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PREFACIO

Como parte del marco legal y el quehacer funcional la Direccion General de Crédito
Publico, del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP), conforme el articulo N°10,
de la Ley General de Deuda Publica se establece: “El Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, es el organismo encargado de rectorear la formulacion de una Estrategia
Nacional de Deuda Publica que serd remitida al Presidente de la Republica, para su
aprobacion y publicacion”.

El proceso de Actualizacion y Formulacion de la Estrategia Nacional de Deuda Publica
(ENDP) 2024-2027, se llevo a cabo en tres etapas:

i.  Se recibié una misién conjunta de capacitaciéon del Banco Mundial y el Fondo
Monetario Internacional, con el propdsito de ayudar a fortalecer las capacidades
técnicas en el proceso de la actualizacion de la Estrategia de Gestion de Deuda a
Mediano Plazo (MTDS) del pais, mediante la aplicacién del marco y la herramienta
analitica MTDS (MTDS AT) desarrollados conjuntamente por el FMI y el Banco
Mundial, herramienta que permite la identificacion de estrategias de alternativas
de endeudamiento y las compensaciones de costos y riesgos asociados. En esta
mision de capacitacién participaron funcionarios del Ministerio de Hacienda y
Crédito Pudblico (MHCP), Ministerio de Relaciones Exteriores (MINREX),
Ministerio de Fomento Industria y Comercio (MIFIC), Asamblea Nacional (AN) y
Banco Central de Nicaragua (BCN).

ii. Se procedi6 a la recopilacion, actualizacion, andlisis y preparacion de las cifras
requeridas para la herramienta analitica MTDS, con cifras de cierre del 31 de
diciembre 2023.

iii. Se realizaron las simulaciones de los escenarios y analisis de sostenibilidad y
estrategia de la deuda publica.

El presente documento es una sintesis de los resultados obtenidos de la herramienta
analitica MTDS y cuenta con los detalles y calculos que sustentan sus resultados.

Pagina 4 de 57



INFORME FORMULACION DE ESTRATEGIA NACIONAL DE DEUDA PUBLICA

2024-2027 (ENDP)

A. ANTECEDENTES

A.1 Contexto macroeconémico 2018-2023

Desde el inicio de Gestion, el Gobierno de Reconciliacion y Unidad Nacional ha sido
consistente en su compromiso de estabilidad macroeconémica y el manejo prudente y
sostenible de las Finanzas Publicas. Ademas, el manejo responsable de un déficit fiscal
sostenible, que ha permitido la movilizacién del financiamiento externo para fortalecer el
gasto social y la inversion publica, siempre en un marco de sostenibilidad de la Deuda
Publica, algo vital para el crecimiento y desarrollo de la economia y la transformacién
social del pais.

La coyuntura econdmica en Nicaragua, ha logrado ser resiliente a pesar de los multiples
choques que desviaron al pais de la senda de crecimiento econémico que presentaba
desde 2012, destacando el Intento Fallido de Golpe de Estado (IFGE) en 2018, con sus
acciones de destruccion y desestabilizacibn econdémica y social, que ha generado
pérdidas acumuladas en el PIB por US$22,361.7 millones aproximadamente en el
periodo 2018-2023, se prolongd en el mediano plazo y se agudiz6 en el contexto de la
pandemia del COVID-19 y de la ocurrencia de los huracanes Eta y lota en 2020 y Julia
en 2022.

Producto de lo anterior, la Economia presento tres afios de contraccién del Crecimiento
Econdémico del Producto Interno Bruto (PIB), a precios constantes con variaciones
porcentual anual de: -3.4%, -2.9%, -1.8%, para los afios 2018, 2019, 2020
respectivamente, retomando las sendas de crecimiento econémico del PIB en el 2021,
2022 y 2023, con tasas de crecimiento de 10.3%, 3.8%, 4.6% respectivamente. (Ver
Cuadro 1).

Cabe destacar que se ha desarrollado una politica estructural de crecimiento econémico
con reduccion de la pobreza y las desigualdades, lo que ha permitido mejorar
progresivamente las condiciones de vida de la poblacion, mediante el aumento continuo
y sostenido del gasto social, tal como lo mandata el primer referente de politicas publicas
del pais, el Plan Nacional de Lucha contra la Pobreza y para el Desarrollo Humano
(PNLCP-DH).

La estrategia de mediano plazo del Gobierno de Reconciliacion y Unidad Nacional
(GRUN), apunta a un crecimiento equitativo, estabilidad financiera y reduccién de la
pobreza. Para ello, se tiene previsto continuar invirtiendo para impulsar el crecimiento y
mejorar las condiciones de vida tales como: i) mejorar la calidad de atencién en la salud
publica, mediante la construccion de nuevas infraestructuras en la red hospitalaria en
todo el pais, ii) continuar ampliando y mejorando la infraestructura de carreteras y
puentes, infraestructura de puertos y aeropuertos, iii) incrementar la cobertura y calidad
del servicio de energia eléctrica, a través de la construccién de redes de distribucion para
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satisfacer el crecimiento de la demanda y suministrar el servicio a nuevas viviendas en
el sector urbano y rural, entre otras.

Se continuard realizando esfuerzos para mejorar la eficiencia en la gestion publica, con
el fin de garantizar el manejo prudente y sostenible de las finanzas publicas, a traves de
la implementacion de politicas de ingresos que permitan aumentar l0s recursos para
asegurar el financiamiento de gasto publico, asi como una politica de endeudamiento
prudente con un alto componente de deuda concesional. Se destaca, las perspectivas
de mayor inversion en los proximos afios, asi como tener acceso mas amplio a fuentes
de financiamiento nuevas, siempre dentro del marco de sostenibilidad de la deuda
publica, para que los niveles de deuda no sobrepasen los umbrales criticos;
manteniéndose la dinAmica que ha seguido la deuda publica en los altimos afios.

A.1.1 DESARROLLOS RECIENTES

El PIB real decreci6 durante el periodo 2018-2020 (-3.4%, -2.9%, -1.8%), después
Nicaragua logré crecer a un promedio anual de 6.2% entre el periodo de 2021 al 2023.
El crecimiento del PIB en el 2023 fue de 4.6%, estuvo impulsado por el dinamismo de la
mayoria de las actividades, destacandose las pertenecientes al sector terciario, como
hoteles y restaurantes (23.3%), electricidad (12.7%), comercio (7.2%), intermediacion
financiera (4.6%) y transporte y comunicaciones (4.6%). Por la parte del sector primario
de la economia sigui6é siendo favorecido por una buena demanda externa y precios
internacionales favorables, sin embargo, se presentaron condiciones climaticas menos
adecuadas, dado el fendmeno de El Nifio. (Ver Grafico 1).

Grafico 1: Crecimiento Econémico de Centroamérica en 2023
(tasa de variacion del PIB)
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La inflacion después de haber alcanzado dos digitos en 2022, de 11.59%, debido a la
presidn sobre los precios internacionales tales como: la persistencia de los problemas de
oferta y demanda asociados a la pandemia, las tensiones geopoliticas en Europa del
Este, los confinamientos en China, entre otros factores, provoco un aumento en la
inflacion a nivel mundial, lo cual se trasladé a los precios domésticos a través del
componente importado. En el 2023, se redujo sostenidamente a 5.6% interanual, lo cual
se asocia a factores como el descenso gradual de los precios internacionales y el anclaje
de expectativas de inflacion en un nivel mas bajo, en un contexto de reduccion del
deslizamiento cambiario, el mantenimiento de subsidios y de politicas monetarias y
fiscales equilibradas que han permitido mantener solidos los principales balances
financieros.

En cuanto a la Politica Fiscal, las finanzas publicas del Gobierno Central, el balance
registré superavit, como resultado del crecimiento de los ingresos tributarios y un gasto
publico moderado, consistente con la sostenibilidad fiscal. EI Gobierno Central, alcanz6
en el 2023 un superavit de 2.9 por ciento del PIB lo que represento una mejora respecto
al 2022, (1.3% del PIB en 2022). Estos resultados estuvieron acompafados de la
evolucion positiva de los indicadores de financiamiento, expresados en la estabilidad en
los flujos de préstamos externos concesionales, la obtencion de financiamiento interno y
un saldo de deuda publica sostenible, equivalente a 56.6 por ciento del PIB (60.6% al
cierre de 2022).

Asimismo, el Gobierno Central presenta un superavit después de donaciones de 0.6%
PIB en promedio del 2020-2023, lo que estaria indicando practicamente un equilibrio
entre ingresos y gastos. Este resultado es producto de una politica fiscal caracterizada
por la prudencia y la focalizacién del gasto, apoyando al crecimiento econdémico, la
inversion social y la reduccion de la pobreza, siendo consistente con una trayectoria
hacia la estabilizacion de la dindmica econémica. (Ver Grafico 2).

Gréfico N° 2: Balance del Gobierno Central después de Donaciones — Periodo 2020-2023
(En porcentaje del PIB)
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Fuente: Informe Anual 2023 del BCN.
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En materia de politica monetaria y cambiaria, el BCN sigui6 velando por la estabilidad de
la moneda y creando condiciones monetarias y financieras propicias para el crecimiento
econdmico, manteniendo la debida coordinacion con la politica fiscal. Asi, en 2023 el
BCN mantuvo su Tasa de Referencia Monetaria (TRM) en 7 por ciento y redujo la tasa
de deslizamiento cambiario de 2 a 1 por ciento a partir de febrero, al tiempo que (en
agosto) anuncio la reduccion de dicha tasa de deslizamiento a cero por ciento en 2024.

En el sector externo, la mayoria de los indicadores mostraron una evolucion favorable en
2023, registrandose un superavit en la cuenta corriente de la balanza de pagos de 7.7
por ciento del PIB (déficit de 2.5% del PIB en 2022), impulsado por el dinamismo de
variables como las exportaciones de mercancias, remesas familiares y turismo. En este
sentido, el sector exportador continud siendo un factor de fortaleza de la economia, con
una trayectoria de insercién en los mercados internacionales que ha potenciado su
capacidad para aprovechar oportunidades y enfrentar adversidades.

Las remesas continlan siendo una fuente importante de ingresos y alcanzan en
promedio a US$2,713.14 millones de ddlares en el periodo 2019-2023, en el afio 2023
las remesas familiares alcanzaron 4,660.1 millones de délares (26.1% del PIB),
creciendo 44.5 por ciento interanual, al tiempo que los ingresos por turismo alcanzaron
739.2 millones de dolares, creciendo interanualmente en 24.1 por ciento. Ademas, se
destaca el aumento de la inversion extranjera directa (IED) bruta en 692.2 millones de
ddlares, la que se ubico en 2,534.5 millones de délares (14.2% PIB), mientras que, la
IED neta ascendi6 a 1,230.1 millones de dolares, con flujos dirigidos principalmente a los
sectores de industria, energia y minas, y comercio y servicios.

Las reservas internacionales se han fortalecido sostenidamente con un manejo
adecuado de las operaciones monetarias y la prudencia de las finanzas publicas. Por ello
las reservas internacionales brutas (RIB) aumentaron en 1,042.6 millones de ddlares en
2023, alcanzando un saldo de 5,447 millones de délares y una cobertura de 3.1 veces la
base monetaria y de 7.9 meses de importaciones (excluyendo las zonas francas),
permitiendo alcanzar una posicion de reservas que potencia aun mas la capacidad para
resguardar el régimen cambiario.
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Cuadro N° 1: Nicaragua - Principales Variables Econdémicas

2018 2019 2020 2021 2022 2023

Porcentaje anual de cambio, salvo otra indicacion
Actividad Econémica

PIB a precios constantes (Variacién porcentual anual) -3.4 -2.9 -1.8 10.3 3.8 4.6
Inflacién nacional anual, IPC afio base=2006 (%) 3.9 6.1 2.9 7.2 11.6 5.6
Tipo de cambio oficial a fin de periodo (C$ x US$) 32.3 33.8 34.8 35.5 36.2 36.6
Devaluacién anual (%) 5.0 4.7 29 2.0 2.0 1.1
PIB (Mill C$ a precios constantes) 179,873.3 174,662.6 171,596.3 189,297.9 196,401.2 205,375.8
PIB (Cérdobas corrientes) 410,987.6 420,613.8 435,511.3 497,460.7 561,430.8 649,717.6
PIB (Mill US$) 13,025.2 12,699.0 12,681.6 14,1441 15,649.9 17,829.2
PIB percapita (US$) 2,016.2 1,945.4 1,922.7 2,122.3 2,324.1 2,620.4

Porcentaje del PIB anual, salvo otra indicacion
Sector Publico no financiero

Ingreso Total 26.8 29.0 29.5 313 32.0 31.6
Gastos 26.4 26.1 26.6 26.4 255 24.1
Resultado Operativo Neto 0.4 29 2.9 4.9 6.6 7.5
Adquisicién neta de activos NF 5.0 51 5.9 6.9 6.1 4.8
Erogacion Total 314 31.2 325 33.3 31.6 28.9
Superavit o déficit de efectivo antes de donaciones -4.6 2.2 -3.0 -2.0 0.5 2.8
Donaciones Totales 0.7 0.6 0.5 0.5 0.2 0.2
Superavit o déficit de efectivo después de donaciones -3.9 -1.6 -25 -1.6 0.7 2.9
Financiamiento 3.9 1.6 25 1.6 -0.7 -2.9

Externo neto 1.9 3.0 5.4 4.7 31 2.5

Interno neto 2.0 -1.4 -2.9 -3.2 -3.8 -5.4

Deuda Publica

Saldo de deuda total (Mill US$) 6,914.2 7,164.3 8,178.9 9,261.6 9,480.9 10,096.6|
Saldo Deuda total (% del PIB) 53.1 56.4 64.5 65.5 60.6 56.6
Saldo de Deuda externa (Mill US$) 5,949.6 6,278.7 6,956.8 7,805.9 8,122.7 8,549.0
Saldo de Deuda externa (% del PIB) 45.7 49.4 54.9 55.2 51.9 47.9

Balanza de Pagos

Cuenta corriente (Mill US$) -234.1 754.1 470.1 -540.9 -386.9 1,381.2
Cuenta corriente (% del PIB) -1.8 5.9 3.7 -3.8 -2.5 7.7

Exportaciones de bienes y servicios 41.6 44.0 41.8 48.5 494 42.3

Importaciones de bienes y servicios 50.9 48.9 46.5 59.1 64.7 56.1
Remesas de trabajadores (Mill US$) 1,501.2 1,682.4 1,851.4 2,146.9 3,224.9 4,660.1]
Remesas de trabajadores % PIB 115 13.2 14.6 15.2 20.6 26.1
Ingresos de Inversién Extranjera Directa (Mill US$) 1,188.0 808.4 962.9 1,470.1 1,842.3 2,534.5
Ingresos de Inversién Extranjera Directa % PIB 9.1 6.4 7.6 104 11.8 14.2

Sector Monetario Financiero

Saldo de reservas internacionales netas (Mill USs) 2,038.9 2,208.5 3,073.5 3,954.6 4,356.4 5,443.0
Saldo de reservas internacionales brutas (Mill US$) 2,261.1 2,397.4 3,211.9 4,046.6 4,404.4 5,447.0
Base monetaria (variacion porcentual) -9.0 14.4 26.7 18.1 11.8 11.3
Base monetaria (Mill C$) 30,132.7 34,4777 43,6683 515763 57,654.2 64,172.8
RIB/ Base monetaria (nimero de veces) 24 24 2.6 2.8 2.8 3.1
Cartera de Crédito Bruta ¥/ 9.5 -15.0 -3.2 6.8 15.8 17.5
Depositos totales (variacion porcentual) -20.7 11 16.1 12.0 12.9 14.5
Depositos totales (mill C$) 127,423.2 128,855.3 149,636.2 167,653.5 189,318.5 216,759.3

Fuente: Informe Anual del BCN 2022-2023
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A.1.2 CONTEXTO INTERNACIONAL - AVANCES Y LOGROS EN 2023

El FMI en su informe de Actualizacion de las Perspectivas de la economia mundial
(informe WEO) de abril 2024, proyecta que el crecimiento mundial, que se estima sera
de 3.2%* en 2023, continle igual en 2024 y 2025. El prondstico para 2024 se revisa al
alza en 0.1 puntos porcentuales con respecto a la actualizaciébn enero de 2024. El
crecimiento es histéricamente lento, debido a factores a corto plazo, como los costos de
endeudamiento todavia elevados y el retiro del respaldo fiscal, y a los efectos a mas largo
plazo de la pandemia de COVID-19 y la Guerra en Ucrania, el débil crecimiento de la
productividad y el aumento de la fragmentacion geoecondémica.

Se prevé que la inflacion general mundial descienda de 6.8% en 2023 a 5.9% en 2024 y
4.5% en 2025, y que las economias avanzadas alcancen sus metas antes que las
emergentes y en desarrollo.

Los riesgos para las perspectivas mundiales estan ahora bastante equilibrados. Por el
lado negativo, la nueva escalada de precios derivada de las tensiones geopoliticas, por
ejemplo, de la guerra en Ucrania y el conflicto en Gaza e Israel, podria, junto con la
persistencia de la inflacidbn subyacente en paises con escasez de mano de obra, elevar
las expectativas de tasas de interés y reducir los precios de los activos. Las altas tasas
de interés podrian ralentizar la economia mas de lo previsto, ya que el vencimiento y
renegociacion de las hipotecas de tasa fija y el elevado endeudamiento de los hogares
podrian provocar tensiones financieras.

Por el lado positivo, una politica fiscal mas laxa de lo necesario y de lo asumido en las
proyecciones podria aumentar la actividad econémica a corto plazo, so pena de un ajuste
posterior de la politica mas costoso. La inflacion podria reducirse mas rapido de lo
previsto si la tasa de actividad laboral sigue aumentando, lo que permitiria a los bancos
centrales avanzar sus planes de flexibilizacién. La inteligencia artificial y reformas
estructurales mas profundas de lo previsto podrian estimular la productividad.

La prioridad a corto plazo de los bancos centrales en la Economia Mundial es garantizar
el descenso suave de la inflacién, sin flexibilizar las politicas de forma prematura ni
hacerlo demasiado tarde y causar que la inflacion caiga por debajo de su meta. Al mismo
tiempo, a medida que los bancos adoptan una orientacibn menos restrictiva, habra que
poner énfasis en la consolidacion fiscal a mediano plazo con el fin de recuperar margen
de maniobra presupuestario, llevar a cabo inversiones prioritarias y garantizar la
sostenibilidad de la deuda.

! Informe de Perspectivas de la Economia Mundial, FMI Abril del 2024.
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En el informe de Perspectivas de la Economia Mundial WEO de abril del 2024, Nicaragua
se destaca como el tercer pais en Centroamérica de mayor crecimiento, después de
Costa Rica.

La inflacion disminuy6 de 11.6% al cierre de 2022 a 5.6% interanual en el 2023. Las
presiones inflacionarias disminuyeron principalmente por el descenso gradual de los
precios internacionales y el anclaje de expectativas de inflacién en un nivel mas bajo, en
un contexto de reduccion del deslizamiento cambiario, el mantenimiento de subsidios y
de politicas monetarias y fiscales equilibradas que han permitido mantener solidos los
principales balances financieros. El IPC subyacente, que mide la evolucion de precios de
una canasta de bienes y servicios de menor volatilidad, cerré el afio con una variacién
interanual de 6.32 por ciento (9.58% en 2022), siendo mayor a la inflacion general debido
a que ésta Ultima incluye precios considerados voléatiles que experimentaron una mayor
desaceleracion.

En cuanto a las finanzas publicas del Gobierno Central, los balances registraron
superavit, como resultado del crecimiento de los ingresos tributarios y un gasto publico
moderado, consistente con la sostenibilidad fiscal. Asi, el Gobierno Central reflejé un
superavit después de donaciones de 19,111.1 millones de cordobas, lo que representé
el 2.93 por ciento del PIB (1.3% en 2022). Los ingresos totales ascendieron a
C$139,556.9 millones que representan el 21.5 por ciento del PIB, reflejando una tasa de
crecimiento de 15.7 por ciento (17.6% en 2022); mientras que las erogaciones totales
alcanzaron los C$121,220.5 millones, equivalentes al 18.7% del PIB (20.4% en el 2022),
reflejando un crecimiento de 5.8 por ciento respecto al 2022.

Asi mismo, el Sector Publico No Financiero (SPNF) reflej6 un superéavit después de
donaciones de 18,974.5 millones de cérdobas, lo que representd el 2.9 por ciento del PIB
(0.7% en 2022). Los ingresos totales ascendieron a C$205,252.5 millones que
representan el 31.6 por ciento del PIB, reflejando un aumento de 14.2 por ciento en
relacion a 2022; mientras que las erogaciones totales alcanzaron los C$ 156,276.9
millones (24.05%PIB), reflejando una variacién de 9.4 por ciento respecto al 2022.

En el sector externo, la mayoria de los indicadores mostraron una evolucién favorable en
2023, registrandose un superdvit en la cuenta corriente de la balanza de pagos de 7.7
por ciento del PIB (déficit de 2.5% del PIB en 2022), impulsado por el dinamismo de
variables como las exportaciones de mercancias, remesas familiares y turismo.

El déficit comercial de mercancias se amplio en 7.4 por ciento, finalizando el 2023 en
US$3,659.0 millones de doélares. Las exportaciones FOB finalizaron 2023 con
US$4,034.2 millones de doélares, registrando un crecimiento de 4 por ciento. Este
comportamiento fue favorecido principalmente por el aumento de los precios de
exportacion, en particular, se destaca el aumento en los precios del frijol, tabaco en rama,
azucar, lacteos, melaza, y oro, entre otros. De las exportaciones sobresalieron: i)
productos de mineria que sumaron ingresos por US$1,158.6 millones de ddlares
(crecimiento de 22.4% anual), destacando las ventas de oro en bruto, con un aumento
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de precio (8.8%) y volumen (11.7%); ii) productos de manufactura, con ingresos de
US$1,722.7 millones de ddlares (0.9%), destacando las ventas de productos lacteos,
azucar, y carne de bovino. Las importaciones en términos FOB totalizaron US$7,693.2
millones de dolares, registrando un aumento de 5.3 por ciento con respecto a 2022, como
resultado de mayores introducciones de bienes de capital y de consumo. La factura
petrolera disminuy6 (10.1% anual). En cuanto al costo de la factura petrolera, ésta
registré una disminucion (10.1%) respecto a 2022, explicado principalmente por menor
costo de petréleo (19.7%), resultado de una baja en los precios del crudo (-13.2% anual),
y del volumen importado (-7. 4%).

En lo concerniente a otros flujos externos, las remesas familiares alcanzaron US$4,660.1
millones de ddlares, creciendo 44.5 por ciento (50.2% en 2022), mostrando un buen
dinamismo durante 2023, consolidandose como una fuente importante de ingresos de
divisas para el pais (26.1% del PIB).

Los precios de los productos primarios se redujeron en promedio un 23.82 por ciento
interanual durante 2023. EIl precio de la energia registré una reduccion del 37.1 por
ciento; le siguieron los alimentos (7.38%) y los metales (3.3%). Los precios spot del
petréleo crudo Brent, en promedio, se redujeron en 19.7 por ciento interanual en 2023,
cerrando el afio en US$80.7 ddlares el barril.

Al finalizar 2023, las reservas internacionales brutas totalizaron US$5,447.0 millones de
dolares, lo que representd un aumento de US$1,042.6 millones de dolares respecto al
dato de cierre de 2022 y una cobertura de RIB a base monetaria de 3.1 veces y de 7.9
meses de importaciones (excluyendo las zonas francas). La administracion de las
reservas internacionales estuvo orientada a garantizar la liquidez de las inversiones, lo
gue permiti6 apoyar las decisiones de politica monetaria y respaldar la estabilidad del
régimen cambiario.

Por el lado de la politica cambiaria, se redujo la tasa de deslizamiento cambiario de 2 a
1 por ciento a partir de febrero hasta diciembre 2023. Ademas, en agosto se informd la
reduccién de la tasa de deslizamiento a 0 por ciento en 2024. Con esto, se espera que
se compensen los efectos de la inflacion internacional y se refuerce la previsibilidad del
tipo de cambio nominal, induciendo a que la politica monetaria sea equilibrada.

2 FMI. Actualizacién de informe “Perspectivas de la Economia Mundial”, enero 2024. Corresponde al promedio del
indice mensual durante 2023 entre el promedio del indice mensual durante 2022.
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A.2 Marco legal y desarrollos recientes en la gestién de la deuda publica

A.2.1 MARCO LEGAL

Como sefala en su Articulo 1 la Ley No. 477, Ley General de Deuda Publica, “El objetivo
de la presente Ley es regular el proceso de endeudamiento publico, para asegurar que
las necesidades financieras del Gobierno y sus obligaciones de pago se satisfagan al
menor costo posible, en forma consistente con la adopcion de un grado de riesgo
prudente, determinando y asegurando la capacidad de pago del pais de acuerdo con el
comportamiento de las variables macroecondmicas relevantes”.

Asimismo, el Articulo 2 de la Ley No. 477, dice “Estaran sujetas a la Ley todas las
Instituciones del sector publico que realicen operaciones de crédito interno y externo, asi
como también cuando requieran del aval o garantia del Estado para sus contrataciones
de financiamiento interno o externo”.

La Deuda Publica incluye las siguientes operaciones de crédito publico (Articulo 6):

1. Contratacion de préstamos con otros Estados, organismos financieros
internacionales, bancos o instituciones financieras privadas extranjeras o
nacionales, o provenientes de cualquier otra persona natural o juridica residente
en el pais o en el extranjero.

2. Emisidon y colocacion primaria de Titulos Valores, incluyendo Letras de la
Tesoreria General de la Republica o cualquier otro valor pagadero a plazo.

3. Celebraciéon de contratos entre instituciones del sector publico con personas
naturales o juridicas, nacionales o extranjeras, cuyo pago se pacte a plazo.

4. Consolidacion, renegociacion, reprogramacion y conversion de deudas.

5. La contratacion de obras, servicios o adquisiciones cuyo pago total o parcial
se estipule realizar en el plazo de méas de un ejercicio presupuestario posterior al
vigente, siempre y cuando los conceptos que financien se hayan devengado
anteriormente.

6. Cualquier otro compromiso financiero adquirido por instituciones del sector
publico que impliguen obligaciones de pago en corto, mediano y largo plazo.

Asimismo, la Ley General de Deuda Publica establece la preparacion de una Estrategia
Nacional de Deuda Publica (Articulo 10), a través del MHCP como organismo rector del
endeudamiento publico, a ser remitida al Presidente de la Republica para su aprobacion
y publicacion. Esta estrategia debera contener, entre otros, los siguientes elementos:

Pagina 13 de 57



INFORME FORMULACION DE ESTRATEGIA NACIONAL DE DEUDA PUBLICA

2024-2027 (ENDP)

1. La capacidad de pago del pais y la sostenibilidad macroecondmica de la deuda.

2. La conciliacién de los objetivos de los proyectos y programas de desarrollo con la
capacidad de endeudamiento externo e interno del pais.

3. La disponibilidad prevista de recursos presupuestarios para la contraparte de
programas y proyectos.

4. La orientacion de la asistencia técnica y financiera hacia la inversién y a los
programas de desarrollo econémico y social.

5. Un plan de renegociaciéon y conversion de la Deuda Publica interna y externa cuyo
proposito sea la reduccion de los niveles de deuda, reduccion del costo de
financiamiento o de ambos.

6. Un limite de endeudamiento global, considerando de manera prudente los riesgos
y la vulnerabilidad de los ingresos internos y externos proyectados, asi como
también el perfil del servicio de la deuda.

A.2.2 OBJETIVO Y ALCANCE ESTRATEGIA NACIONAL DE ENDEUDAMIENTO PUBLICO (ENDP)

El objetivo principal de la Estrategia Nacional de Deuda Publica (ENDP) para el 2024-
2027, es mantener la deuda publica sostenible, gestionar los costos y riesgos asociados
con la deuda publica y mantenerlos o mas bajos posible y reducir el riesgo de
refinanciamiento.

La cobertura de la Estrategia Nacional de Deuda Publica (ENDP) 2024-2027, es el
gobierno central, se excluye para este analisis la deuda de gobiernos locales, empresas
estatales y banco central. Por ende, para el proceso de la actualizacién de la misma, se
tomé el saldo de la Deuda Externa del Gobierno Central a diciembre de 2023 por un
monto total de US$6,576.7°2 millones de ddlares y de Deuda Interna un saldo de
US$680.0 millones de dolares, que corresponden a los instrumentos de Bonos de la
Republica de Nicaragua que representan el 75.1% del saldo de deuda interna (BRN
US$510.5 millones), Certificados de Bonos de pago por Indemnizacion el 15.6% (CBPI
US$106.2 millones) y Bonos Bancarios el 9.3% (BB US$63.3 millones). (Ver Cuadro 2)

3 Se excluyen los intereses devengados por un monto de US$140.2 millones de délares, que incluye el saldo de total de |a
Deuda Externa del Gobierno Central.
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Cuadro N° 2: Deuda Publica por Deudor y Acreedor— Periodo 2020-2023
(Millones de délares)

Concepto 2020 2021 2022 2023
DEUDA EXTERNA
Totales por deudor 6,956.8 7,805.9 8,122.7 8,549.0
1. Gobierno Central 5,275.3 5,854.8 6,258.5 6,716.9
2. Otro Sector Publico No Financiero 45.6 41.2 37.2 34.1

3. Banco Central 1,635.9 1,910.0 1,827.0 1,798.1
4. Otro Sector Publico Financiero - -

Totales por acreedor 6,956.8 7,805.9 8,122.7 8,549.0
1. Oficial 6,905.1 7,757.3 8,076.5 8,504.0
Bilateral 1,852.1 1,830.5 1,815.4 1,841.8
Paris Club 231.1 223.2 214.8 217.1
Otros Bilaterales 1,621.0 1,607.3 1,600.6 1,624.7
Europa del Este - - - -
América Latina 1,083.3 1,093.9 1,117.5 1,160.5]
Otros bilaterales 537.3 513.4 483.1 464.2
Multilateral 5,053.0 5,926.8 6,261.1 6,662.2
FMI 369.1 705.3 673.4 680.3]
BM 772.2 872.6 886.7 916.6
BID 2,212.3 2,359.7 2,381.3 2,362.4
BCIE 1,332.4 1,604.0 1,916.7 2,268.1
Otros multilaterales 366.9 385.1 403.1 434.8|
2. Privado 51.8 48.6 46.2 45.1
Banco Comercial 18.7 17.3 16.3 16.1
Proveedores y otros 33.1 313 30.0 29.0|

DEUDA INTERNA

Totales por Deudor 1,222.0 1,455.6 1,356.7 1,542.4
1. Gobierno Central 714.4 773.1 716.0 622.5
2. Gobiernos Locales - 36.2 10.8 7.1
3. Banco Central 507.6 646.4 630.0 912.8

1/Hl saldo de la deuda de los Gobiernos Locales corresponde Gnicamente a la Alcaldia de Managua (ALMA). Se incorpora
los saldos de deuda interna del ALMA a partir del afio 2021 y se actualizan anualmente.
Fuente: Informe de Deuda Publica IV Trimestre 2023, MHCP.

La Estrategia Nacional de Deuda Publica (ENDP) establece importantes directrices para
la gestion de la deuda publica en el periodo 2024-2027. En el caso de la deuda externa,
ésta se debera mantener en niveles sostenibles, priorizando la contratacion de recursos
concesionales en la medida de lo posible, producto de la apertura a las nuevas
modalidades de financiamiento externo, promover el alargamiento del tiempo promedio
de maduracion y, por ultimo, que las contrataciones de deuda publica a tasa fija sean
mayores que las contrataciones a tasa variable.

En cuanto a la deuda interna, se deben estandarizar todos los documentos; los valores

estandarizados emitidos deben tener un plazo entre 1 y 10 afios; y se debe obtener un
tiempo promedio de vencimiento de entre 3y 5 afios.
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A.3. Evolucion de la deuda publica y analisis de la cartera

En los dltimos dos afos, el ratio de la deuda publica / PIB se ha reducido
significativamente pasando de 65.5% del PIB en el 2021 a 56.6% PIB en el 2023,
producto de una politica fiscal y de endeudamiento prudente. Aunque los saldos
nominales muestran un incremento, éstos son menores al crecimiento del PIB nominal,
por lo que el indicador deuda/PIB muestra una tendencia decreciente (Gréfico 3).

Grafico N° 3: Saldo Deuda Publica Total 2018-2023
(En miles de millones de délares y porcentajes del PIB)
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Fuente: Informe Anual BCN 2023.

La deuda publica total al 31 de diciembre de 2023 estd compuesta en 84.7% de deuda
externa y 15.3% de deuda interna (Cuadro 3). En términos de deuda externa, los
acreedores oficiales constituyen el 99.5%, en tanto que los acreedores privados
representan 0.5% de la cartera de deuda. Por su parte, la deuda interna esta concentrada
en el sistema financiero que representa el 59.2%.
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Cuadro N° 3: Deuda Publica total por acreedor al 31 de diciembre de 2023
(En millones de ddlares y participacion relativa en %)

US$ millones % del total

Deuda Publica Total (A+B) 10,0915 100.0%
% del PIB 56.6%

A) Deuda Publica Externa (I+l1) 8,549.0 84.7%

. Oficial 8,504.0 99.5%

1. Multilateral 6,662.2 78.3%

2. Bilateral 1,841.8 21.7%

Il. Comercial 45.0 0.5%

B) Deuda Publica Interna 15424 15.3%

Sistema Financiero 912.8 59.2%

Gobierno Local 7.1 0.5%

Otros 622.5 40.4%

Fuente: Informe de Deuda Publica IV Trimestre 2023, MHCP.

El servicio de la deuda publica total muestra una reduccion de US$5,629.0 millones de
dolares del 2023 respecto el 2022, debido a menores compromisos de pagos de la Deuda
Interna del Banco Central en instrumentos de Letras y Depdsitos Monetarios. El indicador
Servicio de Deuda Total/PIB muestra una tendencia decreciente a partir del 2021 hasta
el 2023, producto de la coyuntura macroeconémica que ha presentado recuperaciones
en el crecimiento del PIB nominal. (Grafico 4)

Gréfico N° 4: Servicio de la deuda publica total (deuda externa y deuda interna) 2018-2023
(En millones dolares y porcentajes del PIB)
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Fuente: Informe de Deuda Publica IV Trimestre 2023, MHCP.

Durante 2023, Nicaragua honré deuda por la suma de US$ 27,237.1 millones que
representa el 153% del PIB. El servicio de deuda externa representa el 2.2% del total,
mientras que el servicio de deuda interna representa el 97.8% (Cuadro 4). El mayor peso
del pago del principal del servicio de la deuda interna es lo referido a letras del Banco
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Central y depésitos monetarios que representa el 99.3% del total de principal de Deuda
Pulblica Interna.

Cuadro N° 4: Servicio de la deuda publica al 31 de diciembre de 2023
(En millones de ddlares y participacién relativa en %)

US$ Millones % del Total

Servicio de Deuda Publica Total (A+B) 27,237.1 100%

% del PIB 153%

A) Sevicio de Deuda Publica Externa 606 2.2%
Principal 354.3 58.5%
Interés 2517 41.5%

B) Servicio de Deuda Publica Interna 26,631.1 97.8%
Principal 26,5334 99.6%
Interés 97.7 0.4%

Fuente: Informe de Deuda Publica IV Trimestre 2023, MHCP.

A.3.1 DEUDA EXTERNA

La deuda externa publica paso de US$5,949.6 millones en el 2018 a US$8,549.0 en el
2023, se ha incrementado nominalmente, pero la tendencia de la relacién Deuda
Externa/PIB se observa que disminuyo en el 2022 y 2023 con respecto al 2021, pasando
de 55.19% del PIB en el 2021 a 47.95% del PIB en el 2023. En lo que respecta a la deuda
multilateral representa en promedio en los ultimos 6 afios el 73.9% del total de la Deuda
Externa, en cambio la Deuda Bilateral representa el 25.4%. La deuda con acreedores
privados representa un 0.7% en promedio del 2018-2023. (Grafico 5).

Durante el 2018, la deuda externa publica multilateral representé un 69.6% del total de

la deuda externa, incrementandose en el 2023 a 77.9%, en cambio la deuda externa
bilateral se redujo del 2018 que representaba el 29.6% a 21.5% en el 2023.
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Gréfico N° 5: Saldo Deuda Externa Publica por acreedor
(millones de délares y en porcentajes del PIB)
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Fuente: Informe de Deuda Publica IV Trimestre 2023, MHCP.

A fines de 2023, el saldo de la deuda externa alcanzo6 un total de US$ 8,549.0 millones,
gue representa un incremento del 5.2% respecto al afio 2022 (US$8,122.7 millones). La
deuda externa multilateral represento el 77.9%, la deuda bilateral el 21.5% (Cuadro 5).
Destaca el BID como el principal acreedor multilateral (US$ 2,362.4 millones), seguido
por el BCIE (US$ 2,268.1 millones) y el BM/IDA (US$ 916.6 millones). En la deuda
bilateral destacan los acreedores provenientes de Latinoamérica (US$ 1,160.5).

Cuadro N° 5: Saldo de la deuda externa por acreedor al 31 de diciembre de 2023
(En millones de ddlares y participacion relativa en %)

US$ millones % del Total

Saldo Deuda Publica Externa (I+) 8,549.0 100.0%
. Oficiales (1+2) 8,504.0 99.5%
1. Multilaterales 6,662.2 77.9%
BID 2,362.4 27.6%

BM/IDA 916.6 10.7%

BCIE 2,268.1 26.5%

FMI 680.3 8.0%

Otros 434.8 5.1%

2. Bilaterales 1,841.8 21.5%
Club de Paris 217.1 2.5%
Latinoamérica 1,160.5 13.6%

Otros 464.2 5.4%

IIl. Privados 451 0.5%
Banca Comercial 16.1 0.2%
Proveedores y Otros 29.0 0.3%

Fuente: Informe de Deuda Publica IV Trimestre 2023, MHCP.

Con respecto al servicio de la deuda externa publica, en 2023 se presentdé un aumento
debido mayores pagos de amortizaciones e interés del Gobierno Central. De 2018 al
2023 el servicio se incrementado en 1.5% del PIB, pasando de 1.9% PIB en el 2018 a
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3.4% PIB en el 2023. Cabe mencionar que estos incrementos son menos pronunciados
en el ratio del servicio de deuda externa/PIB debido al buen desempefio de la actividad
econdmica en los ultimos afos (Grafico 6).

Grafico N° 6. Servicio de la deuda publica externa
(En millones de dolares y porcentaje del PIB)
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Fuente: Informe de Deuda Publica IV Trimestre 2023, MHCP.

A.3.2 DEUDA INTERNA

En el periodo 2018-2023 el saldo de la deuda interna ha incrementado en 59.9%, influido
principalmente por Otros Titulos del Banco Central (Letras y Depdsito Monetarios) que
pasaron de US$202 millones en el 2018 a US$849.5 millones en el 2023, representa 4.2
veces superior al 2018. La participacion del Gobierno Central del saldo total es de 40.4%,
Gobiernos Locales 0.5%, Banco Central 59.2%, para el 2023. Para el mismo afio, el saldo
de la deuda publica interna alcanzé a US$ 1,542.4 millones.

El mayor componente de la deuda interna del Gobierno Central son los Bonos de la
Republica de Nicaragua que representan el 33.3 del saldo total. Por su parte, el Banco
Central tiene concentrada su deuda en Otros Titulos que corresponden a las Letras y
Depdésitos Monetarios. (Cuadro 6).
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Cuadro N° 6: Saldo de la deuda publica interna por instrumentos
(En millones de délares)

Concepto 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Deuda Publica Interna Total 964.6 885.6 1,222.0 1,455.6 1,356.7 1,542.4
Gobierno Central 634.3 649.8 714.4 773.1 716.0 6225
BPly CBPI 225.8 190.1 160.9 140.1 126.4 109.5
Bonos de Pagos y Subastas (BRN) 408.5 459.7 553.4 632.9 589.6 512.9
Letras de cambio y subastas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Gobiernos Locales 36.2 10.8 7.1
Préstamos 36.2 10.8 7.1
Banco Central 330.3 235.8 507.6 646.4 630.0 912.8
Titulos bancarios 128.2 117.9 105.7 91.6 77.5 63.3
Otros titulos 202.0 117.9 401.9 554.8 5525 8495

Fuente: Informe de Deuda Publica IV Trimestre 2023, MHCP.

En el periodo 2018-2023 el servicio de deuda publica interna ha aumentado en 25.7%,
la amortizacion presenta casi el mismo nivel que el servicio de deuda total (promedio de
99.8% durante el periodo). El pago del principal ha tenido incrementos durante el periodo
analizado, en particular, de las Letras del Banco Central y Depdsitos Monetarios del
Banco Central. Por su parte los intereses representaron, durante el periodo, el 0.2% en
promedio del servicio de deuda interna. Como se observa, el servicio de deuda interna
es muy relevante en el servicio de deuda total (Grafico 7).

Gréfico N° 7. Servicio de la deuda publica interna
(En millones de dolares y porcentaje del PIB)
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Fuente: Informe de Deuda Publica IV Trimestre 2023, MHCP
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A.3.3 ANALISIS DE COSTO/RIESGO DEL PORTAFOLIO VIGENTE DE DEUDA PUBLICA

El analisis de cartera realizado se concentré con las cifras observadas al cierre del afo
2023 y cobertura de la deuda del Gobierno Central.

Para el 2023, el saldo nominal de la deuda total del Gobierno Central es de US$ 7,256.7
millones, representando la deuda externa el 90.6% (US$ 6,576.7 millones) y la deuda
interna el 9.4% del total (US$ 680.0 millones). La deuda total representa el 40.7% del
PIB, la deuda externa el 36.9% y la interna el 3.8%. Para el 2024, el pago de intereses
de la deuda total representa el 1.7% del PIB a una tasa de interés promedio ponderada
de 4.5% (Cuadro 7).

Cuadro N° 7: Indicadores de Costo y Riesgo

Indicadores de Riesgo 2023

Deuda Externa Deuda Interna  Deuda Total
Monto en (Millones de cérdobas) 240,866.7 24,904.9 265,771.6
Monto en (Millones de USD) v 6,576.7 680.0 7,256.7
Deuda nominal como % del PIB 36.9 3.8 40.7
Costo de la deuda Pago de interés como % del PIB 14 0.3 1.7
Tasa de interés promedio ponderada (%) 4.2 6.9 4.5
Riesgo de refinanciamiento TPV (afios) 11.6 2.2 10.7
Deuda a vencer en un afio (% del total) 5.8 28.8 8.0
Deuda a vencer en un afo (% del PIB) 2.1 1.1 3.2
Riesgo de tasa de interés TPR (afios) 8.2 2.2 7.6
Deuda a refijar en un afio (% del total) 12.6 40.2 14.1
Deuda a tasa fija (% del total) 52.7 100.0 57.1
Riesgo de tipo de cambio Deuda en moneda extranjera (% del total) 100

Nota: TPV: Tiempo promedio de vencimiento, TPR: Tiempo promedio de refijacion

1-/ Deuda Externa del Gobierno Central, con corte del 31 de diciembre 2023, no incluye intereses devengados y deuda en mora.
Deuda Interna del Gobierno Central, con corte del 31 de diciembre 2023, incluye Bonos de la Republica de Nicaragua (BRN),
Certificados de Bonos de Pago de Indemnizacion (CBPI), Bonos Bancarios (BB). Fuente: Inventarios de Deuda del Gobierno
Central de Deuda Externa e Interna.

PIB= US$17,828.2 millones, Informe Anual del BCN

e RIESGO DE REFINANCIAMIENTO

En cuanto a los riesgos, se observa que el tiempo promedio de vencimiento (TPV) de la
cartera es de 10.7 afios, 11.6 afos para la deuda externa y 2.2 aflos para la deuda
interna. El riesgo de refinanciamiento en promedio es bajo, debido a que el 49.3 por
ciento del saldo total de la externa es de acreedores con condiciones de financiamiento
concesionales (BID, BM). Respecto a la deuda a vencer en un afio, la proporcion para la
deuda externa es baja (5.8% del total) y mayor para la deuda interna (28.8%).

El riesgo de refinanciamiento se puede observar en mayor detalle en el perfil de

vencimientos que se expone en el Gréafico 8. Destacan los vencimientos mas elevados
en los primeros afos 2024-2027, lo que se debe principalmente a la deuda interna que,
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como se menciong, tiene un plazo promedio de 2.2 afios. En este sentido, es
recomendable aumentar el tiempo de vencimiento de la deuda interna para reducir su
riesgo de refinanciamiento. En cuanto a la deuda externa, se presentan algunos afos
con incrementos significativos debido a pagos de principal al BCIE y BID.

Gréfico N° 8. Perfil de Vencimiento de Principal de la Deuda Publica Total Gobierno Central
(En millones de Dolares)
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Fuente: MHCP.

o RIESGO DE TASA DE INTERES

El riesgo de la tasa de interés se puede identificar en tres indicadores. El primero, tiempo
promedio de refijacion (TPR), al ser muy alto para la deuda externa es de 8.2 afios implica
un riesgo moderado, factor explicado en gran parte por la concesionalidad de la deuda,
gue tiene periodos de vencimiento largos y tasas fijas de interés. Para la deuda interna,
el TPR es de 2.2 afios, coherente con el promedio del tiempo de vencimiento de los
instrumentos de deuda interna. Lo anterior resulta en un TPR para la cartera total de 12.4
afos. La tasa de la deuda interna es fija, ésta es mas alta que la tasa de la deuda externa
(mas del doble en tasa promedio). El segundo indicador muestra que el 13.4% de la
deuda total se refijarda en un afio, lo cual representa un monto de US$ 516 millones. El
tercer indicador, porcentaje de deuda a tasa fija, resulta en 91.5% del total. Observando
los indicadores, se puede decir que el riesgo de tasa de interés no es alto.
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° RIESGO DE TIPO DE CAMBIO

El total de la deuda de Nicaragua esta denominado en ddlares. Sin embargo, la politica
de depreciacion basada en una tasa fija de deslizamiento del tipo de cambio en 0.0%
gue establecio el Banco Central de Nicaragua a partir del 2024, reduce el riesgo sefalado
dada la predictibilidad de la depreciacion de la moneda nacional. Ademas, Nicaragua ha
demostrado una politica cambiaria y monetaria adecuada, ademas de contar con un
respaldo apropiado de las reservas internacionales.

B. SUPUESTOS DEL ANALISIS DE ESTRATEGIA Y SOSTENIBILIDAD DE DEUDA

B.1 Cobertura de las cifras fiscales y deuda publica

El ejercicio de sostenibilidad considera las cifras proyectadas de los saldos de Deuda del
Gobierno Central, Banco Central, Gobiernos Locales, Deuda Garantizada de las
Empresas Publicas, es decir la Deuda del Sector Publico 2024-2034,* mientras que la
estrategia de deuda publica se realiza en base a las proyecciones del Gobierno Central
referidas en el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2024-2027; ademas se incluyen otras
proyecciones macroeconomicas realizadas para la actualizacién y formulaciéon de la
Estrategia Nacional de Deuda Publica.

B.2 Supuestos macroeconémicos

Para este ejercicio de Analisis de Sostenibilidad de Deuda (ASD), se utilizan datos
observados al cierre de diciembre del 2023, supuestos de las principales variables
macroecondmicas Yy las Ultimas perspectivas para la economia mundial. En el mediano
plazo y en términos domésticos, el escenario base contempla las siguientes
perspectivas: (i) un crecimiento econémico en una senda de expansion estable; vy, (ii)
una prudencia fiscal permanente. A continuacion, se resumen los principales supuestos
del ASD:

Sobre el Contexto Eecondémico Internacional, de acuerdo a las perspectivas de la
economia mundial publicadas en abril de 2024 por el FMI, se destacan los siguientes
aspectos (Cuadro 8):

e El crecimiento global proyectado para 2024 es de 3.2%, igual para el 2025, al
mismo ritmo de crecimiento que en el 2023 estimado. Las expectativas de
crecimiento global siguen siendo moderadas, tanto a corto como a mediano plazo.
La economia mundial ha sido sorprendentemente resiliente, pese a las
considerables subidas de las tasas de interés de los bancos centrales en aras de

4 El sector publico incluye a deuda del Gobierno Central, Deuda Garantizada de Empresas Publicas, Gobierno Locales
en este caso solo incluye la deuda de Alcaldia de Managua (ALMA), Banco Central de Nicaragua (BCN).

Pagina 24 de 57



INFORME FORMULACION DE ESTRATEGIA NACIONAL DE DEUDA PUBLICA

2024-2027 (ENDP)

la estabilidad de precios. Se prevé que la inflacion mundial descienda de manera
constante, de 6.8% en 2023 a 5.9% en 2024 y 4.5% en 2025.

e En las economias emergentes y en desarrollo el crecimiento se proyecta una leve
deceleracion economica, al pasar de 4.3% en 2023 a 4.2% en 2024 y 2025. En
particular China que se encuentra en una etapa de transicion hacia un crecimiento
méas lento 5.2% en 2023 a 4.6% en el 2024 y 4.1% en el 2025. La actividad en
Ameérica Latina y el Caribe (LAC) continta disminuyendo y se proyecta que el
crecimiento del PIB real se reducird pasando de 2.3% en el 2023 a 2.0% en el
2024, tornandose ligeramente con crecimiento en 2025 de 2.5%.

e EIl Volumen del comercio mundial, luego de la contraccién del 2023 de 0.3, podria
presentar un repunte en 2024 y 2025 de 3.0% y 3.3% respectivamente. En todo
caso, ambas estimaciones fueron revisadas a la baja con relacion a la publicacion
de abril de 2024. Al mismo tiempo, muchas otras grandes economias de mercados
emergentes y en desarrollo estan teniendo buenos resultados, y en algunos casos
incluso se ven favorecidas por la reconfiguracion de las cadenas mundiales de
suministro y el aumento de las tensiones comerciales entre China y Estados
Unidos.

e Las proyecciones de precios internacionales de las materias primas indican
nuevas caidas en el precio del petroleo de -2.5% en el 2024 y -6.3% en 2025

Cuadro N° 8: Perspectivas de la Economia Mundial
Diferencias respecto al
WEO Enero 2024 -
Proyecciones Actualizado abril 2024
2023 2024 2025 2024 2025

Cambio porcentual a menos que se indique lo contrario

Tasas de Crecimiento

Mundial 3.2 3.2 3.2 0.1 0.0
Economias Avanzadas 1.6 1.7 1.8 0.2 0.0
Estados Unidos 25 2.7 1.9 0.6 0.2
Mercados Emergentes 4.3 4.2 4.2 0.1 0.0
China 52 4.6 4.1 0.0 0.0
Latinoamérica y Caribe 2.3 2.0 2.5 0.1 0.0
Brasil 2.9 2.2 2.1 0.5 0.2
México 3.2 24 1.4 -0.3 -0.1
Costa Rica 51 4.0 3.5 n/d n/d
El Salvador 3.5 3.0 2.3 n/d n/d
Guatemala 35 35 3.7 n/d n/d
Honduras 35 3.6 3.7 n/d n/d
Nicaragua 4.7 35 35 n/d n/d
Panama 7.3 25 3.0 n/d n/d
Volumen de comercio mundial 0.3 3.0 33 -0.3 -0.3

Precios materias primas

Petréleo -16.4 -25 -6.3 -0.2 -1.5
No combustibles -5.7 0.1 -0.4 1.0 0.0
Precios al consumidor 6.8 59 4.5 0.1 0.1
Economias avanzadas 4.6 2.6 2.0 0.0 0.0
Mercados emergentes y en desarrollo 8.3 8.3 6.2 0.2 0.2

Fuente: FMI World Economic Outlook, april 2024.
n/d= no disponible
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A continuacién se presenta informacién sobre el desempefio reciente y esperado de
Nicaragua que proviene de diferentes fuentes y configura el contexto de las proyecciones
de corto y mediano plazo: i) Perspectivas Econdmicas Regionales publicadas en abril
por el Fondo Monetario Internacional (FMI), ii) el Informe Anual del Banco Central de
Nicaragua, iii) el proyecto de Presupuesto General de la Republica para 2024 (PGR-
2024), iv) el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2024 — 2027 y v) Calificaciones Crediticias
de las Agencias Calificadoras de Riesgo.

i. Elinforme del Banco Central de Nicaragua

El informe Anual 2023 del BCN, destaca que, desde la perspectiva de la produccion, el
crecimiento economico fue resultado principalmente de la recuperacion del sector de
servicios y la resiliencia del sector primario de la economia. Este dinamismo podria
apuntar a que la economia continte creciendo en el corto y mediano plazo a pesar de
los retos provenientes del entorno internacional, con una tasa de crecimiento entre 3.5%
y 4.5% del PIB a precios constantes en 2024.

Las perspectivas apuntan a que la economia nicaragiiense continuara aumentando su
capacidad de produccion en el corto y mediano plazo, con un crecimiento del producto
potencial en el periodo 2024-2027 que promedia 4.3 por ciento. En 2024 se prevé la
continuidad del dinamismo de los agregados monetarios en un contexto de estabilizacion
de la moneda con una tasa de deslizamiento cambiario del cero por ciento (0%). La tasa
de inflacién anual acumulada se proyecta en 4.5% en el 2024, cobertura RIB/BM 3.0
namero de veces, cuenta corriente entre 4.5% y 5.5% del PIB.

ii. Perspectivas Econémicas Regionales FMI

De acuerdo al Informe de las Perspectivas de la Economia Mundial del FMI de abril del
2024, Nicaragua crecera a 3.5% en 2024 y 2025 seria el tercer pais con mayor
crecimiento en América Central, después de Costa Rica 4.0% y Honduras 3.6%; y las
proyecciones de precios de consumidor (inflacion) se mantendria controlada con
tendencia a la baja de 5.6% en 2023, a 4.8% y 4.0% en 2024 y 2025 respectivamente, el
superavit en saldo de cuenta corriente de 4.5% PIB 2023, 3.1% PIB en el 2024 y 1.9%
PIB en el 2025. (Cuadro 8)

iii.  El proyecto de Presupuesto General de la Republica para 2024 (PGR-2024)

El PGR-2024 aprobado por el Poder Legislativo mediante Ley N°1177 —Ley Anual del
Presupuesto General de la Republica 2024, contempla lo siguiente:

* Ingresos totales para el ejercicio presupuestario 2024 de C$138,634.3 millones de

los cuales C$138,616.8 millones corresponden a ingresos corrientes y C$17.4
millones a ingresos de capital.
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* Egresos totales para el ejercicio presupuestario 2024 de C$133,804.7 millones
distribuidos en gastos corrientes C$92,327.6 millones y gastos de capital C$41,477.1
millones.

* EI financiamiento externo neto esta conformado por C$20,001.3 millones de
desembolsos de préstamos externos menos pagos de amortizaciones de deuda
externa por un monto de C$15,241.2 millones.

» El financiamiento interno neto estad compuesto por la colocacion de Bonos de la
Republica de Nicaragua por la suma de C$3,662.4 millones, aumentos de
disponibilidades del Banco Central de C$7,040.1 millones menos C$7,266.4 que
corresponde a pagos de amortizacion de la Deuda Interna.

iv. Marco Fiscal de Mediano Plazo 2024 - 2027

El Marco Fiscal de Mediano Plazo 2024 — 2027 (MFMP) se encuentra alineado al Plan
Nacional de Lucha contra la Pobreza y para el Desarrollo Humano (PNLCP-DH) 2022-
2026, se basa en los Lineamientos de la Politica Fiscal y esta definido por las politicas
de ingresos, gasto publico y financiamiento, focalizadas en la gestion y asignacion de los
recursos necesarios para la restituciéon de los derechos de las familias nicaraglienses,
en un marco de sostenibilidad fiscal que garantice la estabilidad macroeconémica y
financiera. Los lineamientos de la politica fiscal se basan principalmente en:

e La politica de ingresos, se centrara en garantizar los recursos necesarios para
continuar brindando el financiamiento de servicios publicos y el funcionamiento de
programas y proyectos destinados a combatir la pobreza y el desarrollo de la
infraestructura econémica y social del pais. Asi mismo, la politica de ingresos
continuara orientada al fortalecimiento espacios fiscales generados desde 2019
con las reformas al Sistema Tributario y al Sistema de Seguridad Social, lo que
contribuird a garantizar la estabilidad de las finanzas publicas y enfrentar los
riesgos fiscales identificados en el corto y mediano plazo.

e La politica de gastos, garantizara el financiamiento de los programas y proyectos
de inversion que impacten en la productividad y el crecimiento econémico, y
continuara orientando la asignacion de recursos hacia los programas sociales, o
cual esta definido como una funcién publica de prioridad.

e La politica de inversion publica, continuara enfocada en elevar la eficiencia, el
rendimiento e impacto de la inversién publica, mediante la realizacién de obras y
actividades en infraestructura econdémica y social que contribuyan al crecimiento
econdmico y reduccion de la pobreza, en particular a la construccion y
rehabilitacion de hospitales y la rehabilitacion de la infraestructura dafiada por los
huracanes Eta e lota. Para 2024-2027, los proyectos de inversion se focalizan en
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los sectores: infraestructura vial, obras comunitarias, agua y saneamiento, salud,
energia, vivienda y educacion.

e La politica de Financiamiento, en el mediano plazo se encuentra orientada a la
contratacion de nuevos préstamos bajo condiciones concesionales que permitan
reducir el costo de la deuda, lo que en combinacién con el manejo responsable de
las finanzas publicas permitir4 que la deuda publica contintie siendo sostenible en
el mediano y largo plazo.

Sobre la base de la informacion previa, se han formulado proyecciones de las principales
variables macroeconomicas para el periodo 2024-2027. Se debe destacar que estas
proyecciones son conservadoras, por tanto, los resultados podrian ser mejores y
dinamizarian alin mas la actividad econémica y la generacion de empleo.

Los principales resultados de las proyecciones muestran mejoras en el ritmo de la
actividad econdmica y mayor estabilidad macroeconémica (Cuadro 9).

e EIl crecimiento del PIB observado al cierre de 2023 fue de 4.6%. El crecimiento
proyectado en 2024 es del 3.8% (en el rango de 3.5%-4.5%), y adquiriria una
mayor dinamica en los siguientes afios 4.0%, 4.2%, 4.5% para los afios 2025,
2026 y 2027 respectivamente, con un promedio anual para el periodo 2024—-2030
de 4.4%, para estabilizarse en 5.0% en el resto del periodo de proyeccion del 2031
al 2044. Desde la perspectiva de las actividades econOmicas, debido a la
demanda externa esperada de bienes alimenticios y de mineria metalica, en el
mediano plazo se espera que se mantenga una evolucion positiva del sector
primario y secundario. Los principales impulsores de la economia seran las
actividades primarias, aunque también se proyecta un importante crecimiento de
la industria manufacturera, construccion y servicios. Por el enfoque del gasto, el
crecimiento econdémico estara sustentado principalmente en el consumo privado
y la inversion privada.

e La inflacibn acumulada se desacelerd en 2023 a 5.6% (11.59% en 2022), lo que
se asocia a factores como el descenso gradual de los precios internacionales y el
anclaje de expectativas de inflacion en un nivel mas bajo, en un contexto de
reduccion del deslizamiento cambiario, el mantenimiento de subsidios y de
politicas monetarias y fiscales equilibradas que han permitido mantener solidos
los principales balances financieros. Para el 2024 se proyecta una inflacion de
4.5%, debido a que se espera que el descenso gradual de los precios
internacionales continle traspasandose a los precios nacionales; también
depende de las perspectivas de un buen ciclo de produccion en las actividades
primarias. El deflactor del PIB observado en el 2023 fue de 10.7% y se proyecta
en el 2024 en 4.6%. La devaluacion se proyecta en 0.0%, que es igual a la tasa
de deslizamiento del tipo de cambio del délar respecto al cérdoba.
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e Se proyecta precio del barril de petrdleo en promedio para el periodo 2024-2027
de US$93.1 dolares, para ello se utilizo la proyeccion de la EIA del 7 de mayo de
2024 para el periodo 2024-2025, y en adelante se aplica la variacion del precio
del petréleo segun las proyecciones del FMI (WEO de abril 2024). (Grafico 9)

e El resultado positivo en las proyecciones de ingresos se basa en el dinamismo
econdmico y en los resultados de las diferentes medidas tributarias que se han
implementado con la entrada en vigencia de la Ley de Concertacion Tributaria
(LCT) 2019. El presupuesto de ingresos tributarios 2024 alcanzan una cobertura
de 96.7% del presupuesto de Gastos 2024, lo que demuestra la suficiencia
tributaria, la autonomia de las cuentas fiscales y el proceso de fortalecimiento de
una de las fuentes permanentes del gasto publico. En proporcion del PIB, los
ingresos tributarios 2024 alcanzan 18.9% y los ingresos totales 20.2% PIB.

e Producto de la politica de Gobierno de una gestion de la administracion de las
finanzas publicas prudente y responsable, y su correspondencia con los esfuerzos
de apoyar la estabilidad macroeconémica y el crecimiento de las actividades
productivas, el resultado del Presupuesto General de Ingresos de C$138,634.3
millones menos el Presupuesto General de Egresos de C$133,804.7 millones es
un superavit presupuestario global 2024 de C$4,829.6 millones, lo que equivale a
0.7% del PIB. Después de donaciones externas, el superavit alcanza C$5,884.0
millones, equivalente a 0.9% del PIB.

Cuadro N° 9: Proyecciones Macroeconémicas

Indicadores Macroecondmicos 2023 2024 2025 2026 2027
PIB real 4.6 3.8 4.0 4.2 4.5
Inflacién 5.6 45 4.0 35 3.0
Tipo de cambio fin de periodo (C$/1U$D) 36.62 36.62 36.62 36.62 36.62
Depreciacién 1.08 0.00 0.00 0.00 0.00
Petroleo (US$/Barrril) 103.0 100.4 94.1 90.1 87.7
PIB (mill. C$ corrientes) 649,717.6 705,410.6 763,126.9 823,081.0 886,506.2
PIB (mill. $US) 17,829.2 19,260.7 20,836.6 22,473.6 24,205.4

Fuente: Proyecciones BCN
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Gréfico N° 9: Proyecciones del Precio del Petrdleo
(US$ ddlares por Barril)
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1/: Se utiliza el precio promedio observado en 2023 y se aplica la variacion proyectada por el FMI (WEQ de abril 2024).
2/: Se utiliza la proyeccion de la EIA del 7 de mayo de 2024 para el periodo 2024-2025, y en adelante se aplica la
variacion del precio del petréleo segun las proyecciones del FMI (WEO de abril 2024).

f/: Proyectado

Fuente: BCN

v. Calificaciones Crediticias de las Agencias Calificadoras de Riesgo

De acuerdo a los informes de calificacion crediticia de las agencias calificadoras en 2023,
Fitch Ratings afirmé la calificacion de Nicaragua en “B-" y reviso la perspectiva de la
calificacion de “estable” a “positiva”. Segun Fitch, la revision de la Perspectiva de
Nicaragua a Positiva refleja una combinacion de politicas prudentes que ha fortalecido
los amortiguadores fiscales y externos, lo que deja a las autoridades mejor posicionadas
para manejar los desafios macroeconémicos. Por su parte, Moody’s Investors Service,
mantuvo la calificacién crediticia de Nicaragua en “B3” con perspectiva “estable”,
mientras, S&P Global Ratings sostuvo la calificacion crediticia de Nicaragua en “B” con
perspectiva “estable”. Es importante sefialar que el 15 de marzo de 2024 Moody's subio
la calificacion crediticia de Nicaragua de “B3” a “B2”, con una perspectiva estable.

Cuadro N° 10: Calificaciones de Riesgo Pais Nicaragua

AGENCIAS CALIFICADORAS RIESGOS
Fitch Rating Moody’s  S&P Global Ratings
2022 B- Estable B3 Estable B- Estable

2023 B- Positiva B3 Estable B Estable
Fuente: Informe Anual BCN 2023.
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B.3. Perspectivas de fuentes de financiamiento

La cartera de deuda publica del Gobierno Central a diciembre de 2023 es de US$7,339.4
millones de dolares equivale al 41.2% PIB (cifras Observadas), de los cuales US$6,716.9
millones de délares (37.7% PIB) son deuda externa, que representan el 91.5% del total
y US$622.5 millones de dolares (3.5% PIB), que representa el 8.5% de deuda interna.
(Gréfico 10)

Grafico N° 10. Saldos de Deuda Publica del Gobierno Central
(En millones de Doélares / % PIB)

8 a47.2% 46.9% 50%
45%
40%
37.7%
35%
30%

25%

Porcentaje del PIB

Millones de dolares
N

20%

15%

10%

5%
5%

0%

2018 2019 2020 2021 2022 2023
mmm  Externa mmm |nterna A% Externa (% PIB)
—&— |Interna (% PIB) —&—Deuda total (% PIB)

Fuente: Informe de Deuda Publica IV Trimestre 2023, MHCP.

En julio del 2015, el Banco Mundial realizé el cambio de categoria a Nicaragua de IDA
(con acceso a recursos solamente concesionales) a IDA —GAP (con acceso a recursos
menos concesionales, pero en condiciones favorables), como resultado del incremento
del PIB per capita, mayor a US$ 1,215. Lo anterior significa que el pais tiene acceso a
recursos que no estaran sujetos a la politica del limite de concesionalidad, y por lo tanto
se accederdn a recursos menos concesionales, aunque siempre en condiciones
favorables.

El Saldo Total de la Deuda del Gobierno Central es de US$7,339.4 millones de dolares
en el 2023 (41.2% PIB), que estd compuesta por US$6,716.9 millones de Deuda Externa
y US$622.5 millones de Deuda Interna. (Cuadro 11). La Deuda Externa representa el
91.5% del saldo total y la Deuda Interna representa el 8.5% del saldo total. (Cuadro 12)
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Cuadro N° 11: Saldos de Deuda Externa e Interna de Gobierno Central
(Millones de dolares)

Deuda Publica del Gobierno Central (Millones US$) 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Externa 4,161.8 45335 52753 58548 6,2585 6,716.9
Interna 634.3 649.8 714.4 773.1 716.0 622.5

Fuente: Informe de Deuda Publica IV Trimestre 2023, MHCP.

Cuadro N° 12: Composicion de Saldos de Deuda Externa e Interna de Gobierno Central

(%)
Composicion Deuda Publica del Gobierno Central % 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Externa 86.8% 87.5% 88.1% 88.3% 89.7% 91.5%
Interna 13.2% 12.5% 11.9% 11.7% 10.3% 8.5%

Fuente: Informe de Deuda Publica IV Trimestre 2023, MHCP.

En consecuencia, posterior al cambio de categorizacion de financiamiento en el 2015,
acreedores como el BID y BM cambié su composicion en términos de asignacion de
recursos. Producto de ello, durante los ultimos afios Nicaragua ha contratado créditos
menos concesionales con acreedores multilaterales y bilaterales y se espera que nuevas
fuentes de financiamiento se presenten ya que se pueden contratar recursos de
préstamos comerciales, actualmente se estan realizando contrataciones con nuevos
acreedores como: Republica de Belarus, Republica Popular China, entre otros.

Con relacion al desarrollo de mercado domeéstico se continuara con la emision de valores
estandarizados y desmaterializados, con objetivos de emitir un solo tipo de valor que son
los Instrumentos de Bonos de la Republica de Nicaragua, cubrir los plazos de la curva
de rendimiento, aumentar la base de inversionistas y mejorar la comunicacién con los
participantes del mercado.
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C. ANALISIS DE SOSTENIBILIDAD DE DEUDA

La evolucion reciente muestra que los coeficientes de endeudamiento publico de
Nicaragua han mejorado; en parte por el alivio de la deuda externa bajo la Iniciativa
PPME e IADM®; pero principalmente debido a la prudencia fiscal que ha mantenido déficit
fiscales moderados y superavit fiscal trayectorias decrecientes de la deuda publica, al
mismo tiempo que se ha dinamizado la actividad econdmica y se ha logrado crecimiento
economico del PIB de 10.3%, 3.8%, 4.6% para los afios 2021, 2022, 2023
respectivamente.

Resultado de una politica de endeudamiento prudente, tanto en los niveles de
contratacion de nuevos préstamos, como en términos de la concesionalidad de los
préstamos contratados el Analisis de Sostenibilidad de Deuda (ASD) indica que la deuda
publica de Nicaragua permanece en niveles sostenible en el mediano y largo plazo, bajo
los supuestos utilizados y con un riesgo moderado de stress ante choques

Sobre la base de los resultados del andlisis de sostenibilidad de la deuda de Nicaragua
y en términos de la calificacion de riesgo con base en los criterios y metodologia
establecidos en el Marco de Sostenibilidad de Deuda, se concluye que el riesgo de
experimentar problemas de sostenibilidad de la deuda publica total es moderado, ya que
en el escenario base y en varias pruebas de tensién los indicadores no sobrepasan los
umbrales, excepto bajo el shock més extremo durante el periodo 2024-2026 cuando el
valor presente de la deuda publica a PIB alcanza un promedio de 44.8%, por debajo del
umbral establecido de 55.0 por ciento, y es hasta en el afilo 2027 que alcanza 57.3 por
ciento, superior al umbral en 2.3 puntos porcentuales.

Estos resultados positivos suponen la continuidad de una politica de endeudamiento
prudente y una gestion fiscal con el objetivo de garantizar una estabilidad financiera del
sector publico, a través del fortalecimiento de la recaudacién tributaria después de la
reforma de la Ley de Concertacién Tributaria, lo que ha permitido incrementar los
ingresos recaudados, generando espacios fiscales para mejorar las finanzas publicas.

Una vulnerabilidad exdgena que generaria presiones eventuales son los desastres
naturales tales como huracanes, terremotos y sequias.

A continuacion, se presentan las consideraciones metodoldgicas y los principales
resultados del analisis de sostenibilidad de deuda total y externa del sector publico
consolidado, realizado con las proyecciones para el periodo 2024-2034.

5> Paises Pobres Muy Endeudados e Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral.
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C.1 Consideraciones Metodolbgicas

Para la elaboracion del Analisis de Sostenibilidad de Deuda (ASD) se ha utilizado la
metodologia establecida en el Marco de Sostenibilidad de la Deuda para los Paises de
Bajo Ingreso (MSD PBI o LIC DSF por su sigla en inglés) del Banco Mundial (BM) y el
Fondo Monetario Internacional (FMI).

El Marco de Sostenibilidad de la Deuda para los Paises de Bajo Ingreso es un marco
gue se usa para evaluar las vulnerabilidades de la deuda y realizar un andlisis de
sostenibilidad estandarizado. El objetivo es apoyar los esfuerzos de los paises de bajo
ingreso para alcanzar sus objetivos de desarrollo y minimizar el riesgo de una situacion
critica de la deuda. Para ello, elabora proyecciones de los indicadores de la carga de la
deuda en un escenario base y en escenarios de pruebas de tension.

Un escenario base es el escenario mas probable teniendo en cuenta datos actualizados
y politicas publicas que ya existen o que se anunciaron y probablemente se implementen.
Por otro lado, las pruebas de tensién son escenarios en los que las proyecciones de base
se ven afectadas por un shock adverso.

Para cada indicador de la carga de la deuda, el Marco establece un umbral por encima
del cual el indicador advierte que existe riesgo de una situacion critica de la deuda. Estos
umbrales dependen de la capacidad del pais para soportar la deuda, que se determina
mediante un indicador de capacidad de endeudamiento.

El indicador compuesto, que se utiliza a su vez para evaluar la capacidad de
endeudamiento del pais como débil, mediana o fuerte; incluye:

e La calificacién de la Evaluacidon de Politicas e Instituciones Nacionales (EPIN o
CPIA, por su sigla en inglés), es un indice de calidad de politicas e instituciones,
para identificar la capacidad de endeudamiento de un pais, que elabora el BM
anualmente para todos los paises elegibles para la AlIF, con base en dieciséis
indicadores que abarcan cuatro areas: gestion econémica, politicas estructurales,
politicas de inclusién social y equidad, e instituciones y gestién del sector publico.

e Ademas, incluye otros factores importantes que afectan la capacidad de
reembolso: las reservas internacionales, el crecimiento del PIB, las remesas y el
crecimiento del PIB mundial.

El Marco de Sostenibilidad de Deuda (MSD) para Paises de Bajos Ingresos, determina
gue el Indicador Compuesto (IC) de la capacidad de carga de endeudamiento se
clasifican en tres categorias de capacidad de endeudamiento: débil, media y fuerte. Se
considera “débil” si la puntuacién IC de un pais es inferior a 2.69 (IC < 2.69), se considera
“‘media” si la puntuacién IC de un pais se situa entre 2.69 y 3.05 (2.69 < IC < 3.05), se
considera “fuerte” si la puntuacion IC de un pais es superior a 3.05 (IC = 3.05).
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Cuadro N° 13: Umbrales indicativos y puntos de referencia de la carga de la deuda
publica externa

Capacidad de Carga de Endeudamiento
Baja Media Alta
(IC £2.69) (2.69 < CPIA < 3.05) | (CPIA=3.05)

Valor Presente de la deuda como
porcentaje de:

- PIB 30 40 55
- Exportaciones 140 180 240

Servicio de deuda externa como
porcentaje de:

- Exportaciones 10 15 21
- Ingresos 14 18 23

VP de Deuda Publica Total como % de
- PIB 35 55 70
Fuente: Marco de Sostenibilidad de Deuda (MSD), para paises de bajo ingreso, (FMI-BM).

Por su parte los umbrales de sostenibilidad para la deuda total se definen principalmente
para el ratio deuda a PIB, aunque el comportamiento de los diferentes ratios indica el
riesgo al que se enfrenta el endeudamiento publico total, dependiendo de la trayectoria
ascendente o descendente de estos indicadores.

La capacidad de endeudamiento de Nicaragua segun la clasificacion del Indicador
Compuesto es de 3.02° es decir evaluado como medio, en consecuencia, el umbral para
la categoria media es 40 por ciento para el VP de la relacion deuda/PIB, 180 por ciento
para el VP de relacion deuda-exportaciones, 15 por ciento para la relacién servicio de la
deuda externa-exportaciones y 18 por ciento para la relacién servicio de la deuda
externa-ingresos, respectivamente. El punto de referencia para el VP de la deuda publica
total con un nivel de endeudamiento medio la capacidad es del 55 por ciento. Si se
superan los umbrales en las pruebas de tensién, esto revela las vulnerabilidades de la
deuda a los shocks y afecta la calificacion de riesgo. (Cuadro 13)

El ASD contempla el escenario base (con los supuestos macroecondémicos base),
escenarios estandarizados alternativos (que incluyen variaciones permanentes en
variables macroeconémicas) y pruebas de estrés estandarizadas (que incorporan
variaciones temporales en variables macroeconémicas). Estas pruebas de estrés sirven
para determinar la vulnerabilidad de la deuda publica ante shocks externos y evaluar la
sostenibilidad de la trayectoria de la deuda publica. En particular, se considera un
escenario alternativo de nuevo financiamiento externo en condiciones menos favorables
y pruebas de estrés estandarizadas que contemplan los siguientes shocks: (i)
depreciacion nominal de la moneda nacional del 30.0% en el primer afio al inicio del

6 La calificacidon de IC es de 3.02 de Nicaragua (Informe WEO del FMI de abril de 2023) y la CPIA del Banco Mundial
es 3,01, sin cambios con respecto al DSA de 2022. El cdlculo del indicador compuesto (IC) es la capacidad del pais
para soportar y realizar los pagos del servicio de la deuda. Para evaluar la capacidad de endeudamiento de un pais,
la metodologia incorporo tres factores adicionales como determinantes de la capacidad de endeudamiento que son:
crecimiento del PIB mundial, ingresos del pais y reservas internacionales.
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periodo de proyeccion; (ii) disminucion del crecimiento del PIB vy (iii) disminucién del
crecimiento de las exportaciones; entre otros.

C.2 Resultados del Anélisis de Sostenibilidad de la deuda publica total

El analisis de sostenibilidad de deuda indica que los ratios de deuda publica total
contintan disminuyendo y no sobrepasan los umbrales tanto en el escenario base como
en las pruebas de tension. En el escenario base, los coeficientes de valor presente de la
deuda respecto al PIB e Ingresos presentan una trayectoria decreciente en el periodo de
proyeccion, alejandose de los umbrales de insostenibilidad. Estas mejoras se deben al
incremento del PIB nominal, al alivio de la deuda externa bajo la Iniciativa PPME e IADM
y a una politica de endeudamiento prudente tanto en los niveles de contratacion de
nuevos préstamos como en términos de su concesionalidad. Asimismo, destaca la
disminucién del déficit y el repunte en el crecimiento econémico observado y proyectado
para el pais.

Las proyecciones de los supuestos macroecondmicos, para este ejercicio de Andlisis de
Sostenibilidad de Deuda, son con referencia a los datos observados al cierre de
diciembre del 2023, se basan en las Ultimas perspectivas para la economia mundial y
nacional. En el mediano plazo y en términos domésticos, el escenario base contempla
unas perspectivas: (i) un crecimiento econémico en una senda de expansion estable; vy,
(if) una prudencia fiscal permanente.

Producto de lo anterior, la deuda publica total continuara siendo sostenible en el mediano
y largo plazo, debido a una politica de endeudamiento prudente y el comportamiento de
la coyuntura macroecondémica en el pais. (Gréafico 11)

e En el escenario base, el valor presente de la deuda publica se ubica en promedio
alrededor del 32.1 por ciento del PIB durante 2024-2034, y alcanza su nivel
maximo en el 2024 en 38.4 por ciento, (distante del umbral del 55 por ciento), pero
luego disminuye gradualmente en los afos siguientes hasta 23.3 por ciento en el
2034. Por el lado del ratio de servicio de la deuda publica a ingresos, éste se
mantiene en promedio alrededor de 13.1 por ciento durante el mismo periodo.

e Bajo el shock mas extremo durante el periodo 2024-2026 el valor presente de la
deuda publica a PIB alcanza un promedio de 44.8% por debajo del umbral
establecido de 55.0 porciento, y es hasta en el afio 2027 que alcanza 57.3 por
ciento superior al umbral en 2.3 puntos porcentuales (Grafico 11).
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Grafico N° 11: Principales indicadores de solvencia y liquidez de la deuda publica.

Nicaragua: Indicadores de deuda publica bajo escenarios alternativos, 2024-2034
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Fuente: Marco de ASD Nicaragua, MHCP.

Las pruebas de estrés estandarizadas indican que el escenario mas extremo resultaria
de un shock de crecimiento del PIB, de tal manera que bajo dicho shock el VP de la
deuda publica aumentaria a 43.4% del PIB en 2025 y a 52.6% del PIB en 2026, nivel que
aun seria inferior al umbral establecido del 55%, no obstante, a partir de 2027 el VP de
la deuda a PIB seria superior al umbral (en 2.3 puntos porcentuales en 2027 y en 13.4
puntos porcentuales en 2034.

Respecto al servicio de la deuda publica total como porcentaje de los ingresos, el ratio

aumentaria pasando de 15.6% en 2024 a 23.5% en 2027, con un incremento adicional
del 7.9% respecto al 2024, para descender hasta 17.1% en 2029.
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C.3 Resultados del Analisis de Sostenibilidad de la deuda publica externa

En el escenario base todos los indicadores de la deuda externa publica se mantiene por
debajo de los umbrales establecidos (tanto los indicadores de solvencia como los
indicadores de liquidez), en niveles sostenibles en el mediano y largo plazo. Asi, el valor
presente de la deuda externa a PIB se ubica en un promedio de 29.9 por ciento en el
periodo 2024-2034, por debajo del umbral del 40.0 por ciento, como resultado del grado
de concesionalidad de la cartera de deuda existente, aun cuando se proyecta una
disminucién gradual en el mediano y largo plazo de los préstamos concesionales.
(Gréfico 12).

e En el escenario base el valor presente de la deuda externa publica se ubica en
promedio alrededor del 29.9 por ciento del PIB durante 2024-2034 (distante del
umbral de 40%) y el ratio de valor presente de la deuda a exportaciones se
mantiene en promedio en 70.2 por ciento (distante del umbral de 180.0 por ciento).
Asimismo, durante el mismo periodo, el ratio de servicio de deuda externa publica
a exportaciones se ubica en un promedio de 7.1 por ciento, (distante del umbral
de 15.0 por ciento) y el ratio de servicio de deuda externa publica a ingresos se
mantiene alrededor de un promedio de 9.7 por ciento, (distante del umbral de 18.0
por ciento).

e En general, los indicadores de sostenibilidad de la deuda externa en el escenario
base se mantiene muy por debajo de los umbrales, esto es resultado, ademas de
lo sefialado para la deuda total, de la concesionalidad de la cartera de la deuda
desembolsada aun cuando se proyecta una disminucion gradual en el mediano y
largo plazo de los préstamos altamente concesionales.

e Bajo el shock mas extremo, el valor presente de la deuda externa publica a PIB
sube a su maximo en el 2026, superior en 32.0 puntos porcentuales respecto al
2024 (35.4 por ciento), por arriba del umbral de carga de la deuda del 40 por
ciento. El ratio del valor presente de la deuda externa publica a exportaciones
alcanza su maximo en el afio 2027 de 149.9 por ciento (distante del umbral de
180.0 por ciento), el ratio del servicio de la deuda externa publica a exportaciones
alcanza su maximo en el afio 2034 de 11.1 por ciento (distante del umbral de 15.0
por ciento). Asimismo, el ratio del servicio de la deuda externa publica a ingresos
alcanza su maximo en el afio 2034 de 15.8 por ciento (distante del umbral de 18.0
por ciento).
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Gréfico N° 12: Indicadores Clave de deuda Externa 2015-2035

Nicaragua: Indicadores de deuda externa piiblica y con garantia pdblica bajo escenarios altemativos, 2024-2034
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Fuente: Marco de ASD Nicaragua, MHCP.

Asimismo, los ratios de servicio de la deuda externa, que constituyen medidas de liquidez
sobre la capacidad de atender los pagos que representa dicha deuda, se mantienen entre
7.9% y 5.9% de las exportaciones para los afios 2024 y 2034 respectivamente y
alrededor del 7.1% de las exportaciones en promedio para el mismo periodo, siempre
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por debajo de los umbrales (15.0%). En sintesis, todos los indicadores de solvencia
y liquidez de la deuda externa en el escenario base muestran niveles sostenibles
en el periodo analizado. (Cuadro 14).

Cuadro N° 14: Ratios de deuda en el escenario base 2024-2034

Promedio

Concepto Umbral o 024-2007  2028-2034

Indicadores de Deuda Externa Publica

VP-Deuda/PIB 40.0 34.5 27.3
VP-Deuda/Exportacion 180.0 78.6 65.4
Servicio de Deuda -Exportaciones 15.0 7.6 6.8
Servicio de Deuda - Ingresos 18.0 10.7 9.1
Indicadores de Deuda Publica

VP-Deuda/PIB 55.0 37.9 28.7
VP-Deuda/Ingreso 120.4 92.7
Servicio Deuda/Ingreso 16.0 11.4

Fuente: Marco de ASD Nicaragua, MHCP.
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D. ANALISIS DE ESTRATEGIAS DE DEUDA DE MEDIANO PLAZO
D.1 Marco macroeconomico y fiscal 2023-2027

La proyeccién de las principales variables macroecondmicas y fiscales claves para el
analisis de la Estrategia de gestion de la deuda a mediano plazo, que se utilizaron son:
Proyecciones del Ingreso Presupuestario del Gobierno Central, en promedio de
C$158,052.0 millones de coérdobas para el periodo 2024-2027, Gasto Primario
Presupuestario C$137,553.8 millones de cordobas en promedio para el mismo periodo.
Cabe destacar que los datos insumos son fuentes de las Proyecciones del Marco
Presupuestario de Mediano Plazo, utilizadas para la formulacion del Presupuesto
General de la Republica (PGR) 2024, como un escenario base realistas. (Cuadro N°15).

Cuadro N° 15: Proyecciones Macroeconomicas y Fiscal 2024-2027

Ingresos Presupuestarios y Subsidios 138,617 151,383 164,323 177,886
Gasto Primario Presupuestario 120,975 132,331 142,389 154,520
Gastos totales, incluidos los pagos de intereses presupuestados 133,805 143,244 151,710 164,772
Pagos de intereses presupuestados 12,830 10,913 9,321 10,252
Reservas Internacionales (millones de délares) 5,440 5,850 6,565 7,330
PIB 705,411 763,127 823,081 886,506
Concesional Tasa Variable 891 843 796 747
Concesional Tasa Fija 2,726 2,653 2,573 2,488
Semiconcesional Tasa Variable 1,883 1,653 1,474 1,278
Semiconcesional Tasa Fija 694 633 566 498
Bono 3 afios 12,654 6,582 3,835 1,832
Bono 7 afios 1,802 1,285 769 252
Bono 10 afios 3,267 2,630 2,009 1,452

Fuente: BCN y Proyeccion de Supuestos Macroeconomicos del MPMP 2024-2027 — MHCP.
Fuente: PIB —BCN actualizacién supuesto 22-03-2024.

D.2 Riesgos macroecondmicos

A continuacién, se detallan los riesgos mas relevantes vinculados al desempefio
macroecondmico. Estos riesgos provienen tanto del &mbito externo como interno.

En el ambito externo la perspectiva de crecimiento mundial proyecta se estima sera de
3.2% en 2023, continve igual en 2024 y 2025. Los factores negativos previstos son la
nueva escalada de precios derivada de las tensiones geopoliticas, por ejemplo, de la
guerra en Ucrania y el conflicto en Gaza e Israel, podria, junto con la persistencia de la
inflacion subyacente en paises con escasez de mano de obra, elevar las expectativas de
tasas de interés y reducir los precios de los activos. Las altas tasas de interés podrian
ralentizar la economia mas de lo previsto, ya que el vencimiento y renegociacién de las
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hipotecas de tasa fija y el elevado endeudamiento de los hogares podrian provocar
tensiones financieras.

Por el lado positivo externo, una politica fiscal mas laxa de lo necesario y de lo asumido
en las proyecciones podria aumentar la actividad econdmica a corto plazo, so pena de
un ajuste posterior de la politica mas costoso. La inflacion podria reducirse mas rapido
de lo previsto si la tasa de actividad laboral sigue aumentando, lo que permitiria a los
bancos centrales avanzar sus planes de flexibilizacion. La inteligencia artificial y reformas
estructurales mas profundas de lo previsto podrian estimular la productividad.

En lo que se refiere a Nicaragua, un crecimiento méas débil de las Economias Avanzadas
y Mercados Emergentes, afectaria al pais por los vinculos comerciales, las remesas y el
turismo.’” Asimismo, si se presentara un alza de los precios del petréleo afectaria a las
perspectivas econdmicas ya que Nicaragua es un importador neto de combustibles y
derivados.

Los riesgos externos para las perspectivas de Nicaragua son, principalmente, una
desaceleracion no prevista de los principales socios comerciales con impactos negativos
en las exportaciones y remesas de trabajadores, descensos de precios de los principales
productos de exportacion (café, carne, oro y azlcar) e incrementos abruptos en los
precios del petréleo. Asimismo, pronunciadas alzas de las tasas de interés
internacionales pueden impactar adversamente en la inversion y encarecer el
financiamiento externo.

A nivel interno, el principal riesgo radica en posibles afectaciones de condiciones
climaticas irregulares que podrian producirse tales como: huracanes, sequias o
terremotos, lo cual limitaria el crecimiento econémico y aumentaria las presiones
inflacionarias. Desde una perspectiva fiscal, la frecuencia e intensidad de los desastres
naturales pueden ocasionar grandes pérdidas humanas, dafios econdmicos
significativos y presion sobre las finanzas publicas. Para ello se tiene dentro de las
prioridades fortalecer la gestion fiscal ante el riesgo de desastres y los efectos adversos
al cambio climatico, en este sentido se han creado instrumentos financieros
institucionales integrados para atender cualquier desastre. Los instrumentos son:

e Fondo Nacional de Desastres: para su funcionamiento recibe una partida
presupuestaria dentro del PGR, ademas de donaciones, legados o subvenciones
y contribuciones de personas naturales o juridicas.

e Partida de Imprevistos del 1% de los ingresos Tributarios: con la finalidad de
financiar imprevistos generados por calamidades como desastres naturales,
establecida por el art. 39 de la Ley N°.550, “Ley de Administracion Financiera y
del Régimen Presupuestario.

7 Las remesas de trabajadores fueron de US$4,660.1 millones de ddlares, que representan el 26.1% del PIB en el
2023.
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e Flexibilidad presupuestaria para la atencion de desastres.

e Préstamo contingente con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID).

e Componente Contingente de Respuesta a Emergencias (CERC, por sus siglas
en inglés).

e Las polizas de seguros parameétricos: son instrumentos de proteccién ante
desastres que pueden activarse durante un evento catastrofico para obtener
liquidez financiera. Dentro de las coberturas contratadas se encuentra terremotos,
Ciclén Tropical, Exceso de Lluvia.

D.3 Supuestos de referencia sobre Intereses y Tipo de Cambio

Supuesto sobre Tasa de Interés

Para los instrumentos de deuda externa de préstamos concesionales y semi
concesionales a tasa fija, se aplicé un supuesto de tasas de interés constantes durante
los cuatro afos del periodo de la estrategia. Estos instrumentos son instrumentos de
deuda que no son de mercado y no se espera que las condiciones otorgadas por estos
acreedores a Nicaragua cambien durante el horizonte estratégico. Las proyecciones se
basaron en las tasas promedio ponderadas de los préstamos existentes actualmente
ofrecidos por los acreedores, con un resultado de 0.77 por ciento a préstamos
concesional y 2.73 por ciento a préstamo semi concesional ambos a tasa fija.

Para los instrumentos de deuda externa de préstamos concesionales, semi
concesionales y no concesionales (comerciales) a tasa variable, se espera que la tasa
de referencia disminuya de 2024 a 2027. La Tasa de Financiamiento (SOFR), altamente
correlacionada con la tasa de fondos de la Reserva Federal. Segun el diagrama de
puntos de la Reserva Federal, que registra la opinién del banquero central de Estados
Unidos sobre el punto medio de la tasa de los fondos federales al final de cada afio
calendario, las tasas de los fondos de la Reserva Federal muestran una tendencia a la
baja para los proximos afios. En este escenario, y suponiendo que la tasa de los fondos
federales sea igual a la SOFR, los préstamos con estos términos se proyectan con base
en un diferencial sobre la tasa de referencia SOFR durante el periodo de la estrategia.
(Gréfico 13)

El mercado de deuda interna de Nicaragua se encuentra en etapa de desarrollo, por lo
gue no se dispone facilmente de una curva de rendimiento interna, en los ultimos afios
la tasa de rendimiento de corte promedio es del 7 por ciento. Se proyectan tasas de
interés para instrumentos nacionales a vencimientos seleccionados, en las cuales las
proyecciones de referencia incorporan la trayectoria descendente de las tasas globales
para los afos futuros.
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Gréafico N° 13: Comportamiento de las Tasas SOFR Histéricos 2018-2024

FR historicos
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Fuente: Global Rates

Cuadro 16. Supuestos sobre tasas de interés de referencia para el endeudamiento
externo e interno

5.50% 5.00% 3.50% 2.70% 2.50%

Deuda Externa 2023 2024 2025 2026 2027

Tasa variable concesional 5.31% 5.20% 4.50% 3.75% 3.00%
Préstamos Concesional a Tasa Fija 0.77% 0.77% 0.77% 0.77% 0.77%
Tasa Variable Semi concesional 5.31% 5.20% 4.50% 3.75% 3.00%
Préstamo Semiconcesional a Tasa Fija 2.73% 2.73% 2.73% 2.73% 2.73%
Eurobono 10.00% 10.00% 10.00% 10.00% 10.00%
Tarifa Variable Comercial 5.31% 5.20% 4.50% 3.75% 3.00%
Deuda Interna 2023 2024 2025 2026 2027

Letras del Tesoro fijas 6.00% 5.50% 5.00% 4.50% 4.00%
Bonos del Tesoro 3 afios 6.50% 6.00% 5.50% 5.00% 4.50%
Bonos del Tesoro 7 afios 6.80% 6.30% 5.80% 5.30% 4.80%
Bonos del Tesoro 10 afios 7.00% 6.50% 6.00% 5.50% 5.00%

Fuente: Equipo de la mision MTDS AT.
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Supuesto sobre Tipo de Cambio

El tipo de cambio real, al cierre de diciembre del 2023, fue de C$36.6243 cérdobas por
un délar. Las proyecciones del tipo de cambio real para el periodo del 2024-2027 es el
mismo, que se utilizara para convertir el servicio de la deuda de Nicaragua a dolar.
(C$36,6243 x USD). El servicio de la deuda en otras monedas extranjeras se convertia
previamente a USD.

De acuerdo a las politicas monetaria del Banco Central, para regular el ritmo de
depreciacion de Coérdoba frente al délar estadounidense, se proyectd que la tasa de
deslizamiento del Cérdoba frente al délar estadounidense se mantenga en 0 por ciento
anual a partir de 2024. Para mitigar el impacto de la depreciacién sobre la tasa de
inflacion, el principal objetivo de politica del BCN. Por ende, en el escenario base, se
supone que la depreciacion del tipo de cambio es cero durante el horizonte estratégico.

D.4 Descripcion de los Instrumentos de Deuda Estilizados

Se crearon diez instrumentos para explorar diferentes estrategias de financiacion. Siete
de ellos se utilizaron para reflejar la composicion de la cartera existente. Estos
instrumentos agregan proyecciones del servicio de la deuda de la cartera de deuda actual
préstamo por préstamo. Ademas, se crearon tres nuevos instrumentos para explorar
nuevas alternativas prospectivas en términos de financiacion futura.

El endeudamiento externo incluye seis instrumentos, de los cuales 4 instrumentos son
de la cartera de deuda existente y se crearon dos instrumentos adicionales para explorar
las opciones de emision de eurobonos y préstamos no concesionarios. Los instrumentos
creados de la cartera existente fueron en funcién de su nivel de concesionalidad, perfil
de vencimiento y tipo de tasa de interés, y agruparon a diferentes acreedores como
préstamos multilaterales, bilaterales y comerciales.

1. Préstamos concesionales a tasa fija: préstamos de fuentes oficiales en
condiciones concesionales. Los términos incluyen un vencimiento a 35 afios,
incluido un periodo de gracia de 7 afios, y tienen una tasa de interés fija.

2. Préstamos concesionales a tasa variable: préstamos de acreedores oficiales
en condiciones favorables y a tasa de interés variable. Los términos incluyen un
vencimiento de 35 afios, incluido un periodo de gracia de 7 afos.

3. Préstamos semi concesionales a tasa fija: préstamos de acreedores oficiales
en condiciones menos favorables con un vencimiento de 25 afios, incluido un
periodo de gracia de 7 afios.

4. Préstamos semi concesionales a tasa variable: préstamos de acreedores
oficiales en condiciones menos favorables y a tasa de interés variable. Los
términos incluyen un periodo de vencimiento de 25 afios, incluido un periodo de
gracia de 7 afios.
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5. Préstamos no concesionales: este instrumento fue creado para incorporar la
posibilidad de recibir financiamiento no concesional en el futuro. El instrumento
incluia un vencimiento a 5 afios con un periodo de gracia de 1 afio y una tasa de
interés variable.

6. Eurobono: este instrumento fue creado para incorporar la posibilidad de emitir
eurobonos. Como instrumento bullet con un vencimiento de 10 afios.

El endeudamiento interno incluye cuatro instrumentos. Tres instrumentos replicaron la
estructura actual de la deuda interna, incluidos bonos con vencimientos a tres, siete y
diez afios. Para explorar el impacto de aumentar la dependencia del financiamiento
interno, también se credé un instrumento para replicar las letras del Tesoro con
vencimientos inferiores a un afio. Esto permitié a las autoridades examinar los cambios
en los indicadores de costo y riesgo de su cartera de deuda si la deuda interna aumenta
su participacion y se vuelve mas de corto plazo.

D.5 Choques utilizados en los Escenarios

Para el ejercicio de actualizacion de la estrategia se realizd cuatro escenarios de shock
gue generan desviaciones de los supuestos basicos para las variables del mercado.
Estos escenarios reflejan riesgos a la baja para la gestién de la deuda y son utiles para
medir la relacion costo-riesgo entre las cuatro estrategias de endeudamiento ilustrativas.
Los shocks considerados fueron los siguientes:

1. Shock extremo de depreciacion: una depreciacién extrema de 30 por ciento la
moneda local frente al délar estadounidense para el afio 2025. Este escenario
supone mantener la moneda local en las proyecciones de referencia durante todos
los demas periodos.

2. Shock moderado de tasa de interés: un aumento moderado de la tasa de interés
de 150 puntos basicos sobre instrumentos externos concesionales, semi
concesionales y no concesional (comerciales) a tasa variable. No se aplican
shocks a las fuentes de financiacion externas concesionales a tasa fija,
considerando que no son sensibles a las tasas de interés del mercado.

3. Shock extremo de tasa de interés: un desplazamiento extremo al alza de la tasa
de interés de 250 pb en instrumentos externos concesionales, semi concesionales
y no concesional (comerciales) a tasas variables.

4. Una combinacion de shocks: moderados en las tasas de interés y un shock
moderado de depreciacion de la moneda local del 15 por ciento.
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D.6 Estrategias analizadas

Se analizaron cuatro estrategias de composicion de deuda: la primera, refleja la
estructura de endeudamiento actual, la segunda, supone que el monto de Deuda Externa
para financiar la Necesidades Brutas de Financiamiento seria menor que en la primera
estrategia y con acceso a recursos no concesional (Comercial) a tasas variables; la
tercera, se asume un escenario en el que el acceso al financiamiento internacional
estaba limitado al 50 por ciento de las necesidades brutas de financiamiento y emisiones
de la parte corta de la curva de Deuda Interna instrumentos con vencimientos menores
a un afo, y la cuarta, se explora una estrategia mixta de emitir Eurobonos pero también
recibir préstamos menos concesionales (Comercial).

Cuadro 17: Endeudamiento bruto promedio sobre la proyeccion 2024- 2027.

Nueva deuda S1 S2 S3 S4
No Concesional Tasa Variable  FX 0 19 0 17
Concesional_Tasa Variable FX 14 12 8 10
Concesional_Tasa Fija FX 38 15 21 11
Semiconcesional Tasa Variable FX 29 26 16 21
Semiconcesional_Tasa_Fija FX 10 9 6 7
Eurobono FX 0 0 0 17
Bono a 1 afio Fijo DX 0 0 7 0
Bonos a 3 afios DX 8 15 31 14
Bonos a 7 afios DX 1 2 5 2
Bonos a 10 afios DX 2 3 8 3

Fuente: Herramienta analitica Estrategia de Gestion de Deuda a Mediano Plazo 2024-2027 - MHCP
D.6.1 Estrategia 1: Estructura de Endeudamiento Actual

La estrategia 1, planteada para el periodo 2024-2027, refleja la composicion de la cartera
de deuda igual a la estructura del 2023, que depende exclusivamente de préstamos
concesionales y semi concesionales de socios oficiales y comerciales. En esta
estrategia, la deuda externa representa el 90 por ciento del financiamiento del
Necesidades de Financiamiento Bruto. La estrategia también incorporé la voluntad del
gobierno de emitir al menos 100 millones de délares anualmente en el mercado de deuda
interna, independientemente del monto de la deuda interna que venza. Casi el 80 por
ciento del financiamiento de la deuda interna se concentra en el plazo de tres afios.

La estrategia de “status quo” refleja la estructura de endeudamiento actual, que depende
exclusivamente de préstamos concesionales y semi concesionales de socios oficiales y
comerciales. En esta estrategia, la deuda externa representa el 90 por ciento de las
Necesidades de Financiamiento Bruto. La estrategia también incorporo la voluntad del
gobierno de emitir al menos 100 millones de délares anualmente en el mercado de deuda
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interna, independientemente del monto de la deuda interna a vencer. El 75 por ciento del
financiamiento de la deuda interna se concentra en el plazo de tres afos. (Cuadro 18)

Cuadro N° 18: Estrategia 1

Estrategia 1 2024 2025 2026 2027
No Concesional_Tasa Variable 0% 0% 0% 0%
Concesional_Tasa Variable 15% 15% 15% 15%
Concesional_Tasa Fija 42% 42% 42% 42%
Semiconcesional_Tasa _Variable 32% 32% 32% 32%
Semiconcesional_Tasa_Fija 11% 11% 11% 11%
Eurobono 0% 0% 0% 0%
Bono 1 afio 0% 0% 0% 0%
Bono 3 afios 75% 75% 75% 75%
Bono 7 afios 9% 9% 9% 9%
Bono 10 afios 16% 16% 16% 16%

Fuente: Herramienta analitica Estrategia de Gestién de Deuda a Mediano Plazo 2024-2027 - MHCP

El 82.3% del saldo de deuda externa se concentra en tres principales acreedores
externos, primero es el BID, que representa el 35.4% (US$2,326.0 Millones) del saldo
total de la cartera de deuda externa, seguido del Banco Centroamericano de Integracion
Econdmica (BCIE) que representa el 33.9% (US$2,232.0 Millones), y Banco Mundial
(BM) el 13.9% (US$915.0 Millones).

D.6.2 Estrategia 2: Menos deuda externa y menos deuda concesional.

Esta estrategia suponia que el monto de deuda externa para financiar Necesidades de
Financiamiento Bruto seria menor que en la estrategia 1, un 80 por ciento del
Necesidades de Financiamiento Bruto total. Al mismo tiempo, supuso que los préstamos
no concesionales aumentarian durante el horizonte de la estrategia, en detrimento de los
préstamos concesionales a tasa fija. La composicién de la emisién de deuda interna se
mantuvo igual que en la estrategia 1.

La estrategia 2 para el periodo 2024-2027, plantea una situacion realista para Nicaragua,
ya que contempla un escenario de deuda menos concesional, con una proporcion de
deuda externa e interna en 80.0% y 20.0%, respectivamente. El Banco Mundial modific
la categoria de IDA a IDA-GAP para Nicaragua en julio del 2015, lo que implicé que el
pais tendrd acceso a préstamos comerciales que no estén sujetos al limite de
concesionalidad (35.0% anteriormente). Como resultado de lo anterior, acreedores
multilaterales como el BID, y bilaterales como Japdn, cambiaron las condiciones de
financiamiento y se amplio la cobertura de accesos a otros mercados de financiamiento
externo. Esta situaciéon plantea nuevas oportunidades de financiamiento para Nicaragua,
al mismo tiempo que costos mas elevados, pero siempre en términos favorables.
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Los acreedores con términos concesionales a tasa fija representaban 42% en la
estrategia 1, éstos se reduciran en la proyeccion de la estrategia 2 y la reducciéon se
incorpora para los instrumentos de Deuda No Concesional a tasa Variable (Cuadro 19).

Cuadro N° 19: Estrategia 2

Estrategia 2 2024 2025 2026 2027
No Concesional_Tasa Variable 15% 20% 25% 30%
Concesional_Tasa Variable 15% 15% 15% 15%
Concesional_Tasa Fija 27% 22% 17% 12%
Semiconcesional_Tasa _Variable 32% 32% 32% 32%
Semiconcesional_Tasa Fija 11% 11% 11% 11%
Eurobono 0% 0% 0% 0%
Bono 1 afio 0% 0% 0% 0%
Bono 3 afios 75% 75% 75% 75%
Bono 7 afios 9% 9% 9% 9%
Bono 10 afios 16% 16% 16% 16%

Fuente: Herramienta analitica Estrategia de Gestion de Deuda a Mediano Plazo 2024-2027 - MHCP

En el mercado de deuda interna no observamos un cambio en la composicién. La
estructura de emisiones se mantiene igual que en la estrategia 1.

D.6.3 Estrategia 3: estrategia de estrés

Esta estrategia asumio un escenario en el gue el acceso al financiamiento internacional
estaba limitado al 50 por ciento de la Necesidades de Financiamiento Bruto, en
comparaciéon con el 90 por ciento supuesto en estrategia 1 y el 80 por ciento supuesto
en estrategia 2. La mayor dependencia de los mercados de deuda internos supone la
emision de letras del Tesoro en la parte corta de la curva y una reduccién del monto de
los bonos de corto plazo a tres afios, donde actualmente se encuentra la mayor parte de
la cartera de deuda interna existente.

La estrategia 3 considera el desarrollo de mercado interno y conserva las caracteristicas
planteadas en la estrategia 1, respecto a la estructura de la deuda externa. (cuadro 20).
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Cuadro N° 20: Estrategia 3

Estrategia 3 2024 2025 2026 2027
No Concesional_Tasa Variable 0% 0% 0% 0%
Concesional_Tasa Variable 15% 15% 15% 15%
Concesional_Tasa Fija 42% 42% 42% 42%
Semiconcesional_Tasa _Variable 32% 32% 32% 32%
Semiconcesional_Tasa_Fija 11% 11% 11% 11%
Eurobono

Bono 1 afio 5% 10% 15% 20%
Bono 3 afios 70% 65% 60% 55%
Bono 7 afios % % % %
Bono 10 afios 16% 16% 16% 16%

Fuente: Herramienta analitica Estrategia de Gestién de Deuda a Mediano Plazo 2024-2027 - MHCP

D.6.4 Estrategia 4: emision de eurobonos y financiaciobn menos concesional

Esta estrategia asumio un escenario en el que el acceso al financiamiento internacional
estaba limitado al 90 por ciento de la Necesidades de Financiamiento Bruto en el afio
2024 y 80% para el resto de afios.

La estrategia contempla, la emisién de eurobonos y financiacibon menos concesional.
Este escenario intentaba explorar una estrategia mixta de emitir un 100% eurobonos en
el afio 2024, pero también recibir préstamos menos concesionales. Dado el tamafio de
la Necesidades de Financiamiento Bruto de Nicaragua, la introduccion del eurobono
significd que el financiamiento externo en el primer afio de la estrategia dependeria
completamente de este eurobono. El principio fue una combinacién entre estrategia 1y
estrategia 2 (reduccion de concesional tasa fija a deuda no concesional a tasa variable).
La estructura del endeudamiento interno se mantuvo sin cambios en relaciéon con
estrategia 1, que refleja la estructura de endeudamiento actual. (Cuadro 21)
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Cuadro N° 21: Estrategia 4

Estrategia 4 2024 2025 2026 2027
No Concesional_Tasa Variable 0% 20% 25% 30%
Concesional_Tasa Variable 0% 15% 15% 15%
Concesional_Tasa Fija 0% 22% 17% 12%
Semiconcesional_Tasa Variable 0% 32% 32% 32%
Semiconcesional_Tasa_Fija 0% 11% 11% 11%
Eurobono 100% 0% 0% 0%
Bono 1 afio 0% 0% 0% 0%
Bono 3 afios 5% 5% 75% 5%
Bono 7 afos 9% 9% 9% 9%
Bono 10 afios 16% 16% 16% 16%

Fuente: Herramienta analitica Estrategia de Gestion de Deuda a Mediano Plazo 2024-2027 - MHCP

D.7 Analisis de Costo y Riesgo

El costo de la deuda promedio es de 35.5% PIB, para las cuatro estrategias si tomamos
como indicador el valor nominal de la deuda como porcentaje del PIB (Cuadro 21). Para
el indicador de valor presente, el costo aumenta en las estrategias 2, 3 y 4, debido a la
disminucién de la concesionalidad de la estrategia 2 y 4, y al desarrollo del mercado
interno en la parte corta de la curva de rendimientos de los bonos para la estrategia 3.
De igual forma, la tasa de interés implicita es algo mas cara para las tres estrategias con
respecto a la primera.

En las cuatro estrategias, se proyecta que la deuda del gobierno central como porcentaje
del PIB caera a alrededor del 35 por ciento del PIB, lo que es un 5 por ciento del PIB
menos que el ratio estimado al final del afio base. Se deriva de una fuerte dindmica en
la coyuntura macroecondmica, que supone un alto crecimiento del PIB nominal y un tipo
de cambio estable de 2024 a 2027. Los supuestos de endeudamiento durante el
horizonte de la estrategia toman en consideracion los desembolsos esperados ya
incorporados en los planes de mediano plazo del gobierno. Esto conduce a la
acumulacion de un colchon de efectivo, frente a las necesidades brutas de financiamiento
decrecientes, que son funcion de los superavits fiscales y el crecimiento econémico.

Los indicadores de costos relacionados con las tasas de interés implicita disminuyen en
las cuatro estrategias en relacion con el afio base. Sin embargo, las estrategias S2 y S4
muestran la tasa de interés implicita y los pagos de intereses mas altos como porcentaje
del PIB al final del periodo de analisis. Esto es coherente con los supuestos de una
financiacion menos concesional junto con la introduccion de un eurobono en el S4. S1
parece la estrategia mas barata, debido a su gran dependencia de la financiacion
concesional.
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Cuadro N° 22: Indicadores de costo y riesgo

Deuda nominal como porcentaje del PIB 40.9 35.2 35.5 35.4 35.9
Valor presente de la deuda como porcentaje del PIB 34.0 27.3 29.2 28.7 30.0
Pago de interés como porcentaje del PIB 1.8 1.1 1.2 1.2 1.4
Tasa de interés implicita (porcentaje) 4.3 2.9 3.4 3.2 3.9
Riesgo de refinanciacion2 Deuda a vencer en 1 afio (% del total) 8.0 5.7 7.6 9.7 7.3
Deuda a vencer en 1 afio (% del PIB) 3.3 2.0 2.7 34 2.6
TPV deuda externa (afios) 11.6 13.3 11.7 12.5 11.2
TPV deuda interna (afos) 2.2 2.8 3.0 3.1 2.9
TPV deuda total (afios) 10.7 12.8 11.0 10.7 10.5
TPR (afios) 8.0 8.9 7.1 7.9 7.1
Riesgo de tasa de interés2 Deuda a refijar 1 afio (porcentaje del total) 46.2 44.0 50.5 41.1 46.6
Deuda a tasa fija, incluidas Bonos (porcentaje del total) 58.2 59.0 53.2 65.9 57.1
Bonos 1 afio (porcentaje del total) 0.0 0.0 0.0 1.6 0.0
Riesgo de Tipo de Cambio  |Deuda en moneda extranjera como % del total 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Nota: TPV=Tiempo promedio al vencimiento; TPR=Tiempo promedio de refijacion
Fuente: Herramienta analitica Estrategia de Gestion de Deuda a Mediano Plazo 2024-2027 - MHCP

D.7.1 Riesgo de refinanciamiento

En cuanto al riesgo de refinanciamiento, se observa que el tiempo promedio al
vencimiento (TPV) es mas alto en la estrategia 1 (12.8 afios), en comparacién conla2y
3 (11y 10.7 respectivamente para ambas), esto se debe a la mayor concesionalidad del
primer caso y la de menor el tiempo promedio al vencimiento (TPV) es la estrategia 4
(10.5). EI TPV de la deuda externa, disminuye de 13.3 afios en la primera estrategia a
11.7 afios en las estrategias 2, producto de menores recursos concesionales, por ende,
menores vencimientos. En cuanto a la deuda interna, el TPV permanece constante
promedio en 3 para las cuatro estrategias.

D.7.2 Riesgo de tasa de interés

Respecto al riesgo de tasa de interés, se observa que, de las 4 estrategias, estrategia 2
y estrategia 4 se destaca como las estrategias con Tiempo Promedio de refinacion mas
bajo que la estrategia 3, ambas estrategias suponen una financiacion menos concesional
procedente de la deuda externa y composicion del financiamiento. En estas estrategias,
el financiamiento concesional fue reemplazado por financiamiento no concesional con
vencimientos a cinco afos y/o la emisién de eurobonos, ambos a tasas de mercado.
Estas estrategias tienen un ATR mas bajo que el S3, que incorpora letras del Tesoro a
la cartera. Sin embargo, las letras del Tesoro solo representarian una porcion minima de
la cartera para fines de 2027, segun el resultado de las estrategias.
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D.7.3 Riesgo cambiario

Los indicadores de riesgo cambiario no son absorbidos adecuadamente por la
herramienta en el ejercicio de Nicaragua. La herramienta clasifica la deuda interna y
externa segun la moneda. En este sentido, el resultado original del MTDS AT muestra
los cambios en la composicion de la deuda interna versus la deuda externa, mostrando
gue la estrategia 3 representaria una mayor proporcion de deuda interna en relacion con
el resto de estrategias. Sin embargo, la deuda interna en Nicaragua esta en su mayoria
indexada al tipo de cambio del dolar. Por lo tanto, la exposicion al mercado de divisas en
cada estrategia es en realidad del 100 por ciento

Cuadro N° 23: Indicador de riesgo cambiario original y ajustados

Deuda en moneda extranjera como % del total (Original) 90.6 95.4 91.6 80.8 91.8
Deuda en moneda extranjera como % del total (con ajuste) 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

Riesgo de Tipo de Cambio

En teoria, el riesgo de tipo de cambio podria ser el mas relevante, sin embargo, no es un
riego relevante para discriminar las estrategias, debido a que la politica monetaria
implementada por el BCN, mantiene una depreciaciéon basada en una tasa fija de
deslizamiento del 0% de predictibilidad a los movimientos cambiarios del cérdoba
respecto al dolar.

D.7.4 Resultados del andlisis de costo y riesgo

Los indicadores de costo y riesgo en una estrategia son Utiles para guiar el proceso de
seleccion y para ayudarnos a identificar cual seria el peor panorama que podriamos
enfrentar. Sin embargo, también se tienen que considerar los objetivos de gestion de
deuda del gobierno y las nuevas perspectivas de financiamiento.

El perfil de madurez resultante de las diferentes estrategias presenta las siguientes
caracteristicas: i) la estrategia 1 y estrategia 2 muestran perfiles de madurez similares,
ya que son las estrategias que mas dependen del financiamiento externo en condiciones
favorables con mayor tiempo promedio de vencimiento. La estrategia 4 incorporé la
emision de un eurobono a 10 afios, lo que crearia una torre importante en el perfil de
vencimiento en 2034. La estrategia 3, por otro lado, muestra el impacto en el perfil de
vencimientos de una mayor dependencia de la deuda interna, que tendra un vencimiento
general de corto plazo. La estrategia 3 aumentaria la deuda interna con la emisién de
bonos menores a un afo en la parte corta de la curva en reduccion del instrumento de
deuda interna con vencimiento a 3 afios, pero no necesariamente aumentaria la emision
de bonos internos a largo plazo. (Gréfico 14)
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Gréafico N° 14: Perfil de Vencimiento de Estrategias Alternativas de Deuda
Millones Cérdobas
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Fuente: Herramienta analitica Estrategia de Gestiéon de Deuda a Mediano Plazo 2024-2027 — MHCP

Basandonos en los siguientes criterios: (i) Resultados obtenidos del analisis de cartera
actual, (ii) Estrategias evaluadas (1,2,3,4) y (iii) Perspectivas del nuevo acceso a
financiamiento que cuenta Nicaragua; se sugiere la estrategia 2 que contempla mayor
financiamiento externo con términos menos concesionales y se trata de una estrategia
intermedia entre la actual (financiamiento concesional) y la tercera (estrategia de estrés),
por ser la mas realista y no representar un deterioro significativo de los indicadores de
costo y riesgo con respecto a las estrategias alternativas.

El analisis detallado realizado en la seccion anterior podria mostrar ventajas de la
estrategia 3 en términos de la mayor participacion la deuda a tasa fija (65.9% del total)
debido a mayor composicion de desarrollo del mercado de deuda interna a 50% de las
necesidades brutas de financiamiento a tasa fija. Asi mismo la estrategia 3 presenta el
menor porcentaje de la deuda a refijar en un afio (41.1% del total).

Si consideramos el tiempo promedio de refijacion (TPR), la estrategia 1 (presenta el ratio
mas alto 8.9 afios), siendo la estrategia que refleja la estructura de endeudamiento
actual. Asimismo, es la que tiene la menor tasa de interés implicita y el mayor tiempo
promedio al vencimiento (TPV) siendo de 12.8 afios producto de mayor nivel de deuda
externa concesional y el ratio mas bajo de valor presente de la deuda de 27.3 % PIB.
Esto la sefializaria como la estrategia preferente, pero hay que tener en cuenta que los
resultados se deben a que al tratarse de una alternativa que plantea mantener las
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politicas actuales, tiene un mayor componente de deuda concesional, aspecto que,
aunque es deseable, podria no estar disponible y si tener acceso a nuevas fuentes de
financiamiento de préstamos comerciales 0 menos concesionales.

En este sentido, se recomienda la estrategia 2 que contempla mayor financiamiento
externo con términos menos concesionales se debe a que es la mas realista y no
representa un deterioro significativo de los indicadores de costo y riesgo con respecto a
las estrategias alternativas. Ademas, internaliza el nuevo escenario del financiamiento
externo para Nicaragua.

El Banco Mundial califico a Nicaragua, de IDA a IDA- GAP, las nuevas contrataciones no
contemplan la condicion del elemento de concesionalidad de 35%; a partir de esto,
acreedores bilaterales y multilaterales también han cambiado sus términos de
financiamiento, como se ha mencionado previamente en la seccién nuevas fuentes de
financiamiento. Estos cambios representan una oportunidad para que Nicaragua pueda
acceder a nuevas opciones de financiamiento y a mayores montos, aunque en
condiciones menos favorables que la deuda concesional, pero manteniendo términos
favorables en comparacion con los del mercado.

En este nuevo contexto, es importante para el pais continuar manteniendo la prudencia
fiscal y aprovechar los espacios fiscales generados desde el 2019 con la reforma al
sistema tributario que ha logrado el incremento de los ingresos tributarios, lo que ha
contribuido a consolidar la senda del crecimiento econémico y generar las condiciones
para enfrentar los riesgos fiscales en el corto y mediano plazo. Acompafiado de una
politica de gasto orientados a proyectos de formacion bruta de capital, que dinamizan la
economia y generen un efecto multiplicador en la economia.
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E. CONCLUSIONES

E.1 Principales conclusiones

De acuerdo con los resultados del Analisis de Sostenibilidad de Deuda Publica 2024-
2034, todos los indicadores de solvencia y de liquidez de la deuda (tanto externa como
total) presentan niveles sostenibles en el escenario base durante todo el periodo de
analisis. No obstante, en el escenario de shock mas extremo el ratio de valor presente
de deuda publica/PIB se ubica por encima del umbral de sostenibilidad, por lo que se
concluye que el riesgo de experimentar problemas de insostenibilidad de la deuda
publica en Nicaragua es moderado.

De acuerdo a los resultados de las cuatro estrategias de financiamiento alternativo y
tomando como la estrategia 2 sugerida, se recomiendan los siguientes rangos en
términos de los indicadores analizados para la deuda del Gobierno Central y los
principales lineamientos y acciones:

Para la deuda externa

Tasa de interés implicita entre 4.0% - 2.5%.

Tiempo promedio al vencimiento entre 13.5 - 10.0 afios

Contrataciones a tasa variable entre 60% — 45%

Concluir el proceso de negociacion y formalizacion del alivio de deuda externa
previsto bajo la Iniciativa de Paises Pobres muy Endeudados.

e Maximizar los recursos de financiamiento de fuentes multilaterales y bilaterales
accediendo a nuevos acreedores no tradicionales, con nuevas condiciones
financieras, con acceso a créditos comerciales.

Para la deuda interna

e Tasa de interés implicita entre 8.0% — 6.0%.

e Tiempo promedio al vencimiento entre 5.0 — 3.0 afios.

e Es deseable la estandarizacion de todos los documentos y mantener las
emisiones de deuda interna a tasa fija.

e Mantener y mejorar la comunicacion con los participantes del mercado e
inversionistas, mediante reuniones periodicas.

Los resultados son producto del manejo prudente de las finanzas publicas, orientando
los recursos de financiamiento a la formacion bruta de capital, en la ejecucion de
Programas y Proyectos de Inversion que estan fortaleciendo gradualmente la dinamica
de las finanzas y sostenibilidad de la deuda publica. En este contexto, complementado
por el mayor dinamismo de la actividad econémica, se espera que la Deuda del Gobierno
Central / PIB continte una trayectoria de deuda gradualmente decreciente que pasoé del
44.6% del PIB en el 2022 a 41.2% PIB en el 2023.
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Considerando los resultados descritos en el ejercicio, los principales riesgos en la
implementacion de este escenario se relacionan con: proyecciones del crecimiento del
PIB y que las recaudaciones tributarias se obtengan los valores proyectados, ademas de
las vulnerabilidades asociadas a obligaciones fiscales que podrian surgir por
afectaciones de desastres naturales y cambio climatico.

E.2 Proximas acciones

En el mediano plazo, se continuara trabajando en generar las condiciones para tener
acceso a emisiones en el mercado internacional, desde afios atras a la fecha se han
realizado diversas actividades en aras de analizar esta alternativa, entre las cuales estan:
() asistencias técnicas de organismos internacionales; (ii) fortalecimiento de las
relaciones con las agencias calificadoras de riesgo; (iii) creacién de una direccién de
coordinacion de mercados financieros. Se espera en el 2024, mejorar la calificacion de
deuda soberana de Nicaragua con las tres agencias calificadoras de riesgos, producto
de los logros obtenidos en el manejo sostenido de las finanzas publicas.

En el contexto macroecondmico, cabe recordar que los resultados encontrados son
sensibles a las proyecciones macroeconomicas realizadas y los supuestos implicitos.
Por lo cual, se recomienda prever estrategias que mitiguen cualquier efecto negativo
sobre la trayectoria esperada de la deuda. Para ello se continuara con una politica fiscal
gue genere espacios fiscales a fin de: (i) continuar aumentando las reservas fiscales
producto de la reforma al sistema tributario y con proyecciones a la baja del precios del
petréleo; (ii) concluir las negociaciones de alivio de deuda pendiente; (iii) mantenerse
alerta a los riesgos de responsabilidad contingente y (iv) por el lado de la politica
cambiaria, mantener un tipo de cambio estable con tasa de deslizamiento cambiario de
0 por ciento del cordoba respecto al délar.
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