Cuadro No. 16
Balance fiscal de mediano plazo

proyecciones

Concepto 2012Y 20137 proyecciones 2012Y 20137
2014 2015 2016 2014 2015 2016
millones de cérdobas como porcentaje del PIB

1. Ingresos totales 40,864.5 45288.4 50,097.2 555484 612032 174 175 176 17.7 17.7
2. Gastos totales 44,026.6 47,7549 54037.1 59,0740 674034 18.8 185 189 189 19.5
2.1. Gastos corrientes 33,613.6 35613.6 404529 440763 50,7822 143 13.8 142 141 147

2.2. Gastos de capital 10413.0  12,141.3  13,584.2 14997.7 16,621.2 44 4.7 4.8 4.8 4.8

3. Balance fiscal a/donaciones (3,162.1) (2466.5) (3,939.9) (3,525.6) (6,200.2) (1.3) (1.0) (1.4 (1.) (1.8)
4. Balance fiscal primario a/donaciones (387.2) 820.0 (609.2) 2472 (2,589.4) (0.2) 03 (0.2) 0.1 (0.7
5. Financiamiento 3,162.1 2,466.5 3,939.9 3,525.6 6,200.2 1.3 1.0 1.4 1.1 1.8
5.1. donaciones externas 3,410.6 3,724.8 3,830.1 3,872.1 4,502.2 1.5 14 1.3 1.2 1.3

5.2. financiamiento externo neto 3,101.4 3,685.1 4,465.0 4,616.1 5,064.2 1.3 1.4 1.6 1.5 1.5
5.2.1. desembolsos 4,520.1 5234.5 6,341.0 6,968.2 7,771.8 1.9 2.0 2.2 2.2 2.2

5.2.2. amortizaciones (1,418.7) (1,549.4) (1,876.0) (2,352.1) (2,707.6) (0.6) 0.6) (0.7) (0.8) (0.8)

5.3. financiamiento interno neto (3349.9) (4943.4) (43552) (4962.6) (33662) (L4) (19 (1.5 (1.6 (L0
5.3.1. del cual Banco Central  (1,009.5) (L701.7)  (1288.9) (L644.9) (13062) (0.4 (0.7 (0.5 (0.5 (0.4)

memorandum:

Balance Fiscal d/d 248.5 1,258.3 (109.8) 346.5 (1,698.0) 0.1 0.5 (0.0 0.1 (0.5)
Producto Interno Bruto 234409.2 258.824.1 285234.7 313258.0 346,037.9

T :

estimado

2 Presupuesto General de la Repiiblica

Fuente: MHCP

5. Andlisis de Sostenibilidad de la Deuda Publica

Esta seccion esta basada en el ASD que forma parte del Programa Econéomico Financiero 2012-2016,
el cual se elaboro utilizando la metodologia establecida en el Marco de Sostenibilidad de Deuda (MSD
o DSF por sus siglas en inglés) del Banco Mundial (BM) y el Fondo Monetario Internacional (FMI). El
MSD define umbrales indicativos de la carga de la deuda externa (o de riesgo de sobreendeudamiento)
que sirven de parametros por encima de los cuales la deuda externa alcanza niveles considerados
insostenibles.

Estos umbrales se determinan de acuerdo al “indice de Evaluaciones Institucionales y de Politicas por
Pais” (CPIA por sus siglas en inglés)’, con este indicador el BM y el FMI clasifican a los paises con
base en la calidad de sus politicas e instituciones en tres categorias: baja, media y alta’. E1 CPIA para
Nicaragua es de 3.7 ubicandose en un nivel de desempefio medio®.

El saldo de la deuda publica total al 31 de diciembre 2011 ascendi6é a US$ 5,242.5 millones. De este
saldo, los pasivos del sector publico con acreedores extranjeros representaron el 77.7% y la deuda
contraida por el Gobierno y Banco Central con acreedores nacionales el 22.3%. La deuda publica
externa alcanz6 US$4,072.6 millones y la deuda publica interna ascendié a US$1,169.9 millones.

° Es una herramienta utilizada por el Banco Mundial para medir y diagnosticar anualmente la calidad de las politicas y acuerdos
institucionales de los paises miembros de la Asociacion Internacional de Fomento (AIF), con el fin de determinar en qué medida las politicas
y acuerdos institucionales, que estan bajo el control de estos paises, contribuyen al desarrollo sostenible y la reduccion de pobreza.

' Estas categorias son: “baja” (CPIA < 3.25); “media” (3.25 < CPIA < 3.75) y “alta” (CPIA > 3.75). Para determinar la clasificacion del pais,
se utiliza el promedio movil de las calificaciones de los tres afios anteriores al afio evaluado.

¥ Los umbrales indicativos para esta categoria son: valor presente de la deuda externa (VP-DE) a exportaciones 150%, VP-DE a PIB 40%,
VP-DE a Ingresos 250%. Servicio de la deuda externa (SDE) a exportaciones 20% y SDE a ingresos 30%.
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El ASD contempla un escenario base y escenarios de sensibilidad, derivados de las pruebas de estrés
estandarizadas’ de la metodologia del MSD, que sirven para determinar la vulnerabilidad de la
sostenibilidad de la deuda publica ante shocks externos e internos.

Los principales supuestos macroeconéomicos del ASD toman en cuenta la lenta recuperacion de la crisis
econdémica y financiera mundial, un ajuste externo impulsado por la diversificacion del consumo de
energia y una prudencia fiscal permanente, siendo los principales supuestos: (i) un crecimiento del PIB
real del 4.0% en 2012, un promedio de 4.3% en el periodo 2013-2016 y en adelante una tasa del 4.5%;
(i1) una disminucion gradual del déficit de cuenta corriente, pasando de 12.8% del PIB en 2007-11, a
un 6.1% en 2022, reflejando una disminucion de la dependencia del petroleo a medida que los grandes
proyectos de energia renovable empiecen a operar; (iii) la deuda bilateral pendiente de alivio con
acreedores no miembros del Club de Paris, se renegociard bajo los términos de la Iniciativa PPME.
Esta renegociacion produciria un alivio de la deuda de alrededor del 10.2% del PIB en 2012; (iv)
disminucion de la cooperacion oficial externa concesional al sector publico de un promedio del 5.6%
del PIB para el periodo 2007-11 a alrededor del 2.8% en 2012-16. Este supuesto es consistente con un
proceso de transicion de Nicaragua hacia préstamos menos concesionales, a medida que el pais alcance
mayores niveles de ingreso per capita.

Los resultados del ASD indican que la deuda externa publica de Nicaragua continuara siendo
sostenible en el mediano y largo plazo, pues tanto en el escenario base como en los alternativos los
indicadores de la deuda publica externa se mantienen en niveles sostenibles.

En el escenario base, el valor presente (VP) de la deuda externa publica se ubica en promedio alrededor
del 25.9% del PIB durante 2012-2016. De igual manera, el ratio del VP de la deuda externa a
exportaciones se mantiene alrededor del 47.6%, disminuyendo ambos ratios a lo largo del periodo de
proyecciéon'’. El ratio de servicio de deuda externa publica a exportaciones se ubica en un promedio del
2.6% durante 2012-2016. De la misma forma, el ratio de servicio de deuda externa publica a ingresos
se mantiene alrededor del 5.5% en el mismo periodo.

Respecto a la deuda total, en el escenario base el VP de la deuda publica se ubica en promedio
alrededor del 34.7% del PIB durante 2012-2016 y por el lado del servicio de la deuda publica a
ingresos, ésta se mantiene en promedio alrededor del 12.4% en el mismo periodo, ambos indicadores
continlan disminuyendo gradualmente.

Finalmente se debe notar que los indicadores de sostenibilidad de la deuda publica han mejorado a
través de los ultimos afios, producto del alivio de deuda externa bajo la Iniciativa PPME e IADM y 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. Por tanto, para garantizar la
sostenibilidad de la deuda publica externa a largo plazo, sera necesario finalizar el proceso de
formalizacion del alivio pendiente por parte de acreedores bilaterales no miembros del Club de Paris en
el marco de la Iniciativa PPME, pues la obtencion de este alivio es condicion necesaria para que la
deuda publica continte en niveles sostenibles bajo cualquier escenario.

° Se considera el escenario alternativo de nuevo financiamiento externo en términos menos favorables (aumento de la tasa de interés) y
pruebas de estrés estandarizadas que contemplan shocks tales como: (i) depreciaciéon nominal de la moneda nacional del 30.0 por ciento por
una sola vez al inicio del periodo de proyeccion; y (ii) disminucién del crecimiento de las exportaciones; entre otros.

' Se debe notar que aun bajo el escenario méas extremo de una depreciacion nominal de 30.0 por ciento de la moneda nacional, el VP de la
deuda externa publica a PIB se ubica en 36.2 por ciento durante el 2013 y luego disminuye gradualmente (siendo el umbral de 40.0 por
ciento).
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Grafico No. 1
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Gréfico No. 2
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Gréfico No. 5 Grafico No. 6
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