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Resumen Ejecutivo

La evolucién de los principales indicadores econoémicos y financieros del pais durante los
primeros ocho meses del afio confirman la robustez de la economia y validan los prondsticos de
crecimiento para 2017, destacandose el dinamismo del IMAE, la recuperacion de las exportaciones, una
politica fiscal prudente y una baja inflacién. En este contexto, la posicion externa del pais ha mejorado, las
reservas internacionales se han fortalecido, se ha preservado la estabilidad del régimen cambiario y el
desempefio del sistema financiero ha permanecido sélido.

En lo que va de 2017, la actividad econémica nacional continué registrando un ritmo favorable,
mostrando incluso una aceleracioén respecto al mismo periodo de 2016 y destacandose como una
de las mas dinamicas en la regién. Asi, al mes de julio de 2017, el IMAE registré un crecimiento
acumulado de 5.4 por ciento (4.9% en igual periodo de 2016), en el cual, las actividades de mayor
contribucién fueron industria manufacturera y pecuario. En su conjunto, estas actividades respondieron a
condiciones climaticas favorables y a la recuperacion de la demanda externa. La aceleracion de este grupo
de actividades compensé el menor dinamismo observado en pesca, comercio, transporte y
comunicaciones, generacion de energia, asi como de las actividades de servicios en general.

Consistente con el desempefio econémico, a agosto 2017 se contabilizaron 919,724 trabajadores
inscritos a la seguridad social, lo que se tradujo en una tasa de crecimiento promedio anual de 7.8 por
ciento, equivalente a 65,310 nuevos afiliados. Entre las actividades econémicas con mayor incorporacion
al Instituto, durante los ultimos doce meses, se ubicaron comercio, hoteles y restaurantes y servicios
comunales y personales, con 23,685 y 22,749 nuevos afilados, respectivamente. En tanto, segun la
Encuesta Continua de los Hogares (ECH), la tasa de desempleo abierto se ubicé en 4.0 por ciento en el
primer trimestre del afio, reduciéndose con respecto a igual periodo de 2016 (5.6% en el primer trimestre
de 2010).

Con relacion a la evolucion de los precios, la inflacion se mantiene baja y estable. E1 IPC nacional
registré una variacion interanual de 3.47 por ciento en agosto 2017 (3.75% en agosto 2016), mientras
en términos acumulados la inflacién se ubico en 2.37 por ciento (2.03% en el mismo periodo de 2016).
Los niveles bajos de inflacién que se han registrado en lo que va de 2017 son resultado de una combinacién
de factores, destacandose dentro de los factores internacionales los bajos precios en los mercados
mundiales, mientras que en los factores internos ha sido decisivo el buen resultado productivo del sector
agropecuario. A nivel macroeconémico, estas condiciones han creado un choque de oferta interna
positivo, lo cual esta conllevando a una disminucién de los precios de los alimentos, componente
importante de la inflaciéon en Nicaragua.

Los resultados del sector publico no financiero (SPNF) en la primera mitad del afio reflejaron un
manejo prudente de las finanzas publicas. El SPNF registr6 un superavit a junio que ascendié a
C$1,035.0 millones, superior en 729.2 millones de cérdobas con relacién al mismo periodo de 2016. Los
resultados superavitarios del Gobierno Central, ALMA, EPN y TELCOR compensaron los déficits de
ENACAL, ENATREL, INSS y ENEL. El Gobierno Central continué priorizando la inversiéon en
infraestructura, especialmente la social, como estrategia para reducir la pobreza. Por su parte, la deuda
publica a junio mantuvo una tendencia decreciente al ubicarse en 44.6 por ciento respecto al PIB.

En materia de comercio exterior, en el primer semestre del afio se registré un fortalecimiento de

la posicion externa de Nicaragua, reflejada en una reduccion del déficit comercial de 17.9 por
ciento con respecto al mismo periodo de 2016, la cual fue impulsada principalmente por un buen
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desempefio productivo nacional y una reactivacion de la demanda externa. Asi, las exportaciones de
mercancias FOB ascendieron a US$1,477.3 millones, lo que representd un crecimiento de 25.9 por ciento
respecto al mismo periodo de 2016. En tanto, las importaciones FOB ascendieron a US$2,696.1 millones
y aumentaron 1.4 por ciento respecto al mismo periodo de 2016.

Ante la recuperacion del comercio exterior, el desempefio monetario y cambiario ha sido
favorable en los primeros ocho meses del afio. En este contexto, el BCN orient6 su politica monetaria
a propiciar un manejo activo de la liquidez de corto plazo del sistema financiero, disminuyendo los
excedentes de encaje en moneda nacional. Asi, a agosto 2017 las reservas internacionales brutas
ascendieron a 2,570.7 millones de ddlares, 122.9 millones por encima al cierre de diciembre de 2016. Este
nivel de RIB, en conjunto con la dinamica de la base monetaria, propicié una cobertura de 2.9 veces la
base monetaria y de 5.2 meses de importaciones de mercancias CIF.

Por su parte, el sistema financiero nacional continué robusto y liquido. Al mes de julio 2017, la
cartera de crédito creci6 a un ritmo de 16.4 por ciento en términos interanuales, mientras los indicadores
de riesgo continuaron por debajo del promedio de la regién y la liquidez del sistema se ubico por encima
del 32 por ciento. Con relacién a los depdsitos, principal fuente de fondeo de los créditos, se observo un
crecimiento interanual de 9.0 por ciento, mientras que los indicadores de rentabilidad, solvencia y capital
se mantuvieron estables.

Los resultados de la conducciéon macroeconémica en 2017 se mantienen entre los mejores de la
region. El FMI valoré recientemente, en su visita de Articulo IV, que la actividad econémica sigue siendo
robusta y la inflacién esta bien anclada por el régimen de tipo de cambio. Asimismo, las agencias
calificadoras de riesgo crediticio S&P, Fitch y Moody’s validaron el buen desempefio econémico que esta
experimentando el pafs, destacando la alianza estratégica entre el Gobierno, el sector privado y los
trabajadores. Cabe sefialar que recientemente Fitch reafirmé la calificacion crediticia de Nicaragua en “B+”
con perspectiva estable, mientras Moody’s mejoro la perspectiva de su calificaciéon soberana de estable a
positiva.

Para 2017, las perspectivas de crecimiento econdémico fueron revisadas al alza a un rango entre
4.7 y 5.2 por ciento, soportadas principalmente por el dinamismo de las actividades del sector
agropecuario, asi como una recuperacion de la construccion. La proyeccion de inflacion fue revisada
a la baja, ubicandose en un rango entre 3.5 y 4.5 por ciento, en un contexto de condiciones climaticas
favorables para la produccion agropecuaria, lo cual continuara incidiendo en bajos precios de alimentos
domésticos.

Finalmente, la economia estara expuesta principalmente a tres riesgos macroeconémicos que de

materializarse podrian incidir en el desempefio previsto: i) incrementos en los precios del petréleo;
1i) impactos derivados de las mayores tasas de interés internacionales; y iii) factores climaticos adversos.
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Actividad Econémica, Empleo, Energia y Precios

En los primeros siete meses del afio, la economia nicaragiense continud registrando un dinamismo
favorable, mostrando incluso una aceleracién respecto a lo observado en igual periodo de 2016. E1 IMAE
registré un crecimiento acumulado de 5.4 por ciento a julio (4.9% en igual periodo de 2016), en el cual, las
actividades de mayor contribucién fueron industria manufacturera, pecuario, agricultura y comercio.
Consistente con la evoluciéon econémica, el empleo afiliado al INSS mostré un crecimiento promedio
anual de 8.2 por ciento al mes de julio, equivalente a 67,383 nuevos afiliados. En tanto, la inflacién nacional
se mantuvo baja, alcanzando una tasa interanual de 3.47 por ciento al mes de agosto.

I.  IMAE (Julio 2017)

La aceleracion dela El Indice Mensual de Actividad Econémica (IMAE) cerré los primeros
actividad econémica  siete meses de 2017 con un crecimiento acumulado de 5.4 por ciento (4.9%

respondio a en similar periodo de 2016). Al mes de julio, las actividades que respaldaron la
condiciones aceleracion respecto al afio previo fueron la Industria Manufacturera (6.4%),
climéticas favorables  Pecuario (18.5%), Construccion (9.5%) y Hoteles y Restaurantes (11.3%). Estas
y a la recuperacion 4 actividades sumaron un aporte conjunto de 2.8 puntos porcentuales en
de la demanda términos acumulados. En contraste, las actividades de comercio (3.7%), pesca (-
externa 7.4%), transporte y comunicaciones (-0.7%), y de servicios (0.6%), registraron

desaceleraciones respecto a 2016.

IMAE general a julio de cada afio
(variacion porcentual)

L. Interanual Acumulada

Actividades
Jull6  Jull17 Julle  Jull?7

IMAE 2.7 4.4 4.9 5.4
Agricultura 2.7 5.1 6.5 5.4
Pecuario 13.2 9.1 (1.2 18.5
Silvicultura 26.9 (1.7 (8.0 0.7
Pesca y acuicultura (13.0) (7.5) 23.7 (7.4
Minas y canteras (8.5) (6.8) 44 4.2
Industria manufacturera (8.6) 53 4.2 6.4
Construccion 3.8 14.9 2.0 9.5
Energfa y agua 2.5 4.5 6.0 2.1
Comercio 6.2 2.9 7.7 3.7
Hoteles y restaurantes 8.3 11.6 4.4 11.3
Transp. y Comunic. 4.5 (1.2 5.2 0.7)
Interm. Financiera 10.8 5.4 9.9 7.5
Propiedad de vivenda 4.2 1.2 3.1 1.0
Administracién pablica 6.3 73 5.4 8.0
Ensefianza 0.7 3.1 3.6 3.0
Salud 1.9 33 3.1 3.5
Otros servicios 3.7 0.7 6.2 0.6
Fuente: BCN
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La actividad de
construccion
continu6 dando
sefiales positivas
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A nivel agregado, el desempefio de la actividad econdémica estuvo
sustentado en condiciones climaticas favorables y en la recuperacion de
la demanda externa.

Asi, la actividad pecuaria continu6 marcando el mayor dinamismo,
registrando un crecimiento acumulado de 18.5 por ciento al mes de julio
(-1.2% a julio 2016). Todos los componentes de esta actividad reflejaron
crecimiento, concentrandose el mayor impulso en la matanza vacuna, la que
alcanzé una tasa acumulada de 29.1 por ciento.

La industria manufacturera en este periodo mantuvo un sdlido
desempeifio, al registrar un crecimiento acumulado de 6.4 por ciento
(4.2% en enero-julio de 2016). La recuperacién de la industria alimenticia
continuo6 siendo el principal factor de crecimiento, sustentada en la produccion
de carnes, aztcar y productos lacteos. Esta actividad fue secundada por la rama
industrial de productos quimicos.

El indicador de materiales de construccion registr6 un crecimiento
interanual de 14.9 por ciento, y en variaciéon acumulada crecié 9.5 por
ciento (2.0% en similar periodo de 2016). Este desempefio es consistente con
el crecimiento de la construccion privada, la que en el primer trimestre del afio
registré un crecimiento de 7.3 en el area efectivamente construida.

Finalmente, la actividad comercial creci6é 3.7 por ciento en los primeros
siete meses del afio, desacelerada con respecto a igual periodo de 2016
(7.7% a julio 2016). Esta desaceleracion en la actividad es consistente con las
menores importaciones no petroleras, las que al mes de junio decrecieron 2.8
por ciento con relacion a igual periodo de 2016. Este resultado es consistente
con una menor facturacion en las importaciones de bienes de consumo
duraderos (-10.1%) y bienes de capital (-11.3%), particularmente equipo
industrial (-11.4%) y agricola (-9.4%).
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A agosto 2017, el
empleo INSS
mantuvo su
dinamismo, aunque
con un ritmo
desacelerado

Al primer trimestre
de 2017, la tasa de
desempleo abierto se
ubicé en 4.0%
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II. Mercado Laboral (Agosto 2017)

Consistente con el desempefio econémico, a agosto 2017 se contabilizaron
919,724 trabajadores inscritos a la seguridad social, lo que se tradujo en una
tasa de crecimiento promedio anual de 7.8 por ciento (11.5% a agosto 2016),
equivalente a 65,310 nuevos afiliados.

Las actividades de servicios han sido las mas dinamicas en la afiliacion al
INSS. Entre las actividades econémicas con mayor incorporacion al Instituto,
durante los dltimos doce meses, se ubicaron comercio, hoteles y restaurantes y
servicios comunales y personales, con 23,685 y 22,749 nuevos afilados,
respectivamente.

En el primer trimestre de 2017, diferentes indicadores del mercado laboral,
extraidos de la Encuesta Continua de Hogares, registraron una evolucién
favorable con respecto a igual periodo de 2016. Asi, la tasa neta de ocupacion
se ubicé en 96.0 por ciento en el primer trimestre del afio (94.4% en igual periodo
de 2016), derivando en que la tasa de desempleo abierto cerrara en 4.0 por ciento
(5.6% en el primer trimestre de 2010).

Empleo INSS, agosto 2017
(tasa de variacion)
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Los salarios promedio nominales y reales del INSS registraron aumentos.
El salario nominal se ubicé en 9,865.8 cordobas en agosto 2017 (C$9,300.7 en
igual mes de 20106), mientras que el salario promedio real se situé en 4,612.6
cérdobas (C$4,497.7 en agosto 2010).
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La inflacién a agosto
se mantuvo baja,
como resultado de
menores precios en
bienes agricolas y
pecuarios

El buen desempefio
productivo de las
actividades
agropecuarias
continué incidiendo
en menores precios
de alimentos
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III.  Inflacién (Agosto 2017)

El IPC nacional registr6 una variacion interanual de 3.47 por ciento en
agosto 2017 (3.75% en agosto 2016), mientras en términos acumulados la
inflacion se ubicoé en 2.37 por ciento (2.03% en el mismo periodo de 2016).
El nivel de inflacién interanual fue impulsado principalmente por las divisiones
alojamiento y electricidad, transporte, educacion y restaurantes y hoteles, las que
sumaron una contribucién global de 2.23 puntos porcentuales. En cambio, se
observé una disminucion en la divisiéon de alimentos y bebidas (-0.67%).

Indice de Precios al Consumidor
(variacion porcentual acumulada)
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Fuente: BCN

Por séptimo mes consecutivo, la inflaciéon interanual de alimentos fue
negativa, ubicandose en -0.67 por ciento en agosto 2017 (+2.44% en igual
mes de 2016). Este resultado estuvo determinado principalmente, al igual que en
meses anteriores, por la mayor producciéon agropecuaria ante condiciones
climaticas favorables.

En este contexto, el indice de precios agricolas presenté una reducciéon
interanual de 5.58 por ciento, en el que disminuyeron las verduras (-7.35%),
las frutas (-14.95%) y los granos basicos (-0.09%). Asimismo, los precios de
los productos pecuarios cayeron 1.38 por ciento, destacandose los menores
precios interanuales del queso (-13.65%) y la cuajada (-16.44%). El IPC medido
sin la divisién de alimentos y bebidas registré una variacion interanual de 5.80 por
ciento.
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Los precios de los
combustibles
nacionales registran
un incremento
interanual de 14.26
por ciento en agosto,
mientras el gas
butano alcanzé un
crecimiento de 18.75
por ciento
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Inflacion de alimentos y sus componentes
(variacion interanual, agosto de cada afio)
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Las divisiones de mayor contribuciéon a la inflacién nacional interanual
fueron alojamiento y electricidad (9.01%), transporte (8.02%), educacién
(8.99%) y restaurantes y hoteles (3.24%). Estas 4 divisiones sumaron un
aporte de 2.23 puntos porcentuales. A nivel especifico, los productos y
servicios que registraron mayor contribuciéon en agosto fueron servicios de
almuerzo (4.36%), gasolina (13.91%), pago de energfa eléctrica (6.97%), pago de
agua potable (14.97%) y gas butano (18.75%), estos 5 productos sumaron una
contribucién de 1.12 puntos porcentuales.

Inflacion por divisiones
(variacion interanual, agosto 2017)
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La inflaciéon subyacente alcanz6 en agosto una variacion interanual de 4.22
por ciento, ligeramente menor a la observada en el mes previo (4.41%) y
superior a la registrada en agosto de 2016 (3.91%). Por su parte, los bienes
transables continuaron presentando tasas bajas de inflacién, al registrar una
variacion interanual de 1.92 por ciento, mientras, los bienes no transables se
aceleracién respecto a julio, mostrando una variaciéon interanual de 5.19 por
ciento.
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Inflaciéon subyacente, transable y no transable
(tasa interanual, agosto 2017)
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Finanzas Publicas

Los resultados del sector publico no financiero (SPNF) al mes de junio 2017 reflejaron un manejo
prudente de las finanzas publicas. El SPNF registré un superavit que ascendié a C$1,035.0 millones,
superior en 729.2 millones de cérdobas con relaciéon al mismo periodo de 2016. Los resultados
superavitarios del Gobierno Central y la Alcaldia de Managua compensaron los déficits de las empresas
publicas y el INSS. El Gobierno Central continué priorizando la inversion en infraestructura,
especialmente la social, como estrategia para reducir la pobreza. Por su parte, la deuda publica a junio
mantuvo una tendencia decreciente al ubicarse en 44.6 por ciento respecto al PIB.

IV. Sector Publico No Financiero (Junio 2017)

Los superavits en Los resultados acumulados a junio 2017 del SPNF reflejaron un superavit
ALMA, Gobierno global después de donaciones de 1,035.0 millones de c6rdobas (superavit
Central, EPNy de 305.8 millones en el mismo periodo de 2016). Los ingresos del SPNF
TELCOR, registraron un crecimiento interanual de 12 por ciento respecto a los ingresos
compensaron déficits acumulados a junio del afio pasado (18.0% a junio 2016). Por el lado de la
en el ENACAL, erogacion total, el crecimiento se ubicé en 10.0 por ciento, menor en 8.4 puntos
ENATREL, INSSy  porcentuales respecto al primer semestre de 2016, debido a menor crecimiento
ENEL en remuneraciones y en compras de bienes y servicios, junto con una contraccion

en la adquisiciéon neta de activos no financieros.

Balance del Sector Publico No Financiero a junio 2017
(millones de cordobas)

mm ALMA mm GC
INSS Empresas Publicas
4,000.0 - === SPNF

3,000.0 -
2,000.0 -

1,000.0  +

(1,000.0) -

(2,000.0) -

(3,000.0) -

2015 2016 2017
Fuente: MHCP, ALMA, INSS, Empresas Publicas
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Balance del Sector Publico No Financiero a junio 2017
(millones de cérdobas)

Variacion %

Conceptos 2015 2016 2017 16/15 17/16
1.- Ingreso Total 43,958.3 51,867.4 58,086.3 18.0 12.0
1.1- Impuestos 29,581.7 34,894.9 38,669.7 18.0 10.8
1.2- Contribuciones sociales 8,635.0 10,241.1 11,636.3 18.6 13.6
1.3- Otros ingresos 5,741.7 6,731.5 7,780.3 17.2 15.6
2. Gastos 38,080.8 44,348.0 50,361.6 16.5 13.6
2.1- Remuneraciones 11,107.2  12,533.5 13,812.2 12.8 10.2
2.2- Compra de bienes y servicios 9,507.4 11,343.0 12,709.3 19.3 12.0
2.3 -Intereses 1,548.1 1,832.8 2,124.5 18.4 15.9
2.4- Transferancias: 8,630.3 9,757.9 11,1071 13.1 13.8
Cortientes 4,891.4 5,508.0 5,915.7 12.6 7.4
Capital 3,738.9 4,249.9 5,191.4 13.7 22.2
2.5 -Prestaciones sociales 5,976.3 7,279.8 8,400.6 21.8 15.4
2.6 -Otros gastos 1,311.5 1,600.9 2,207.9 22.1 37.9
3.- Resultado operativo neto 5,877.5 7,519.4 7,724.7 27.9 2.7
4.- Adq. neta activos NF 6,879.5 8,885.8 8,212.8 29.2 (7.6)
Magquinaria y equipo 467.7 558.6 538.7 19.5 (3.6)
Obras y Construcciones 6,059.3 8,009.2 7,154.5 32.2 (10.7)
Otras inversiones 357.0 319.3 520.6 (10.6) 63.0
Ingresos de capital 4.5 1.4 1.0 (70.0) (24.2)
5.- Erogacion Total 44,960.3 53,233.8 58,574.4 18.4 10.0
6.- Superavit o déficit efect. a/d (1,002.0) (1,366.3) (488.1) 36 (64)
7.- Donaciones 1,485.3 1,672.1 1,523.1 12.6 8.9)
8.- Superavit o défefect. d/d 483.3 305.8 1,035.0 (36.7) 238.5
9.- Financiamiento (483.3) (305.8) (1,035.0) (36.7) 238.5
9.1- Finan. externo neto 2,739.9 3,499.2 4,269.3 27.7 22.0
Desembolsos 3,479.5 4,412.9 5,636.3 26.8 27.7
Amortizaciones 739.7 913.6 1,367.0 23.5 49.6
9.2- Finan. interno (3,223.2)  (3,805.0) (5,304.4) 18.1 39.4

Fuente: MHCP, ALMA, INSS, Empresas Publicas

El Gobierno Central registré un superavit de 2,030.9 millones de cérdobas,
superior en 825.7 millones respecto al acumulado a junio de 2016. El
crecimiento del ingreso total (10.8%), junto con un menor gasto de capital,
especialmente en obras y construcciones (-11.0%), sustenté su posicion
superavitaria. Asi, la recaudacion tributaria a junio crecié 10.8 por ciento (18.0%
a junio 2016), en la cual, se registré6 un menor ritmo de crecimiento del IR, IVA
a las importaciones e ISC. Por el lado de los egresos, se observé menor
crecimiento en el gasto en remuneraciones (10.7%), compra de bienes y servicios
(3.8%) y una reduccion en el gasto de capital (-9.2%).

La Alcaldia de Managua registré6 una posicion superavitaria de 977.3
millones de coérdobas, superior en 434.4 millones con relaciéon al
acumulado a junio de 2016. El mayor incremento de los ingresos totales
(25.0%) en comparacion con el aumento de la erogacion total (5.6%) sustento el
mayor superavit. El aumento de las transferencias de capital provenientes del
Gobierno Central y de los ingresos sobre ventas sustentd el incremento de sus
ingresos totales.
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E1 INSS registr6 una posicion deficitaria por 586.0 millones de cérdobas,
mayor en 166.6 millones con relacion al observado a junio 2016. Un mayor
incremento de la erogacion total (C$1,498.5 millones) con respecto al incremento
de sus ingresos (C$1,332.0 millones) se reflejé en el aumento de su posicién
deficitaria. Es importante destacar que los gastos de la instituciéon disminuyeron
3.0 puntos porcentuales con relacion al primer semestre de 2010, en particular, el
gasto en pensiones se desaceler6 1.7 puntos porcentuales y el gasto en
remuneraciones lo hizo en 13.7 puntos porcentuales. Ambos componentes de
gasto compensaron aumentos en prestaciones médicas (2.0 p.p) y compra de
bienes y servicios (17.0 p.p). El gasto de capital por su parte, se contrajo 44.9 por

ciento, luego de observar un aumento de 63.2 por ciento en el acumulado a junio
de 2016.

Finalmente, el consolidado de las empresas publicas registré un déficit de
1,387.1 millones de cérdobas, lo que representé un aumento de 364.2
millones respecto al acumulado a junio de 2016. El mayor déficit responde
principalmente un menor ritmo de crecimiento de los ingresos totales y un mayor
gasto de capital. Los ingresos por servicios de las empresas publicas crecieron 7.5
port ciento (13.1% en el mismo periodo de 2016).

Programa de Inversion Publica (PIP)

La ejecucion financiera del PIP al mes de junio continué reflejando
inversiones relevantes del Gobierno Central y de las empresas publicas en
sectores como transporte, agua y saneamiento, salud y educacion. Asi, la
ejecucion preliminar del PIP al mes de junio ascendi6é a 10,625.9 millones de
cérdobas, lo que se tradujo en un porcentaje de avance de 47.5 por ciento con
relacion a la programacion anual. La ejecucion a junio crecié 4.1 por ciento con
relacién al mismo perfodo de 2016.

El menor dinamismo de la ejecuciéon del PIP provino de una menor
ejecucion financiera de cinco instituciones: MTI (C$856.4 millones
menos), ENATREL (C$119.8 millones menos), MIGOB (C$171.7 millones
menos), INVUR (C$118.1 millones menos) y FISE (C$11.4 millones
menos). En conjunto, las cinco instituciones ejecutaron 1,278.1 millones de
cérdobas menos con relacion al acumulado a junio de 2016. Una mayor ejecucion
del PIP destinada a educacion, salud y agua y saneamiento se destaco en lo que
va del afio, cuyas instituciones respectivas ejecutaron 463.5 millones de cérdobas
adicionales con relaciéon al acumulado a junio de 2016. A pesar de la menor
ejecucion del MTI, el porcentaje de avance con relacion a su programacion anual
se mantuvo entre los mayores (49.7%), s6lo superado por la partida de
Transferencias a las alcaldias municipales (71.4%). E1 MTI, ENACAL, MINSA,
MINED vy las Transferencias a las Alcaldias representaron 83.6 por ciento de la
ejecucion total a junio.
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PIP por institucion, a junio de cada afo
(millones de cérdobas y porcentajes)

2017
Institucion 2015 2016
PIP anual  Ejecucion Porcentaje

Total 7,640.6 10,210.2 22,351.5 10,625.9 47.5
MTI 2,549.4  3,571.1 5,464.4 2,714.7 49.7
ENACAL 230.9 1,077.2 2,371.1 1,104.3 46.6
ENATREL 485.0 734.3 2,004.7 614.5 30.7
ENEL 100.4 5.4 405.1 179.7 44.4
MINSA 258.8 446.7 1,681.0 665.6 39.6
INATEC 37.8 27.6 94.9 38.1 40.1
MINED 203.1 80.6 910.8 298.1 32.7
MEM 51.8 12.4 360.0 42.7 11.9
MIGOB" 155.9 249.4 774.3 77.7 10.0
INVUR 106.8 126.0 482.3 7.3 1.5
FISE 111.5 50.9 265.6 39.5 14.9
Transferencias a Alcaldias 2,947.0 3,389.4 5,738.2 4,095.7 71.4
Resto de Instituciones 158.6 438.8 1,792.0 748.1 41.7

1/: Incluye Policia Nacional
Fuente: DGIP-MHCP.
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V. Deuda Publica (Junio 2017)

Al cierre de la primera mitad de 2017, el ratio de deuda publica a PIB
mantiene su tendencia decreciente con respecto a diciembre de 2016, lo
cual refleja un manejo prudente y estable de las finanzas publicas, junto con un
desempefio econémico positivo para 2017. Asi, la deuda a PIB se ubicé en 44.6
por ciento a junio de 2017, menor en 0.2 puntos porcentuales con respecto al
cierre de 2016 (44.8%).

El saldo de deuda publica total fue de 6,208.8 millones de ddlares
(US$5,930.5 millones a diciembre 2016), registrando un incremento de 4.7 por
ciento (US$278.3 millones), derivado tanto de saldos superiores con acreedores
extranjeros (US$172.7 millones), como mayores pasivos contraidos con
acreedores nacionales (US$105.7 millones).

Saldos de deuda publica total a junio de 2017
(millones de ddlares y porcentaje del PIB)

= Deuda Externa Deuda Interna Deuda Publica Totala PIB
Millones de US$ % PIB
7,000 4 T 70
60.9 US$6,208.8
6,000 1 55.6 53.2 52.7 00
888.4 994.0
= 1,004.3 949.1
5,000 i £ 50
1,264.0 1,169.9 1,122.6 1,062.3 - ||
48.8
4,000 45.1 44.8 L 40
3,000 4 30
2,000 1 20
1,000 - 10
0 - . . . . Fo
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 A Junio 2017

Fuente: MHCP y BCN

La deuda publica externa cerré el semestre con un saldo de 5,214.8
millones de dolares, registrando un incremento del 3.4 por ciento con
respecto a diciembre del afio previo (US$5,042.1 millones).

En tanto, el saldo de la deuda interna fue de 994.0 millones de ddlares.
Al desagregar esta deuda por tipo de instrumento, la mayor parte correspondid
a BRN (42.6%), seguido por la participaciéon de BPI y CBPI (26.2%), Letras
emitidas por el BCN (16.4%), Bonos Bancarios (14.5%), y Bonos del Tesoro
(0.2%).

Durante el periodo se honré deuda por un total de 859.4 millones de
dolares, de la cual, 86.9 por ciento fue utilizado para pagar deuda interna y el
13.1 por ciento restante se utilizé para retribucion de pasivos externos.

Banco Central de Nicaragua 14



Estado de la Economfa, Agosto 2017

Entorno Monetario y Financiero

Ante la recuperacion del comercio exterior, el desempefio monetario y cambiario ha sido favorable en los
primeros ocho meses del ano. En este contexto, las RIB del BCN se han fortalecido, alcanzando al cierre
de julio un saldo de 2,570.7 millones de dolares, consistente con una cobertura de RIB a base monetaria
de 2.9 veces y de 5.2 meses de importaciones de mercancias CIF. Por su parte, el sistema financiero
nacional al mes de julio 2017 continué mostrando indicadores solidos, en particular, se mantuvo el
crecimiento de la cartera de crédito, los depositos crecieron a una tasa interanual de 9.0 por ciento, la
liquidez del sistema se ubicé por encima de 32.0 por ciento y los indicadores de rentabilidad, solvencia y
patrimonio se mantuvieron estables.

VI. Desempeio del Sector Monetario (Agosto 2017)

A agosto de 2017, la politica monetaria del Banco Central de Nicaragua (BCN)
se desarroll6 en un contexto caracterizado por mayores flujos de divisas por
exportaciones, una mayor entrada de recursos externos al SPNF y un menor
impulso de gasto fiscal en moneda nacional. Estos factores se reflejaron en una
menor demanda de divisas del publico y en un mayor ritmo de acumulacion de
reservas internacionales brutas.

Asi al cierre de agosto de 2017, las reservas internacionales brutas se ubicaron
por encima del nivel observado al cierre de 2016, ascendiendo a 2,570.7 millones
de dolares (US$2,447.8 millones al cierre de diciembre de 2016). Este nivel de
RIB, en conjunto con la dinamica de la base monetaria, propicié una cobertura
de 2.9 veces la base monetaria y de 5.2 meses de importaciones de mercancias
CIF. As{ mismo, en este periodo se registré6 una acumulacién en Reservas
Internacionales Netas Ajustadas (RINA) de 163.7 millones de ddlares, con
respecto a diciembre de 2016.

En este contexto, el BCN mantuvo una politica monetaria activa. Asi, el BCN
realiz6 colocaciones netas por 4,100.1 millones de cérdobas (valor precio),
como resultado de colocar 31,315.5 millones y redimir 27,215.3 millones
(incluye redencién neta de Bonos Bancarios por C$155.4 millones). La tasa
promedio adjudicada fue de 0.99 por ciento, 67 puntos base inferior a la
registrada a agosto 2016 (1.66%).

1. Base Monetaria

En agosto de 2017, la base monetaria registré un saldo de 26,995.3 millones de
cérdobas, equivalente a un crecimiento interanual de 2.5 por ciento. Por su
parte, con respecto al cierre de 2016 se observo una reduccion de 2,142.7
millones de cordobas, principalmente como resultado de la disminucién
estacional del numerario (C$2,675.7 millones). Lo anterior, fue parcialmente
contrarrestado por el aumento de la caja de las instituciones financieras
(C$711.2 millones).
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Consistente con la menor demanda estacional de base monetaria, a agosto de
2017 el BCN realiz6 una colocacion neta por 4,100.1 millones de cérdobas. Lo
anterior, fue parcialmente contrarrestado por las operaciones del Gobierno
Central y el resultado cuasifiscal que aumentaron la base monetaria en 1,301.5
y 746.9 millones de cérdobas, respectivamente. Asimismo, en el mercado
cambiario, se registraron ventas netas de divisas (C$33.2 millones).

Origenes de la variacion de la base monetaria
(flujos enero- agosto, en millones de cérdobas)

Otros factores (57.9)
Venta neta de divisas (33.2) 7
Resultado Cuasifiscal l 746.9
Letras BCN (4,100.1) 7
Operaciones del GC . 1,301.5
Base Monetaria (2,142.7) 7

(4,500 (3,000) (1,500) 0 1,500 3,000

Disminuciéon ™ Aumento

Fuente: BCN

2. Agregados monetarios

Al cierre de agosto de 2017, el crecimiento interanual de los agregados
monetarios se mostrd en linea con el crecimiento nominal de la economia. Asi,
el crecimiento interanual del agregado monetario M1A ascendi6 a 11 por ciento
(12.4% en igual periodo de 2016), explicado por el dinamismo conjunto del
numerario y de los depésitos a la vista (11.7% y 10.6%, respectivamente). Por
su parte, el M2A registr6 un crecimiento de 7.2 por ciento (11.3% en agosto de
2016). Finalmente, el agregado monetario mas amplio (M3A) registr6 un
incremento interanual de 9.0 por ciento (12.7% en 2016). Este resultado estuvo
incidido por el dinamismo en el crecimiento de los depdsitos en moneda
extranjera, los cuales registraron un incremento de 9.8 por ciento.

En términos de flujos, a agosto 2017, el M1A registré una disminucion de 851.9
millones de cérdobas, respecto al cierre de 2016, como resultado de la reduccion
estacional del numerario (C$2,675.7 millones), lo que fue contrarrestado en
parte por los dep6sitos a la vista, los cuales registraron un aumento de C$1,823.8
millones. Por su parte, el M2A aument6 298 millones de cérdobas; en donde la
caida estacional del M1A fue compensada por el aumento que experimentaron
los depodsitos de ahorro y a plazo (C$348.1 y C$801.9 millones,
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respectivamente). Finalmente, el M3A se incrementd en 9,660.8 millones,
impulsado por el crecimiento de los depositos en moneda extranjera (C$9,362.8
millones).

Agregados monetarios
(flyjos acumulados enero-agosto 2017, millones de cérdobas)

M3A 9,660.8

Depésitos (ME) 9,362.8
M2A
Dep. Plazo

Dep. Ahorro

MIA (851.9)
Dep. a la Vista 1,823.8

Numerario  (2,675.

4,000 0 4,000 8,000 12,000
Fuente: BCN

3. Operaciones de Mercado Abierto

Al mes de agosto 2017, las OMA del BCN se desarrollaron en un contexto
donde los niveles de liquidez estuvieron determinados principalmente por
factores estacionales. Asi, en el primer trimestre se observé una alta liquidez en
moneda nacional, derivada de la expansiéon monetaria asociada principalmente
al pago de BPIL Por su parte, en el segundo trimestre se observo una
disminucién en la liquidez, como resultado de los traslados realizados por el GC
asociados a la recaudacion tributaria. En el mes de agosto, la liquidez en moneda
nacional disminuyé como resultado de mayores traslados de recursos por parte
del GC. En este contexto, el BCN realizé colocaciones netas de Letras por
4,255.6 millones de cérdobas (valor precio), como resultado de colocar 31,315.5
millones y redimir 27,059.9 millones.

La tasa promedio adjudicada fue de 0.99 por ciento, 67 puntos base inferior a
la registrada a agosto 2016 (1.66%). Si bien las tasas adjudicadas han registrado
incrementos en la mayoria de los plazos con relaciéon a 2016, la reduccién en la
tasa promedio obedece a un menor plazo promedio de las colocaciones (39.9
dias en 2017 versus 78.9 dias en igual periodo de 2010).

En particular, para el caso de las Letras para la administracion de la liquidez de
corto plazo, al mes de agosto el BCN oferté 9,814.8 millones de cérdobas a
valor facial (equivalentes a US$329.0 millones), de los cuales el 50.5 por ciento
correspondié al plazo de 7 dias. El SFN demand6 20,417.3 millones de
cérdobas (US$684.3 millones), de los cuales se adjudico el 95.8 ciento del total.
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Las adjudicaciones de Letras del BCN a 7 y 14 dias se realizaron a una tasa
promedio de 0.51 por ciento.

Subastas competitivas de Letras del BCN
(millones de ddlares, valor facial y porcentaje)

mm Oferta Posturas mmmm Adjud. VF Tasa prom. periodo
300.0 - r 1.6%
1.37%
L )
2500 J o 1.4%
1.05% 1.11% S L 1.0
200.0 1.21% 0.99% i
o F1.0%
o6 0.76%
150.0 072% . L 0.8%
L 0,
1000 4 0.6%
F 0.4%
50019  0.2%
0.0 0.0%
E17 F M A M ] ] A
Fuente: BCN

En cuanto a las Letras para la gestién de la liquidez estructural, el BCN oferto
12,798.1 millones de cérdobas a valor facial (equivalentes a US$430.0 millones),
repartidos de forma equitativa entre todos los plazos disponibles. El BCN
recibié posturas por 13,936.9 millones de cordobas (US$467.4 millones), de las
cuales se adjudicaron el 85.1 por ciento del total demandado. Las adjudicaciones
se realizaron considerando que las tasas de rendimiento demandadas se
encontraban en linea con las condiciones de liquidez del mercado monetario.

Curva de rendimiento de Letras del BCN

(porcentajes)
6.0

5.0
4.0
3.0
2.0
1.0
0.0

12
Meses

‘—Dic»lé 0.31 0.44 0.45 1.13 3.60 4.46 5.05
‘—Ago~17 0.51 0.69 0.78 2.20 4.05 4.49 5.25

Fuente: BCN

7 dias | 14 dias | 1 Mes |3 Meses|6 Meses| 9 Meses

Con respecto a las caracteristicas de las colocaciones estructurales, la tasa
promedio adjudicada fue de 1.80 por ciento, 106 puntos base inferior a la
registrada en igual perfiodo de 2016 (2.86%). Adicionalmente, el plazo promedio
de las colocaciones estructurales fue de 73.7 dias (190.3 dias en igual periodo de
20106).
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Finalmente, hay que destacar que, a partir de la tercera semana de mayo, el BCN
comenzo6 a ofertar Letras denominadas y pagaderas en ddlares. En este sentido,
a agosto, el BCN oferté Letras por un total de 208.0 millones de ddlares,
repartidos de manera equitativa en plazos de 7 dias, 14 dias, asi como 1, 3, 6, 9
y 12 meses. El BCN recibié posturas por 277.0 millones de dolares, sin
embargo, dicha demanda no fue adjudicada debido a que las tasas recibidas
excedian a las tasas de interés esperadas segun el comportamiento del mercado
monetario internacional.

4. Mercado interbancario

En el acumulado a agosto de 2017, el monto total transado fue menor a lo
observado en igual periodo de 2016. En este sentido, a agosto se realizaron 128
operaciones interbancarias equivalente a un monto de 340.3 millones de ddlares
(141 operaciones equivalentes a U$453.2 millones en igual periodo de 2010).
Con respecto a la moneda de transaccion, se observo una mayor preferencia
por moneda nacional, ya que se realizaron 127 operaciones en moneda nacional,
en las cuales se tranzaron el equivalente a 330.9 millones de dolares (U$268.0
millones en igual perfodo de 2016), mientras que en moneda extranjera

unicamente se efectud 1 operacién interbancaria por 9.4 millones de doélares
(US$185.2 millones al mes de agosto 2016).

El menor volumen de operaciones interbancarias se origina en parte por la
mayor liquidez del sistema financiero nacional.

Operaciones interbancarias
(millones de ddlares y porcentaje)
100.0 6.0%

90.0
800 | 48% N I ’ 5.0%

700 S 4.0%
60.0 ‘
50.0 ‘ ’ 320, 3.0%

40.0

30.0 2.0%
10.0
0.0 0.0%
m sa)
Fuente: BCN

La tasa promedio pactada del periodo fue de 3.4 por ciento, 100 puntos base
por debajo de la registrada en igual periodo de 2016. Por su parte, el plazo
promedio de las transacciones fue mayor, ubicandose en 8.5 dias (6.6 dias en
igual periodo de 2016).

Banco Central de Nicaragua 19



La posicion de
liquidez agregada del
SFN se mantuvo en
niveles adecuados

Estado de la Economfa, Agosto 2017

5. Liquidez del Sistema Financiero Nacional

En el acumulado a agosto 2017, las disponibilidades del SFN aumentaron en
3,682.0 millones de cérdobas. Este aumento estuvo determinado por el
incremento en los depdsitos tanto en moneda nacional (MN) como extranjera
(ME). Los depositos denominados en moneda extranjera aumentaron 8,606.5
millones de coérdobas, liderado por los componentes de depodsitos a plazo
(C$5,361.0 millones) y de ahorro (C$2,910.4 millones). En menor medida, los
depositos en moneda nacional se incrementaron 3,482.0 millones de cérdobas,
como resultado del crecimiento de los depositos a la vista (C$2,475.9 millones)
y a plazo (C$837.0 millones).

Por moneda, las disponibilidades en ME aumentaron por el equivalente a
2,722.7 millones de cérdobas, siendo los componentes de depodsitos en el
exterior (C$3,156.4 millones) y la caja (C$330.7 millones) los que mas aportaron
a este aumento, contrarrestado en parte por una reduccion equivalente a 712.1
millones de cérdobas en el encaje legal. De igual forma, las disponibilidades en
moneda nacional aumentaron en 959.4 millones de cérdobas, principalmente
por un aumento en los componentes de caja (C$749.8 millones) y de otras
disponibilidades (C$441.7 millones), lo anterior fue contrarrestado por una
reduccion del encaje legal por 262.0 millones de cérdobas.

Liquidez del SFN por moneda
(como porcentaje de los depositos)
40.0 ~

36.7 37.7 358
35.0 A
300 4 29.4 309 29.5
25.0 A1
20.0 A
15.0 A
10.0 4
5.0
0.0 -

dic-16 jul-17 ago-17*
B Moneda nacional Moneda extranjera

*/  : preliminar
Fuente: SFN

En este contexto, y dada la evolucién de los depésitos, el ratio de cobertura de
liquidez total (disponibilidades a depésitos) del SEN se ubicé en 31.1 por ciento,
representando una disminucién de 1.5 puntos porcentuales respecto a julio y de
0.1 puntos porcentuales, respecto a diciembre de 2016. Por moneda, el
indicador de cobertura de liquidez en moneda nacional se ubicé en 35.8 por
ciento, para una reduccion de 1.9 puntos porcentuales con relacion a julio
(36.7% en diciembre 2016), mientras el indicador de cobertura de liquidez en
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moneda extranjera se ubicé en 29.5 por ciento (30.9% en julio y 29.4% en
diciembre 2010).

Composicion de la liquidez del SFIN
(como porcentaje de los depdsitos)
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Fuente: SFN

De esta forma, el comportamiento de la liquidez del SFN durante agosto
propici6 el sobrecumplimiento de los requerimientos de encaje legal, tanto en
moneda nacional como extranjera. Asi, con relacion a la medicién diaria, la tasa
efectiva de fin de mes se ubic6 en 20.8 por ciento en moneda nacional y 17.3
por ciento en moneda extranjera, es decir, 8.8 y 5.3 puntos porcentuales por
encima de la tasa diaria requerida (12%). El exceso de encaje en moneda
nacional fue de 3,457.1 millones de cérdobas, mientras que en moneda
extranjera el exceso ascendi6 a 212.0 millones de ddlares.
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Fuente: BCN
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6. Mercado de Cambio

A agosto de 2017 se mantuvo la tendencia de los meses previos de una

mantiene la tendencia normalizacidn en las transacciones de compra y venta de divisas en la mesa de

de normalizacion de
los volimenes
transados en el
mercado de cambio

En agosto las
reservas
internacionales
registraron niveles
historicos

cambio tanto del SFN como del BCN. Asi, en el acumulado a agosto, en la mesa
de cambio entre el SFN y el publico se registré una venta neta de 33.8 millones
de dolares (ventas netas de US$410.8 millones en igual periodo de 2016). Por
su parte, en la mesa de cambio del BCN se registraron ventas netas de divisas
por 0.6 millones de ddlares (ventas netas de US$215.3 millones en el acumulado
a agosto de 2016). En este contexto, la brecha cambiaria promedio de venta
para este perfodo se situd en 0.77 por ciento (0.79 % a agosto de 2016).

Venta neta de divisas del BCN
(flujos acumulados en millones de délares)

B )()]7  e—2015 2016

350 + 323.8
300 +
250
200 A
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100
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(100) -

Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic

Fuente: BCN

7. Reservas Internacionales del BCN

Al mes de agosto se registré una acumulaciéon de RIN por 130.8 millones de
dolares. Este resultado se explicé principalmente por la entrada de recursos
externos (US$253.3 millones) y en menor medida por la acumulacién en las
cuentas netas del SPNF (US$20.4 millones), las y los intereses recibidos del
exterior (US$15.3 millones). Lo anterior, fue parcialmente contrarrestado por el
servicio de la deuda externa (US$134.1 millones) y el encaje en moneda
extranjera (US$41.8 millones)
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Origenes de variacion de las reservas internacionales netas
(flujos en millones de dolares)

Desacumulacién B Acumulacién

Recursos externos SPNF 253.3
Intereses del exterior 16.1
Otros 17.7
Cuentas netas del SPNF

Servicio de deuda externa  (134.1)

Compra neta de divisas 0.6)
Encaje M.E (41.8)
RIN 130.8

(200)(100) 0 100 200 300
Fuente: BCN

Al ajustar estos flujos por los movimientos relacionados al encaje en moneda
extranjera y FOGADE, se obtuvo una acumulacion en RINA de 163.7 millones
de dolares.

Por su parte, las reservas internacionales brutas se ubicaron por encima del
nivel observado al cierre de 2016, ascendiendo a 2,570.7 millones de ddélares
(US$2,447.8 millones al cierre de diciembre de 20106). Este nivel de RIB, en
conjunto con la dinamica de la base monetaria, propicié una cobertura de 2.9
veces la base monetaria y de 5.2 meses de importaciones de mercancias CIF.

Reservas internacionales brutas del BCN
(saldo en millones de ddlares y cobertura en numero de veces)

=== RIB Cobertura RIB/BM (eje der.)
2,570.7
2,500 , 7 || [ 30
T/ ” l ' 2.88
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1,000
- 23
500
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Fuente: BCN
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VII. Desempefio del Sistema Financiero (Julio 2017)

Crédito
Fl ritmo de El crecimiento del crédito se ubicé en 16.4 por ciento al mes de julio 2017,
crecimiento del totalizando la cartera bruta 154,261.5 millones de cordobas (crecimiento
crédito de 21.5% en julio 2016). En términos reales el crecimiento del crédito se ubico
se sitta en 16.4 por en 12.9 por ciento en junio 2017(16.7% en julio 2016). En relacion a los activos,
ciento la cartera de crédito bruta del sistema financiero concentré el 65.1 por ciento

del total de los activos.

Cartera de crédito bruta
(millones de cordobas y porcentaje)

mmm Cartera bruta
200,000 e Crecimiento interanual (eje der.)
Crecimiento real (eje der.)

25.0
150,000
100,000 I" ‘" | 20.0
R
i||\ [ I“ ” Ml
129§
N T N N I e\

<f <f <f <f
Fuente: SIBOIF

La calidad del crédito 1@ cartera en riesgo y vencida se mantuvo relativamente estable y su nivel

se mantuvo como la €S €l mas bajo en la region. El SEN registrd una cartera en riesgo de 2.62 por

mis alta de la region ciento (2.42% en julio 2016) y una cartera vencida de 0.98 por ciento (1.02% en
julio 2016). Se debe destacar que el indicador cartera vencida entre cartera bruta
en Nicaragua se ubicé por debajo del nivel promedio de Centroamérica,
Panamad y Republica Dominicana de 1.9 por ciento segin SECMCA, con datos
a junio 2017 (fecha mas reciente disponible). En relacién a la calidad de la
cartera, 93.1 por ciento se clasifica como cartera “A”, igual a la relacion
observada hace un afo.
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Cartera vencida y en riesgo

(porcentaje)
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Dentro de los sectores mas relevantes, el crédito industrial lider6 el
crecimiento interanual con 20.3 por ciento, seguido por las tarjetas de
crédito con una tasa de 22.5 por ciento. Por su parte, la cartera personal
creci6 en 16.5 por ciento seguido por la cartera hipotecaria. LLa mayorfa de los
sectores presentaron una desaceleracion, a excepcion del crédito al sector
industrial y tarjetas de crédito.

En términos de mora sectorial, los créditos personales presentaron un
leve aumento en la relacion cartera vencida a cartera bruta (1.59% en julio
2017 vs. 1.03% en julio 2016). Otro sector que experimento un leve incremento
en su mora fue el sector ganadero, en 1.18 puntos porcentuales. No obstante,
este sector representa unicamente 2.2 por ciento de la cartera total.

Cartera bruta por sector
(millones de cérdobas y porcentaje)

iacié Crecimiento interanual
Sectores  julio-15 julio-16 julio-17  Yariacién

absoluta 16/15 17/16

Agicola 9.077.6 106810 124838 1.802.8 17.7 16.9
Comercial 389203 473702 541014 67312 217 14.2
Ganadero 24419 31174 33777 260.2 27.7 83

Industrial 151719 171215  20,594.6 34731 12.8 203
Hipotee, 149630 177947 20669.5 28748 18.9 16.2
Personal 204707 270133 314632 44499 320 16.5
TC. 8,047.9 9,448.1 11,571.4 2,123.3 17.4 22.5
Total 1090933 1325462 1542615 217153 215 16.4

Fuente: SIBOIF

El sector con la mayor contribucion al crecimiento del crédito fue el
crédito comercial, 5.1 puntos porcentuales, seguido por los créditos de
consumo con 4.7 puntos porcentuales.
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Contribuciones al crecimiento del crédito por sector econémico
(puntos porcentuales)
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Fuente: SIBOIF

Depésitos
El ritmo de L. . . . . .
crecimiento de los A julio 2017, los depositos en el sistema financiero nacional ascendieron
dep6sitos se ubico en @ 156,919.0 millones de cérdobas, lo que representé un crecimiento
9.0 por ciento a julio interanual de 9.0 por ciento (10.6% a julio 2016).

Depésitos por moneda
(millones de cordobas y porcentaje)

Dep6sitos MN mmm Depoésitos ME
25.0 Tasa de crec. MN (eje izq.) Tasa de crec. ME (eje izq. - 160,000
@ Crec. Interanual (eje izq.)
20.0 \
- 110,000
15.0
10.0 - 60,000
5.0
10,000
_ Jr,mg>z—‘~>wozur,nmz>z*~>mozownz>z—‘~>wozc?mg>z*
Go) © 7 ° B - (40,000)

Fuente: SIBOIF

Por moneda, los depdsitos en moneda extranjera, que representan el 75.7
por ciento del total, mostraron un crecimiento interanual de 10.5 por
ciento. En relaciéon a los depdsitos en moneda nacional se observé un
crecimiento de 4.5 por ciento.
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Con relacidn a la estructura de los depésitos, los de ahorro concentran el
39.6 por ciento, seguido por los depositos a la vista con 34.8 por ciento y los
depositos a plazo con 25.7 por ciento. Con relacién al afio pasado, la estructura
de los depositos se ha mantenido relativamente estable.

Estructura de los depdsitos con el publico
(millones de cérdobas y porcentajes)

Conceptos Julio-15 Julio-16 Julio-17 Julio-15 Julio-16 Julio-17
Participacién

Ala vista 44,261.5 50,152.7 54,555.3 34.0 34.8 34.8

De ahorro 53,557.0 58.315.0 62,103.0 412 40.5 39.6

A plazo 32,292.3 35,490.8 40,260.7 24.8 24.7 25.7

Total 130,110.4 143,958.4 156,919.0 100.0 100.0 100.0

Fuente: SIBOIF

Liquidez e Inversiones

El indicador de cobertura de liquidez (disponibilidades a depositos) del
sistema financiero se ubic6 en 32.6 por ciento al mes de julio.

Las inversiones del sistema financiero a julio totalizaron 25,611.1 millones
de coérdobas, registrando un aumento de 34.0 por ciento con respecto a
julio 2016. Dicho aumento correspondid principalmente al incremento en las
inversiones en el exterior por 34.2 por ciento. Respecto a la composicion, la
cartera de inversiones en valores del Estado representaron 63.8 por ciento del
total de inversiones, seguido por las inversiones en instituciones financieras,
particularmente instituciones situadas en el exterior (20.5%).

Patrimonio, Rentabilidad y Solvencia

El patrimonio del sistema financiero mantuvo su tendencia de
crecimiento. Al mes de julio, el patrimonio del SFN experimenté un
crecimiento interanual de 17.4 por ciento, ubicandose en 26,701.0 millones de
coérdobas. La fuente principal de los ingresos son los recursos generados por la
cartera de crédito. Se debe mencionar que durante el mismo periodo los
ingresos financieros registraron un crecimiento de 20.4 por ciento.

En esa misma linea, el ROE del sistema se mantuvo por encima del 21 por
ciento (21.2%). Por su parte, el ROA del sistema se ubicé en 2.4 por ciento,
levemente por encima del observado en julio 2016 (2.3%).
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Indicadores de rentabilidad ROA y ROE
(porcentaje)

250 1 mmm ROE ROA (gje der.) 212 | >0
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Fuente: SIBOIF

El sistema muestra indicadores de solvencia adecuados. Asi, el indicador
cartera en riesgo menos provisiones entre patrimonio se ubicé a julio en 1.4 por
ciento, lo que significa que el SFN tiene suficientes provisiones para cubrir su
cartera en riesgo. Otro indicador de solvencia, la cartera vencida menos
provisiones entre el patrimonio, se ubicé en menos 8.1 por ciento. Esto tltimo
significa que los bancos y financieras tienen suficientes provisiones para cubrir
lo relacionado a la cartera vencida.

Indicadores de solvencia del SFN
(porcentaje)
e Cartera en Riesgo-Prov./Patrimonio

4.0 ~ . Lo - 10.0
Cartera Vencida-Prov./Patrimonio (eje der.)
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- ﬁ/\> >
. v .

2.0) 1 (8.1)—\’ .0)

4.0) - L 10.0

( )\“ NN I 2 N C BN R < W C RN o
< ' < < <

Fuente: SIBOIF

Finalmente, la adecuacién de capital a julio se ubicé en 13.7 por ciento, cifra
levemente por debajo del mes pasado.
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Adecuacion de capital del SFN
(porcentaje)
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Fuente: SIBOIF
Tasas de Interés

El margen de intermediaciéon implicito se mantuvo estable. A julio 2017,
el margen de intermediacioén se ubicé en 10.6 por ciento, con un leve aumento
de 23 puntos base con relacion al margen observado en julio 2016. Por su parte,
la tasa activa promedio ponderada del SFN se ubicé en 12.9 por ciento, superior
en 35 puntos bases con relacion a lo observado en julio 2016. En tanto, la tasa
pasiva, reflej6 un aumento de 12 puntos bases en relaciéon a julio 2016
ubicandose en 2.3 por ciento.

Margen de intermediacion financiera implicito
(porcentaje)

mmm Costo de los depsitos (eje der.) Rendimiento Cartera
15.0 - ===DMargen intermediacion - 4.0
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Fuente: SIBOIF
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Comercio, ZF, Remesas, Economia Mundial y Precios Internacionales

En el primer semestre del afio se registré un fortalecimiento de la posicién externa de Nicaragua, reflejada
en una reduccion del déficit comercial de 17.9 por ciento con respecto al mismo periodo de 2016, la cual
fue impulsada principalmente por un buen desempefio productivo nacional y una reactivaciéon de la
demanda externa. Asi, las exportaciones de mercancias FOB ascendieron a US$1,477.3 millones, lo que
representé un crecimiento de 25.9 por ciento respecto al mismo perfodo de 2016. En tanto, las
importaciones FOB ascendieron a US$2,696.1 millones y aumentaron 1.4 por ciento respecto al mismo
petriodo de 2016.

VIII. Comercio Exterior (Junio 2017)

Balance Comercial

El dinamismo de las Durante el primer semestre de 2017, el déficit comercial de mercancias se situd
exportaciones en el en 1,218.8 millones de ddlares, registrando una reduccién del 17.9 por ciento
primer semestre del con relacion a enero-junio 2016, perfodo durante el cual el déficit totalizo
afio estuvo soportado 1,485.2 millones de dolares'. Este resultado favorable se derivé del incremento
principalmente en sostenido en las exportaciones y un menor crecimiento de las importaciones

mayores voltimenes durante los primeros seis meses del afio.

transados
Déficit comercial

(millones de ddlares y porcentaje)

B valor (esc.izq.) = o= evar. interanual

1,600+ 1,485.2 [
1
,400 95
1,200
1,000 15
800 5
600 5
400
-1
200 >
0 -25
Ene-jun Ene-jun Ene-jun Ene-jun
2014 2015 2016 2017

Fuente: DGA, MEM, ENATREL

! Balance cotresponde a importaciones y exportaciones de mercancias generales, no comprende comercio de Zona Franca.
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Exportaciones de mercancias FOB

Al cierre del primer semestre de 2017 el valor de las exportaciones de
mercancias FOB totaliz6 1,477.3 millones de doélares, lo que representd un

incremento interanual de 25.9 por ciento con relacioén a lo acumulado en igual
periodo de 2016 (US$1,173.6 millones).

Exportaciones de mercancias
(millones de ddlares)

1,600 -
1,477.5 Ene-jun 2015

1,400 1 = Ene-jun 2016
1,200 - B Ene-jun 2017

1,000 -

800 -

685.5
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200 - 175.0

R B W R

Total ~ Agropec. Minerfa Manufac. Pesqueros

Fuente: DGA

A junio, el desempeno sectorial de las exportaciones nicaraglienses continud
con tendencia positiva. Las ventas al exterior del sector manufacturero
ascendieron a 685.5 millones de délares, lo que significé un incremento del 30.5
por ciento en relacién a 2016. El desempefio de la industria ha estado asociado
al dinamismo en las exportaciones de productos claves como son la carne
(30.8%) y el aztcar (106.1%); este dltimo rubro ha registrado los valores mas
altos en ventas durante enero-junio 2017, alcanzando 7,231.1 miles de quintales.

El crecimiento sostenido de las exportaciones a los mercados estadounidense y
venezolano han sido factores claves en el desempefio del sector manufacturero
nicaragliense, particularmente la carne bovina y el azicar. Ambos mercados
captaron el 52 por ciento de las ventas de carne de bovino durante el primer
semestre del aflo. Por su parte, el 42 por ciento de las ventas de azicar fueron
destinadas a Costa de Marfil y Estados Unidos.
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Los lacteos registraron un crecimiento del 13.1 por ciento, impulsado
principalmente por mayores volimenes exportados (30.3%) pese a menores
precios contratados (-13.2%) en relacion a 2016. El incremento en términos de
volumen del sector (10.9 miles de toneladas adicionales) estuvo asociado a
mayores ventas de queso morolique (13.3%) y quesillo (12.3%) al mercado
salvadorefio y leche en polvo a Guatemala (17%). Los tres productos
experimentaron crecimientos en el valor exportado de 11.1, 5.6 y 14.1 por
ciento, respectivamente.

Por su parte, el sector agropecuario registré un incremento del 29.0 por ciento,
totalizando 574.7 millones de dolares, lo que significé 129.3 millones de dolares
adicionales a lo exportado en el primer semestre de 2016. Este resultado
obedeci6 al dinamismo en las ventas de banano, rubro que experimenté un
incremento del 194.9 por ciento, originado por un aumento tanto en los
volumenes exportados (81.2%) como en los precios contratados (62.7%).
Asimismo, el tabaco registré un incremento de 109.5 por ciento, lo cual estuvo
asociado a un aumento de 250.5 por ciento en los volumenes vendidos al
exterior, pese a una caida de 40.2 por ciento en los precios promedio
contratados. En tanto, el café, principal rubro de exportaciéon, mostrd una
tendencia creciente; a junio, las ventas acumuladas de este rubro incrementaron
en 22.7 por ciento; impulsado por mayores volumenes tranzados (338.7 miles
de qq adicionales a 2016) y una mejora en los precios contratados (3.6%).

Las exportaciones del sector pesquero registraron un crecimiento del 18.2 por
ciento en relaciéon al primer semestre de 2016, principalmente asociado, al
aumento en las ventas de camarén (77.9%), a pesar de la reduccién observada
en las exportaciones de langosta (-16.7%), rubro que ha decrecido — en términos
interanuales — por cuarto mes consecutivo, a consecuencia de menores ventas
al mercado francés (-82.4%). En tanto, los pescados frescos contindan con
tendencia positiva. Durante enero-junio 2017, el sector registr6 ventas por 466.5
miles de libras adicionales a 2016, lo que significé un crecimiento del 15 por
ciento en el valor exportado. Las especies de Pargo rojo y Rébalo figuran como
los tipos de mayor ponderaciéon en las ventas a México y Hstados Unidos,
principales destinos de este producto.

El repunte en los precios internacionales de los metales preciosos ha favorecido
las exportaciones de la minerfa nicaragtiense. Después de la caida en los precios
internacionales del oro en diciembre 2016 — a consecuencia de medidas
impuestas por la Reserva Federal de Estados Unidos — y una lenta recuperacion
en los primeros meses del afo, los precios avanzan a tasas positivas al cierre de
junio, en respuesta a la fuerte demanda mundial del metal como reserva de valor
por la creciente incertidumbre geopolitica y econémica.

2 Corresponde a variacion interanual en volumen de exportacion.
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Durante el primer semestre del afio, el sector minero registrd exportaciones por
175 millones de ddlares; lo que significé un incremento del 4.7 por ciento en
relacion a 2016 (US$167.3 millones). Pese a la reduccion en las exportaciones
de yeso natural (-50.7%) y otros minerales (-33.5), el sector continta siendo
impulsado por las ventas de oro y plata al mercado estadounidense, registrando
crecimientos de 5.2 y 16.1 por ciento, respectivamente, debido a su alta
ponderacion en valor y volumen exportado de este sector.

Continuando con la tendencia observada en los tltimos afios, durante el primer
semestre de 2017, los principales rubros de exportacion fueron el café, carne
bovina, oro, aztcar y productos lacteos. Este conjunto concentré el 69.1 por
ciento del valor total exportado durante los primeros seis meses del afio, el cual
fue US$221.7 millones superior a lo observado durante el mismo periodo de
2016.

Exportaciones productos selecciones
(millones de délares)

13.3

Langosta

® Ene-jun 2017

.. 45.5
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Fuente: DGA

Con relacién a los mercados, las exportaciones nicaragiienses continuan
destinadas a cinco mercados principales: Estados Unidos (39%), El Salvador
(9%), Venezuela (6%), México (3%) y Taiwan (3%). Este conjunto de socios
comerciales capté el 60.2 por ciento de las exportaciones durante el primer
semestre del afo.
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Exportaciones principales mercados
(millones de ddlares)
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Importaciones de mercancias CIF

Las importaciones de mercancias generales CIF totalizaron 2,905.8 millones de
ddlares durante el primer semestre de 2017, incrementando 1.3 por ciento en
relacion a 2016 (US$2,868.2 millones). En tanto, en términos FOB, las
importaciones sumaron US$2,696.1 millones, lo que significé un crecimiento
del 1.4 por ciento relativo a 2016.

Importaciones CIF por CUODE
(millones de délares)
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Fuente: DGA, MEM
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Durante el primer semestre, las importaciones totales CIF — excluyendo la
factura petrolera — decrecieron a razén de 2.8 por ciento en relacion a 2016.
Este resultado obedecié a una menor facturacién en las importaciones de bienes
de consumo duradero (-10.1%) y bienes de capital (-11.3%), particularmente
equipo industrial (-11.4%) y equipo de transporte (-11.4%).

Esta tendencia decreciente — observada por sexto mes consecutivo — ha estado
asociada al menor gasto en de articulos electrodomésticos de parte de los
hogares, en particular, teléfonos celulares (-25%), refrigeradoras (-19.2%) y
televisores (-32.8%). Por su parte, el sector de comunicaciones ha observado un
descenso considerable en las importaciones de capital para esta industria. A
junio, las compras de bienes con mayor caida fueron: aparatos para recepcion y
transmisién de voz (-41.5%), valvulas electrénicas (-77.2%) y aparatos de
radionavegacion (-23.1%).

Por su parte, las importaciones de bienes intermedios registraron un incremento
del 2.7 por ciento, originado por mayores compras de insumos para la
agricultura (8.9%) — particularmente fertilizantes y agroquimicos (15.1%) —y la
industria (1.6%), impulsado por mayores compras de insumos para la industria
alimenticia (12.2%), madera (14.3%) y minerfa (13.7%). Las importaciones
totales de bienes intermedios cerraron con tendencia positiva durante primer
semestre del afilo, como consecuencia del incremento en las compras de
insumos de la industria y el sector agricola, pese al descenso en las compras de
materiales de construccién metalicos (-3.6%), derivado de menor ingreso de
tubos y perfiles huecos (-38.8%), accesorios de tuberfa (-23.2%), asi como
barras de hierro y acero (-99.5%).

Factura petrolera
(millones de délares)

Var. Interanual

Valor (eje izq.)
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Durante el primer semestre del afio, la factura petrolera totalizé 407.6 millones
de ddlares, incrementando en 110.8 millones de ddlares en relacion a 2016
(37.3%). La mejora en el precio de referencia WTI, en los mercados
internacionales, impulsé el incremento en la factura petrolera durante este
semestre, lo cual se reflejé en el aumento de precios contratados del petréleo
crudo (40.8%) y combustibles ° (22.2%). En términos de volumen, se
observaron incrementos de 5.0 por ciento en el volumen importado de petréleo
crudo y de 12.4 por ciento en el volumen de combustibles.

3 Incluye Diesel, Fuel oil, gas regular y gas siper, avgas, glp, coke, keroturbo, nafta y otros combustibles.
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IX. Zona Franca (Junio 2017)

En el primer semestre de 2017, las exportaciones brutas* de Zona Franca
sumaron 1,297.5 millones de doélares, lo que resulté en un crecimiento de
0.5 por ciento con respecto al primer semestre de 2016. Los principales
productos de exportacion en términos de niveles fueron textiles (+2.0%),
arneses (-10.5%), tabaco (+18%) y pesqueros (-2.7%), estos 4 productos
sumaron 1,189.0 millones de dolares, lo que representd el 91.6 por ciento del
total exportado en el semestre.

Exportaciones FOB de Zona Franca por rama
(millones de délares y variacién acumulada)
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Fuente: DGA

Los productos textiles y productos arneses continuaron liderando al
régimen de zona franca en la primera mitad del afilo, ambos sumaron
1,059.0 millones de doélares, representando el 81.6 de las exportaciones
totales, los textiles totalizaron 754.4 millones de dolares (+2.0%),
mientras los arneses alcanzaron un total de 304.7 millones de ddlares (-
10.5%). El 80.5 por ciento de las exportaciones se destinaron al mercado de
Estados Unidos y el 5.8 por ciento al mercado mexicano. Al mercado de
Estados Unidos se dirigi6 el 90.7 por ciento de las exportaciones textiles y a este
mismo mercado se dirigié el 81.7 por ciento de los productos arneses.

4 Las exportaciones brutas comprenden las exportaciones totales de empresas bajo modalidad Fu// Package (FP) mas las exportaciones totales
de empresas Cut, Make and Trim (CMT).
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X. Remesas (Junio 2017)

En el primer semestre de 2017 las remesas crecieron 9.1 por ciento
interanual (4.7% en el primer semestre de 2016), siendo la mayor tasa para
un primer semestre desde 2012. El total de remesas alcanzé 664.0 millones
de dolares (US$608.7 millones a junio 2016), del cual el 76.4 por ciento provino
de Estados Unidos (56.7%) y Costa Rica (19.7%). Las fuentes de remesas con
mayor crecimiento fueron Espafia (23.6%) y Canada (23.5%), ambos paises
representando conjuntamente el 10.4 por ciento del total de remesas del
petiodo.

Las remesas provenientes de Estados Unidos tuvieron un crecimiento
interanual del 12.9 por ciento, el mas alto para un primer semestre desde
2008, alcanzando 376.5 millones de ddlares (US$333.6 millones en el primer
semestre de 20106). Este crecimiento ocurre en un contexto de tasa de
desempleo en los Estados Unidos de 4.3 por ciento a julio de 2017, el nivel
mas bajo en mas de diez afios.

Costa Rica represent6 flujos de remesas de 131.0 millones de ddlares en
el primer semestre, experimentando una reducciéon de 0.5 por ciento con
respecto a igual periodo de 2016. Esta reduccién podria estar explicada por el
relativamente bajo crecimiento en la actividad de la construcciéon en ese pais,
aunque cierta tendencia a la recuperacién de esa actividad en los ultimos meses
podria impulsar el crecimiento de las remesas en la segunda mitad del afo.
Asimismo, el dinamismo de la actividad econémica de Costa Rica en los
primeros meses de 2017 mantiene condiciones favorables para el flujo de
remesas (la variacion promedio del IMAE en lo que va de enero a junio del afio
fue de 3.9%)).

Origen de las remesas
(millones de ddlares y tasa interanual)

, . Enero-Junio Variacién

Pais de origen

2015 2016 2017 2016 2017
Estados Unidos 320.3  333.6  376.5 4.2 12.9
Costa Rica 134.9 131.6 131.0 (2.4) (0.5)
Europa 39.2 50.9 62.9 29.8 23.6
Panama 25.5 38.6 38.2 51.4 (1.0)
Resto de paises 61.7 54.0 55.4 (12.5) 2.6
Total 581.6 608.7 664.0 4.7 9.1

Fuente: Bancos comerciales y agencias de envios

Europa continué aumentando su participacion en el total de las remesas
hacia Nicaragua, alcanzando 62.9 millones en el primer semestre, con un
crecimiento del 23.6 por ciento. Este crecimiento ha sido favorecido por el buen
desempefio de la economia espafiola (el PIB del segundo trimestre de 2017
creci6 al 3.1%)°.

5> De acuerdo con datos de la Oficina de Estadisticas Laborales de Estado Unidos (BLS, por sus siglas en inglés).
¢ Segun el Instituto Nacional de Estadistica — INE
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XI. Economia Internacional (Agosto 2017)

Las perspectivas dela El Fondo Monetario Internacional, en su informe “Perspectivas de la

cconomia mundial Economia Mundial” publicado en julio de 2017, mantuvo las
auguran un repunte proyecciones de crecimiento de la actividad econémica global para 2017
para 2017y 2018 (3.5%) y 2018 (3.6%). Sin embargo, hay variaciones ligeramente diferentes de

las economias nacionales.

Pronodstico de Crecimiento de la Economia Mundial
(variacion porcentual)

Region 2015 2016 2017 2018
Economia mundial 34 3.2 3.5 3.6
Economias avanzadas 21 1.7 2.0 1.9
Economias emergentes y en desarrollo 4.3 4.3 4.6 4.8

Fuente: FMI. Perspectivas de la Economia Mundial, julio 2017.

Las proyecciones del organismo internacional se basan en que la recuperacion
ciclica de la economia mundial continua. Los niveles de crecimiento alcanzados
en el primer trimestre de 2017 superaron los prondsticos en economias
emergentes y en desarrollo como Brasil, China y México, y también en varias
economias avanzadas como Alemania, Canada, Espana, Francia e Italia. Los
indicadores del segundo trimestre de 2017 refuerzan el afianzamiento
ininterrumpido de la actividad mundial®.

Global’
De acuerdo al indice PMI global de manufactura y servicios, el mes de
Crecimiento agosto registr6 el mejor desempefio desde abril 2015. La tasa de
econémico global expansion mejord en los sectores de manufacturas y servicios. El indice
solido y estable de )
Indice PMI Global de Manufactura y Servicios
(indice)
@R Produccion Empleo Nuevas 6rdenes
54.6]
Ex
54 I
| Wi [
' 52.6
50 | |

46
E-14 A J O E-15 A ] O E-16 A J O E-17 A ]

Fuente: JP Morgan y Markit

produccion de agosto registrd un valor de 53.9, mayor que el de julio (53.0).

8 FMI. Perspectivas de la Economia Mundial, julio 2017.
® En base al Indice Compuesto (manufactura y servicios) producido por J.P.Morgan y Markit THS.
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La dinamica de la produccion global fue liderada por los paises desarrollados,
especialmente Zona Euro, destacandose Alemania e Irlanda. Se acelerd la
recuperacién de la economia estadounidense y Japon registré una ligera
aceleracion. El Reino Unido se expandié levemente, mientras el crecimiento
disminuy6é en Australia. En cuanto a las economias emergentes, fueron
evidentes tasas aceleradas en China y Rusia, aunque cayeron las de India y Brasil.

A nivel mundial, aumentaron a un mayor ritmo los nuevos negocios, lo que
impulso la creaciéon de nuevos empleos, como resultado se vio mejorado el
optimismo empresarial y la confianza de los agentes econémicos.

Economias avanzadas

El FMI ha proyectado que la actividad de las economias avanzadas se acelerara
en 2017 para alcanzar 2.0 por ciento de crecimiento. No obstante, se ajusté el
pronostico para el afio 2018 (1.9%, con 0.1 p.p menos que lo previsto en abril).

Pronéstico de Crecimiento en Economias Avanzadas
(variacion porcentual)

Region 2015 2016 2017 2018
Economias avanzadas 2.1 1.7 2.0 1.9
Estados Unidos 2.6 1.6 21 2.1
Zona Euro 2.0 1.8 1.9 1.7
Alemania 1.5 1.8 1.8 1.6
Francia 1.1 1.2 1.5 1.7
Italia 0.8 0.9 1.3 1.0
Espafia 3.2 3.2 31 2.4
Japon 1.1 1.0 1.3 0.6
Reino Unido 2.2 1.8 1.7 1.5
Canada 0.9 1.5 2.5 1.9

Fuente: FMI. Perspectivas de la Economia Mundial, julio 2017.

Aunque los ajustes a las proyecciones globales de este grupo de
economias han sido leves, se observaron cambios importantes en las
proyecciones de paises individuales. El prondstico de crecimiento de
EE.UU. ha sido revisado a la baja para 2017 (de 2.3% a 2.1%) y para 2018 (de
2.5% a 2.1%), explica este ajuste el supuesto de que la politica fiscal no sera tan
expansiva como se habia pensado. Asimismo, se revisé a la baja el prondstico
de crecimiento del Reino Unido para 2017, ya que la actividad defraudé las
expectativas en el primer trimestre. Por otro lado, se revisaron al alza las
proyecciones de crecimiento de varios pafses de la Zona Euro: Alemania,
Espafia, Francia e Italia, en base a la dinamica de la primera mitad de 2017. Se
revisé también al alza el prondstico de crecimiento de Canada y en menor
medida el de Japon.
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Estados Unidos®

Durante el segundo trimestre de 2017, 1a economia de Estados Unidos
crecié 3.0 por ciento en términos anualizados, de acuerdo a la segunda
estimacion del PIB trimestral publicado por la Oficina de Analisis Econémico
(BEA, por sus siglas en inglés). Esta expansion mas que duplicé el crecimiento
observado en el primer trimestre del afio (1.2%). Ha sido el crecimiento mas
robusto desde el primer trimestre de 2015 (3.2%). En tanto, el crecimiento
interanual alcanzé 2.2 por ciento, reflejando un avance de 0.9 puntos
porcentuales respecto al crecimiento del segundo trimestre del 2016.

Al crecimiento del PIB trimestral contribuyeron positivamente el gasto en
consumo personal (2.28 p.p), seguido por la inversion fija no residencial (0.85
p-p), destacando maquinaria y equipo (0.44 p.p); y finalmente las exportaciones
de bienes y servicios (0.47 p.p). La expansiéon econémica de EE.UU. fue
aplacada por la inversion residencial (-0.26 p.p) y por la inversion en inventarios
agricolas (-0.13 p.p).

Dinamica del PIB trimestral de EE.UU.
(variacion porcentual)

EE Tasa anualizada Tasa interanual
5 -

4] ‘
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Los indicadores de sentimiento del consumidor del mes de agosto, reflejan
mejoras en el optimismo de los consumidores estadounidenses. Asi, el indice
publicado por The Conference Board registrd un valor de 122.9, al alza respecto
al valor de julio (120.0), impulsado por la fortaleza del mercado laboral y precios
crecientes de acciones. Este {indice puntea hacia un incremento en el gasto en
consumo en los proximos meses.

El mercado laboral estadounidense durante el mes de agosto, registré un menor
desempefio al esperado. De acuerdo al reporte de creaciéon de empleo no
agricola que publica el Bureau of Labor Statistics (BLS), la economia de EE.UU.
cre6 156 mil nuevos empleos en agosto, por debajo del mes de julio (189 mil).

1 Oficina de Anilisis Econémico y Oficina de Estadisticas Laborales (BEA y BLS, respectivamente por sus siglas en inglés).
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Con lo cual, la tasa de desempleo se ubicé en 4.4 por ciento, 0.1 punto
porcentual superior a la registrada en julio.

Creacion de empleo y tasa de desempleo en EE.UU.

(miles de personas y porcentaje)
600 - = Flujo Tasa de desempleo (eje der.) r 6.0
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Fuente: BLS

Los cinco principales sectores que generaron empleo fueron Manufactura
(36,000), Construccion (28,000) Servicios profesionales y técnicos (22,400),
Asistencia médica (20,200) y Servicios administrativos y residuos (17,900). En
los sectores gobierno y asistencia social disminuy6 la creaciéon de empleos. No
obstante, el sector de manufactura mejoré notablemente con la creacion de
10,000 empleos mas que en el mes anterior.

Zona Euroll

Sélido inicio del tercer De acuerdo al reporte de Markit, el crecimiento de 1a Zona Euro continu6

trimestre en las solido y estable en agosto. Aunque el dinamismo de la actividad total en el
economias de la tercer trimestre ha sido ligeramente menor que su maxima registrada en el
Furozona segundo trimestre, pero sigue siendo uno de los mejores observados en los

ultimos siete afios. En agosto se produjo una fuerte expansion de la produccion
manufacturera, y el ritmo de alza recuperd la mayor parte del impulso perdido
en julio.

El indice PMI"” fue de 55.7 en agosto igual que el de julio de 2017.
Alemania e Irlanda fueron los unicos paises donde el crecimiento de la actividad
total se acelerd en agosto. A pesar de que el ritmo de expansiéon econdémica
disminuy6 en Francia, Italia y Espafia, se mantuvo sélido.

1 Oficina Europea de Estadisticas EUROSTAT.
12 Bl Indicador PMI (Purchasing Managers’ Index) es elaborado por THS Markit.
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Los datos del PMI son histéricamente consistentes con lo reportado por
Eurostat, durante el segundo trimestre del afio el PIB de la Zona Euro
crecié un respetable 0.6 por ciento con respecto al trimestre anterior
(0.5% en el primer trimestre de 2017). Por su parte, el Banco Central
Europeo dio a conocer que el desempleo se ha venido reduciendo
paulatinamente, desde 9.98 por ciento en julio de 2016 hasta 9.14 por ciento en
julio 2017.

Japon

De acuerdo a la segunda estimacion preliminar publicada por el Cabinet
Office, la economia japonesa crecié 2.5 por ciento anualizado en el
segundo trimestre de 2017, 1.3 puntos porcentuales superior al crecimiento
anualizado del primer trimestre (1.2%). Asimismo, el crecimiento del segundo
trimestre con respecto al anterior fue del 0.6 por ciento, liderado por la
inversion publica, consumo e inversion privada, tendencia que fue contrarresta
por las exportaciones netas.

La tasa de desempleo japonesa, ajustada por estacionalidad, fue de 2.8 por
ciento durante el mes de julio, misma tasa que la registrada en junio de 2017.

Economias emergentes y en desarrollo

El FMI ha proyectado un repunte sostenido de las economias emergentes y en
desarrollo, con crecimiento de 4.6 y 4.8 por ciento en 2017 y 2018
respectivamente. Estos prondsticos reflejan revisiones al alza respecto de abril
(de 0.1 p.p en 2017). Estas proyecciones continuan siendo desiguales entre
paises, no obstante reflejan la recuperacion de algunas economias exportadoras
de materias primas y la expansion de la economia india.

Pronéstico de Crecimiento en Economias Emergentes y en Desarrollo
(variacioén porcentual)

Region/Pais 2015 2016 2017 2018
Economias emergentes y en desarrollo 43 4.3 4.6 4.8
Rusia 2.8 -0.2 1.4 1.4
Asia Emergente y en Desarrollo 6.8 6.4 6.5 6.5
China 6.9 6.7 6.7 6.4
India 8.0 7.1 7.2 7.7
Europa Emergente y en Desarrollo 4.7 3.0 3.5 3.2
Oriente Medio, Africa del Norte, Afganistan y Pakistan 2.7 5.0 2.6 3.3
América Latina y el Caribe 0.1 -1.0 1.0 1.9
Brasil -3.8 -3.6 0.3 1.3
México 2.6 2.3 1.9 2.0
Africa subsahariana 3.4 1.3 2.7 3.5

Fuente: FMI. Perspectivas de la Economfa Mundial, julio 2017.
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Se prevé que el crecimiento de China se mantendra en 6.7 por ciento en 2017,
el mismo nivel que en 2016, y que en 2018 experimentara un ligero retroceso, a
6.4 por ciento. Se afiadieron 0.1 puntos porcentuales al prondstico para 2017,
gracias a una actividad mas fuerte de lo esperado durante el primer trimestre del
afio, que estuvo respaldada por la distension de la politica y reformas del lado
de la oferta.

Chinal3

El Gobierno chino espera que su economia crezca para 2017 cerca del 6.5 por
ciento, comparado con la expansiéon de 6.7 por ciento en 20106, fue el
crecimiento mas lento en los ultimos 26 afos.

El National Bureau of Statistics of China (NBSC) reporté en su informe
para el segundo trimestre de 2017, que la economia china crecié 1.7 por
ciento con respecto al trimestre anterior, mayor que la expansiéon del
primer trimestre de 2017 (1.3%). La expansion interanual fue de 6.9 por
ciento, misma tasa que el trimestre previo. El crecimiento del PIB mantiene su
nivel mas robusto desde el trimestre de septiembre de 2015. Asimismo, el NBSC
informé que la tasa de desempleo urbano correspondiente al primer trimestre
del afio fue de 4.0 por ciento, igual a la del primer trimestre de 2016.

Durante el mes de agosto se aceler6 la actividad manufacturera china.
De acuerdo a la publicacién de la Federacion China de Logistica y Compras
(CFLP, por sus siglas en inglés), el indice PMI de manufacturas en agosto ha
sido de 51.7 mayor que la del mes anterior (51.4 en julio 2017). Los
componentes que reflejaron el mejor comportamiento durante el mes fueron el
de produccién (54.1) y nuevas 6rdenes (53.1).

América Latina y El Caribe!#

El FMI estima que la actividad econémica de América Latina ira
recuperandose paulatinamente en 2017-2018, a medida que Argentina y
Brasil se recuperen de la recesion. En caso de la economia mexicana, para
2017 aument6 su pronodstico de crecimiento de 1.7 a 1.9 por ciento, empujado
por la fortaleza de la actividad en el primer trimestre de 2017. Las revisiones
para el resto de la regién son a la baja, incluido un nuevo deterioro de las
condiciones en Venezuela.

Durante el segundo trimestre de 2017, la economia mexicana ha
mostrado resultados positivos. De acuerdo al Informe abril-junio de 2017, el
Banco de México reportd que el PIB se expandié 0.57 por ciento respecto al
trimestre previo con cifras ajustadas por estacionalidad, luego de haber

13 Oficina Nacional de Estadisticas de China.
14 Pronosticos en base al WEO de julio 2017. Instituto Nacional de Estadisticas y Geografia de México INEGI), Banco
Central Do Brasil, Banco de México y SECMCA. Pronésticos en base al WEO de julio 2017.
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mostrado avances trimestrales de 0.72 y 0.66 por ciento en el cuarto trimestre
de 2016 y el primero de 2017.

En su comparacion anual con datos desestacionalizados, la actividad econémica
mexicana presentd en el perfodo abril-junio de 2017 un crecimiento anual de
3.0 por ciento, después de alzas anuales de 2.3 y 2.6 por ciento registradas en
los dos periodos previos. El avance de la economia mexicana continud
reflejando el dinamismo de las actividades terciarias, prevaleciendo el
estancamiento de la actividad industrial, asi como la contraccion de las
actividades primarias. Finalmente, el desempleo se ha venido reduciendo
gradualmente, como resultado la tasa de desempleo nacional (serie
desestacionalizada) en julio 2017 fue del 3.25 por ciento (3.80% en julio 2016).

La economia brasilefia muestra cifras positivas en el segundo trimestre
de 2017. El Banco Central de Brasil ha dado a conocer que su economia se ha
expandido en 0.27 por ciento al comparar el segundo trimestre de 2017 con
respecto al mismo perfodo de 2016. Asimismo, la variacién con respecto al
trimestre previo fue de 0.25 por ciento, liderando el sector servicios (0.57%),
aunque contrarrestado por el sector primario (-0.02%) e industrial (-0.48%). No
obstante, la variacién interanual del Indice de Actividad Econémica (IBC-Br)
del mes de junio 2017 fue del -0.56 por ciento. En tanto, se redujo el desempleo,
cuya tasa pas6 de 13.7 en el primer trimestre de 2017 a 13.0 por ciento en el
segundo trimestre de 2017.

América Central, Reptblica Dominicana y Panamal

De acuerdo al IMAE (medido por la tendencia ciclo) publicado por la Secretarfa
Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA), la region
registr6 un crecimiento moderado durante el mes de junio 2017, menor que el
observado en el mismo mes del ano previo. Asi, la region crecio
interanualmente 3.9 por ciento (4.7% en junio 2016). Las economias que
reflejaron el mayor dinamismo fueron Honduras (5.4%), Nicaragua (5.3%) y
Panama (5.1%), seguidos muy de cerca por Costa Rica (4.6%).

Al mes de agosto de 2017, los precios en la region alcanzaron una
variacion acumulada de 2.04 por ciento (1.39% a agosto de 2016). En tanto,
la inflacién interanual se ubicé en 2.72 por ciento (2.11% en agosto 2016). En
caso de la inflacién acumulada, salvo en Panamai, el resto de las economias de
la region se aceleraron con respecto al mismo periodo de 2016, destacandose la
de Guatemala (3.8%) y Honduras (2.3%). En cuanto a la inflacién interanual,
todos los paises mostraron variaciones interanuales positivas de precios,
encabezando Guatemala (4.72%), Honduras (3.84%), y Nicaragua (3.47%).

15 Informacién proveniente de la Secretarfa Ejecutiva del Consejo Monetario Centroamericano (SECMCA) y Bancos

Centrales de la region.

Banco Central de Nicaragua 45



Segun el Informe de
Perspectivas Agricola
2017-2026, de la
OCDE y la FAO',
prevén que los precios
mundiales de los
alimentos sigan bajos
en los proximos 10
afios, debido en parte
al menor crecimiento
de la demanda de los
paises emergentes

Estado de la Economfa, Agosto 2017

XII. Mercado de Futuro de Productos Primarios (Agosto 2017)

Los precios de futuro de las materias primas finalizaron en los primeros
ocho meses del 2017 con un comportamiento mixto. Los precios de café,
carne de bovino y petréleo registraron alzas. Por su parte, los precios de azucar,
ganado en pie, oro, arroz, trigo y maiz fueron menores al nivel promedio del
precio alcanzado en el mismo periodo de 2016.

Petroleo

Los precios promedio de petréleo enero-agosto 2017 finalizaron con un
aumento de mas de 20 por ciento con respecto al mismo periodo de 2016,
influenciados por los recortes en la producciéon de petréleo en los paises
miembros de la Organizaciéon de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP).
Asimismo, han incidido las expectativas de menores inventarios en Estados
Unidos, la inestabilidad en Nigeria y la fortaleza de la demanda global.

Sin embargo, el alza de los precios ha sido limitada por la expectativa
que los paises miembros no puedan cumplir con los recortes acordados
en la produccién de petréleo, debido a los lentos recortes implementados.

El precio promedio de WTI en el periodo finalizé en 49.6 dolares el batrril,
con un incremento de 21.2 por ciento respecto al mismo periodo de 2016
(US$40.9/batril). Asimismo, el precio promedio del Brent cerré en 51.8 dolares
el barril, alcanzando un aumento de 26.6 por ciento en comparaciéon al mismo

petiodo de 2016 (US$40.9/barril).

Precios del petréleo
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Fuente: CME Group y Bloomberg

7 La Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE) y la Organizacién de las Naciones Unidas para la
Alimentacién y la Agricultura (FAO por sus siglas en inglés).
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Oro

El precio del oro de enero a agosto 2017 finaliz6 en niveles cercanos al
promedio alcanzado en igual periodo de 2016. Asi, el precio promedio del
oro se situé en 1,245.1 dolares la onza troy, menor en 0.3 por ciento con
respecto al mismo perfiodo de 2016 (US$1,248.8 onza troy). Sin embargo, el
precio seguira incidido por la inestabilidad geopolitica, el comportamiento de
las tasas de interés de referencia de la FED y el comportamiento del ddlar, cuyo
debilitamiento beneficia al oro, ya que aumenta el atractivo del metal como
activo alternativo y abarata las materias primas denominadas en doélares frente
a otras divisas.

Precios del oro
(ddlares por onza troy)
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Fuente: CME Group.

Café

De enero a agosto 2017, el precio promedio del café finaliz6 al alza en
comparacion a igual periodo de 2016. El comportamiento del precio estuvo
determinado por las perspectivas de una menor oferta del grano brasilefio por
condiciones climaticas desfavorables en el pais suramericano y por posibles
dafios que pudiera ocasionar la plaga conocida como “broca” en la cosecha
brasilefia.

El precio promedio del café en el periodo enero-agosto finaliz6 en 136.7

centavos dolar la libra, alcanzando un crecimiento de 6.2 por ciento respecto
al precio promedio del mismo periodo de 2016 (128.7 centavos délar/libra).
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Precios de café
(centavos dolar por libra)
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Fuente: CME Group.

Azucar

El precio promedio del azticar en los primeros 8 meses del afio cerr6 a la
baja, debido a las perspectivas de una mayor producciéon en Brasil. La
Organizacion Internacional del Azucar estimé un superavit global de 4.6
millones de toneladas para el ciclo 2017/2018, superior al estimado previamente
(3.9 millones de toneladas). Sin embargo, el mercado permanece atento al
comportamiento de los precios del petrdleo y la incidencia en los
biocombustibles.

En el periodo enero-agosto 2017, el precio promedio de azucar finaliz6
en 16.6 centavos dolar la libra, menor en 1.1 por ciento respecto al precio del
mismo petiodo de 2016 (16.7 centavos délar/libra).

Precios de aztcar

(centavos délar por libra)
35 -

30
25 -+
20 -+
15 -
10 +
5 4+ .

2Lz

sa) sa)

Ago:
13.8

Fuente: CME Group.
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Carne bovina y ganado en pie

El precio de la carne de bovino finaliz6 al alza en el periodo enero-agosto
de 2017, como resultado de expectativas de una mayor demanda de carne
de bovino estadounidense por parte de China en el corto plazo. El precio
promedio del periodo fue 2.0 délar la libra, registrando un incremento de 14.3
por ciento respecto al mismo periodo de 2016 (US$1.77/libra).

Precios de carne bovina

(ddlares por libra)
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Fuente: Food Services.

En el caso del ganado en pie, el precio del periodo finalizé a la baja en
términos interanuales, debido a un aumento en la oferta de ganado para
sacrificio. El precio promedio del ganado del periodo finalizé en 1.18 délar por
libra, siendo menor en 3.9 por ciento interanual, (US$1.23/libra en el mismo
periodo de 2010).

Arroz16

En el periodo enero-agosto de 2017, el precio promedio del grano de arroz
en granza finalizé a la baja en términos interanuales, incidido por las
expectativas de mayores inventarios. El precio promedio de arroz en el
periodo se situd en 234.0 ddlares por toneladas métrica, registrando un baja de
0.5 port ciento respecto al mismo periodo de 2016 (US$235.2/tm). Por su parte,
el gobierno de India estimé un aumento en la produccién de arroz 2016-2017
de aproximadamente 6.0 por ciento con respecto el ciclo previo.

Maiz

El precio del maiz amarillo de enero a agosto de 2017 finaliz6 a la baja
respecto al precio promedio alcanzado en el mismo periodo de 2016,
producto de una mayor disponibilidad del grano a nivel mundial y condiciones
climaticas favorables para el cultivo. El precio en el periodo cerré en 153.8
dolares la tonelada métrica, siendo menor en 5.2 por ciento en términos
interanuales (US$162.2/tm en 20106).

16 Se realizé cambio de fuente, por lo que corresponde al arroz en granza con cascarilla, blanco, 5% quebrado.
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Precio internacional del arroz, maiz y trigo
(ddlares por tonelada métrica)
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Fuente: Bloomberg
Trigo

El precio del trigo para el periodo enero-agosto de 2017 cerré a la baja en
términos interanuales. El comportamiento fue determinado por expectativas
de mayor oferta a nivel mundial, condiciones climaticas favorables e inventarios
altos. El precio promedio en el periodo fue 164.7 doélares la tonelada,
registrando una baja de 8.4 por ciento respecto al precio del mismo periodo de

2016 (US$179.8/tm).
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Perspectivas Macroeconémicas 2017

Para 2017, las perspectivas de crecimiento econémico fueron ajustadas al
alza a un rango entre 4.7 y 5.2 por ciento, soportadas por el dinamismo
de las actividades del sector agropecuario e industria alimenticia, asi
como una recuperacion de la construccion. La proyeccion de inflacién fue
revisada a la baja, ubicandose en un rango entre 3.5 y 4.5 por ciento, en un
contexto de condiciones climaticas favorables para la produccion agropecuaria,
lo cual continuara incidiendo en bajos precios de alimentos domésticos.

En el marco del Programa Econémico Financiero 2017-2021 (PEF),
elaborado en el primer cuatrimestre del afio, se definieron las principales
proyecciones macroeconéomicas de 2017. Asi, se proyecta un
comportamiento estable de las finanzas publicas, alcanzado el SPNF un
déficit de 2.1 por ciento del PIB, similar al de 2016. Este resultado, que es
manejable y financiable, incorpora un mayor déficit del Gobierno Central (0.9%
del PIB), en parte relacionado con el gasto para la organizacion de las elecciones
municipales y un mayor gasto de capital. Por su lado, las empresas publicas
mantendran un déficit estable en 0.8 por ciento del PIB.

Asimismo, en el PEF se estim6 que el déficit de cuenta corriente de la balanza
de pagos se mantendria estable en 2017 (-8.5% del PIB). No obstante,
considerando los resultados del primer semestre, en particular el repunte
de las exportaciones totales que podrian finalizar entre 5,200 y 5,400
millones de délares, el crecimiento moderado de las importaciones y el
dinamismo del turismo y las remesas, se ha revisado a la baja la
proyeccion del déficit de cuenta corriente para 2017, ubicandolo entre 5.0
y 6.0 por ciento por ciento del PIB. El déficit de cuenta corriente continuara
financiado principalmente por flujos de inversion extranjera directa y préstamos
oficiales.

La politica cambiaria continuara siendo la principal ancla de los precios
domésticos mediante el deslizamiento diario preanunciado. En el PEF se
proyecté una acumulacion de reserva de 60 millones de dolares en 2017. Sin
embargo, con base en los resultados del primer semestre, la acumulacion de
reserva internacionales se ha revisado también al alza, proyectando que ésta se
ubique cercana a los 130 millones de ddlares. Se prevé mantener una cobertura
de reservas internacionales a base monetaria entre 2.5 y 3.0 veces. Este resultado
se obtendra mediante una efectiva coordinacién entre la politica fiscal y la
politica monetaria.

Finalmente, la economia estara expuesta principalmente a tres riesgos
macroeconomicos que de materializarse podrian incidir en el desempefio
previsto: i) incrementos en los precios del petréleo; ii) impactos derivados de
las mayores tasas de interés internacionales; y iii) factores climaticos adversos.
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Principales proyecciones macroeconémicas

Proyecciones
Conceptos 2015 2016 2017

Actividad econémica
PIB a precios constantes (fasas de crecimiento) 4.9 4.7 4.7-52
Precios y tipo de cambio
Inflacién acumulada nacional 3.05 3.13 3.5-4.5
Devaluaciéon (%) 5.00 5.00 5.00
Tipo de cambio oficial a fin de petiodo (C§ x US§) 27.93 29.32 30.79
Sector monetario (fasas de crecimiento)
Base monetaria 26.2 (1.8) 9.1
RIB / base monetatia (nimero de veces) 23 25 2.5-3.0
RIB / importaciones (cobertura meses) 5.1 5.0 4.8
Depositos totales 13.9 8.6 10.2
Cartera de crédito bruta 23.5 16.3 16.4
Saldo de reservas internacionales brutas (wllones US'§) 2,492.3 2,447.8 2,644.1
Sector Publico No Financiero (willones C§)
Balance después de donaciones (5,491.1)  (7,572.9) (8,803.2)
Balance después de donaciones (% de/ PIB) (1.6) (2.0 (2.1)
Sector externo (nillones US§)
Cuenta cotriente (% de/ PIB) 9.0 (8.6) (5.0-6.0)
Exportaciones de mercancias y Zona Franca FOB 4915.7 4,839.1 5,200-5,400
Importaciones de mercancias y Zona Franca FOB 7,076.9 7,538.1 7,600-7,800
Partidas informativas (illones C§)
Base monetaria 29,661.4  29,138.0 31,412.0
Depésitos totales 133,636.1 145,144.1 160,019.0
Cartera de crédito bruta al sector privado 118,724.3 138,092.0 160,783.9
Saldos de deuda publica total (% PIB) 45.1 448 44.5

Fuente: MHCP, SIBOIF, DGA, CNZF, otras Instituciones del sector publico, BCN.
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