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INTRODUCCION

La inestabilidad del contexto econdmico internacional ocasionada por los desastres relacionados
con el clima y las tensiones geopoliticas han desencadenado condiciones financieras restrictivas,
mayor persistencia de la inflacidon y fragmentacién del comercio mundial, acentuando la exposicion
de las finanzas publicas a riesgos fiscales, especialmente de aquellos que por su recurrencia e
intensidad ocasionan presiones significativas.

En 2023 segun el Fondo Monetario Internacional (FMI) la economia mundial crecié 3.3% bajo un
entorno de incertidumbre, en el que prevalecieron los riesgos de una crisis financiera, la prolongacion
de las tensiones geopolitica y sus efectos en las relaciones econdmicas, una reduccioén en los flujos
comerciales y grandes esfuerzos por parte de los bancos centrales para frenar el avance de la
inflacion global la que se ubic6 en 6.7%. Las perspectivas econdmicas mundiales para 2024, segun el
FMI en sus ultimas proyecciones de julio 2024, sugiere que la economia mundial continuara
creciendo a un ritmo histéricamente lento de 3.2%, debido a factores a corto plazo, como los costos
elevados de endeudamiento y el retiro del respaldo fiscal; los efectos a mas largo plazo de la
pandemia de COVID-19 y el conflicto Rusia-Ucrania; el débil crecimiento de la productividad y el
aumento de la fragmentacion geoecondémica.

Los riesgos de las perspectivas econdmicas mundiales se encuentran equilibrados, por el lado
negativo se visualiza: la nueva escalada de precios derivados de las tensiones geopoliticas (Guerra
Rusia-Ucrania y el conflicto Gaza e Israel), las altas tasas de interés que podrian ralentizar la
economia mas de lo previsto y la intensificacion de la fragmentacion geopolitica, lo que implicaria
una desaceleracion en el lado de la oferta. Por el lado positivo, la inflacién 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.

En Nicaragua, la Junta Ejecutiva del FMI concluyé la consulta del Articulo IV en enero de 2024,
reconociendo los esfuerzos del pais por mejorar la transparencia fiscal y destacando que la
economia nicaragliense se ha mantenido resiliente frente a multiples choques, y que las autoridades
han logrado sostener el crecimiento a mediano plazo mediante una inversion continua en
infraestructura y capital humano.

A pesar que en 2023 el ciclo productivo se vio afectado con menores rendimientos productivos a los
esperados, por el fendmeno de El Nifio al registrarse menos lluvias y mayores temperaturas que afios
anteriores, la subida de los precios locales e internacionales logré compensar los ingresos de las
familias y las exportaciones en general. Para el 2024 se espera que el sector productivo del pais se
beneficie por mayores lluvias, derivadas del fendmeno La Nifia y mayor actividad ciclénica, lo cual
histéricamente ha afectado positivamente los rendimientos productivos del pais.
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Para la consolidacion del crecimiento econémico y el fortalecimiento de la gestién de riesgo el
Gobierno de Reconciliacién y Unidad Nacional (GRUN) contintda implementando el Plan Nacional de
Lucha Contra la Pobreza y para el Desarrollo Humano 2022-2026 (PNLCP-DH), el que contiene los
principales lineamientos estratégicos, politicas, programas, proyectos y acciones para la rectoria de
la gestion publica del pais.

Desde 2022, la Direccién General de Politicas y Estadisticas Fiscales del Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico (MHCP) ha publicado los principales riesgos fiscales, con el objetivo de describir la
exposicion de las Finanzas Publicas de Nicaragua a Riesgos Macroecondmicos y Especificos, asi
como los instrumentos legales y financieros con los que se gestionan dichos riesgos.

En correspondencia con las mejores practicas internacionales recomendadas por el FMI y el Banco
Mundial (BM) para la gestién de los riesgos fiscales! se publica el presente informe que contiene una
actualizaciéon de los riesgos macroecondmicos y desastres naturales con datos observados a
diciembre 2023 y para las empresas publicas con los estados financieros a diciembre 2022.

1. Disponible al publico desde la pagina del MHCP: http://www.hacienda.gob.ni/hacienda/finanzaspublicas/riesgos.html


http://www.hacienda.gob.ni/hacienda/finanzaspublicas/riesgos.html
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|. RIESGOS MACROECONOMICOS

Los riesgos fiscales de origen macroeconémico provienen de cambios inesperados en el
desempefio econdmico respecto al proyectado, los que pueden afectar la estabilidad de las finanzas
publicas y conducir a un mayor endeudamiento. Estos cambios pueden ser ocasionados por eventos
impredecibles tales como, guerras, pandemias, desastres climaticos o por errores en los modelos de
proyeccion.

Las proyecciones de las variables macrofiscales en Nicaragua, responden a las caracteristicas del
ejercicio de programacion fiscal en el pais, el que forma parte de un proceso recursivo y de
constante coordinacion entre el Banco Central de Nicaragua (BCN) y el Ministerio de Hacienda y
Crédito Publico (MHCP) para la aplicacion de buenas practicas de estimacion fiscal.

El analisis de los errores de prevision permite medir la magnitud y la frecuencia de las diferencias
entre los valores previstos y los observados. Asi mismo, permite analizar el error historico medio de
las proyecciones para evaluar si existe algin sesgo de estimacién significativo en las proyecciones
fiscales.

Para la identificacion de riesgos derivados del error de prondstico, se analizaron para el periodo
2012-2023, las proyecciones del PIB real, la inflacién, ingresos y gastos presentados en el MPMP de
cada afio, mediante la utilizacion de la herramienta “Analisis de Riesgo Fiscal del FMI (FRAT, por sus
siglas en inglés)”, en donde los graficos de abanico constituyeron una herramienta importante para
ver las posibles trayectorias futuras de las variables antes mencionadas.

PIB Real

El periodo 2012-2017 se caracteriz6 por una actividad econdmica positiva con ausencia de eventos
exogenos. Por el contrario, durante 2018-2020 se observaron sobreestimaciones relacionadas con
los efectos del Intento Fallido de Golpe de Estado (IFGE) y la pandemia del COVID-19 que incidieron
en mayores desviaciones respecto a las proyecciones del periodo.

Para el 2021 las proyecciones se situaron por debajo de los datos observados, explicado por el
repunte de la economia tras la pandemia, como resultado de la mejora de las expectativas de los
agentes econdmicos, el avance en la vacunacion, el aumento de las exportaciones en razon de un
contexto de reactivacién econémica global, el incremento del flujo por remesas, fortalecimiento del
Programa de Inversién Publica y la aplicacion de politicas de fomento a la produccion.

Para el 2022, el PIB observado fue ligeramente superior a las proyecciones, debido a que la
economia continué en expansion impulsada por una evolucion positiva en la mayoria de los
sectores, principalmente en el sector servicio como hoteles y restaurantes (29%), transporte y
comunicaciones (8.4%), comercio (7.2%), e intermediacion financiera (3.6%).

En cuanto al 2023 la economia nicaragliense logré consolidarse al superar las fluctuaciones ciclicas
y ubicarse en una senda de crecimiento sostenido, creciendo en 4.6% con respecto al 2022,
impulsada en gran parte por la absorcién interna, favorecida por las mejores expectativas de los
agentes econdémicos y la entrada de flujos externos, lo que compensé la desaceleracion en la
demanda externa neta. Por lo tanto, dicho comportamiento permitié que los resultados observados
estuvieran ligeramente por encima de los datos pronosticados.
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Grafico 1. PIB Real: errores histéricos de prondstico
(en puntos porcentuales)
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Fuente: Marco Presupuestario de Mediano Plazo (MPMP) 2011-2024

Cabe sefalar, que para 2012-2023 el error histérico medio para el afo presupuestario fue de 0.27
puntos porcentuales, para el afio presupuestario +1 de 0.58 y para el afio presupuestario +2 de 1.18
puntos porcentuales, influenciada principalmente por los eventos exdgenos y la disponibilidad de
informacion acerca de los mismos.

Inflacion

En relacién a la inflacién, durante el periodo 2012-2020 el analisis de los errores de prondstico
muestra una sobrestimacién. A partir del 2021 se observa una subestimacién en los prondsticos,
como resultado del componente importado en los precios domésticos, debido a las tensiones
geopoliticas, la persistencia de los altos precios en las materias primas, lo que mantiene altos costos
de produccion y desabastecimiento de las cadenas mundiales de suministro.

En 2022 la actividad econémica fue impactada por las presiones inflacionarias globales, lo cual se
traslado a los precios domésticos a través del componente importado e influyo en los errores de
prondstico, que hubiesen sido mayor de no ser por la politica de congelamiento de los precios de los
combustibles implementada por el GRUN, que logré una desaceleracién en la inflacién nacional y en
los subindices asociados a los derivados del petroleo.

Para el 2023 la inflacion doméstica se desaceler6 a 5.6% interanual, ubicandose levemente por
encima de la proyeccién del PGR 2023 (5.0%), asociada a las menores presiones de precios
procedentes del exterior y al marco de politica interna como la reduccién en la tasa de deslizamiento
cambiario (1.0% anual a partir de febrero del 2023 y al 0.0% a partir de enero 2024) y el
mantenimiento de politica de subsidios a los precios del diésel gasolina y gas butano de uso
domiciliar.
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Grafico 2: Inflacidn: errores histdricos de prondstico
(en puntos porcentuales)
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Fuente: Marco Presupuestario de Mediano Plazo (MPMP) 2011-2024

Considerando que los errores de pronostico de la inflacidon observados durante 2021-2023
estuvieron influenciados por factores externos, la tendencia de los prondsticos para 2024-2026,
indican una mayor probabilidad que los niveles de inflacién estén por debajo de las estimaciones de
conformidad con la prudencia observada previo a 2021.

Grafico 3: Inflacion: resultados historicos e incertidumbre en torno a los
prondsticos actuales (en porcentaje)
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Fuente: Marco Presupuestario de Mediano Plazo (MPMP) 2011-2024.
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A. Riesgos Macroecondmicos del Ingreso fiscal

Los ingresos fiscales estan expuestos a las variaciones en las variables macroeconémicas, por ello,
cuando un factor exdégeno afecta las metas de crecimiento, este repercute también sobre los
ingresos.

En Nicaragua los ingresos tributarios representan mas del 90% de los ingresos totales y se ven
especialmente afectados por el comportamiento del PIB real y la inflacion; los ingresos no
tributarios y los impuestos a los combustibles, por las variaciones internacionales en los precios del
petréleo; y los ingresos generados por la explotacion de recursos naturales por el precio de las
materias primas, no obstante, estos ultimos representan tnicamente el 0.9% de los ingresos totales.

Tabla 1. Ingresos del Gobierno Central por subcomponente (% ingresos totales) vy
variables macro relacionadas

% de ingresos totales

Partida 2022 2023 Variables macro que influyen
Ingresos relacionados con parametros macroeconémicos
Ingresos Tributarios 92.3 92.7
Impuesto sobre Bienes y Servicios 46.6 46.9 52? F:i?:;ailzzacién, precio internacional
Impuesto sobre la Renta 42.0 42.1 PIB real, inflacion
Otros Impuestos 3.7 3.8 PIB real, inflacion
Ingresos No Tributarios 2.5 2.3
Impuesto para el mantenimiento vial 1.6 1.4 PIB real, precios del petréleo
Ingresos por explotacion de recursos naturales 0.9 0.9 Precios de las materias primas

Ingresos relacionados con parametros macroeconémicos

Venta de Bienes y Servicios 3.4 4.1
Ingresos No Tributarios 1.1 0.8
Rentas de la Propiedad 0.3 0.2
Transferencias 0.2 0.2
Disminucion de activos financieros 0.1 -
Recursos de activos no financieros 0.1 -

Fuente: SIGAF-MHCP.

Durante 2012-2017 los ingresos observados estuvieron levemente por encima de los prondsticos, en
correspondencia a la estabilidad econdmica de este periodo. En 2018, producto del IFGE se generd
una caida en los ingresos del Gobierno Central que, de no haber sido por la prudencia en las
estimaciones, la desviacion respecto a lo estimado pudo ser mayor. Ante este contexto, el GRUN
implementé una reforma tributaria en 2019 que permitio elevar la recaudacion en 13.6% con
respecto a lo proyectado en el presupuesto. Asimismo, en 2020 el rendimiento de la reforma propicio
que los ingresos del Gobierno Central fueran superiores en 2.5% a las proyecciones incorporadas en
el PGR.




Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Nicaragua Informe de Riesgos Fiscales - 2024

Grafico 4. Ingresos: errores histéricos de prondstico
(en puntos porcentuales del PIB)
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Fuente: Marco Presupuestario de Mediano Plazo (MPMP) 2011-2024.

Para 2021-2023, los ingresos fiscales observados fueron impulsados por el crecimiento sostenido
de la actividad econémica, lo que, aunado a una programacion financiera prudente implementada
como mecanismo de prevencion ante la materializacion de los riesgos relacionados al contexto
internacional adverso, causaron que los ingresos observados fueran mayores respecto a los
proyectados (Grafico 4).

Del andlisis de las desviaciones de los ingresos observados respecto a los estimados durante el
periodo 2012-2023, se corrobora que estas son resultado del comportamiento del PIB real y la
inflacion, asi como de un componente de prudencia fiscal; y no se identifican sesgos significativos
provenientes de los modelos de proyeccion, que puedan contribuir a la materializacién de un riesgo
fiscal.

Igualmente, al tomar en cuenta la media de las diferencias histéricas entre las estimaciones y los
datos observados, se evidencié una tendencia hacia arriba del escenario base, por lo que para 2024-
2026 la probabilidad que la recaudacion sea superior a las proyecciones es mayor (Grafico 5).

Grafico 5. Ingresos: resultados histéricos e incertidumbre en torno alos
prondsticos actuales (en puntos porcentuales del PIB)
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Fuente: Marco Presupuestario de Mediano Plazo (MPMP) 2011-2024.
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B. Riesgos Macroeconémico del Gasto Piblico

Los errores de prondstico del gasto publico estan vinculados a desviaciones en los importes
estimados dentro de la programacion fiscal o a comportamientos no esperados en los parametros
macroecondmicos que afectan la programacién de gastos.

Si bien el gasto publico presenta una baja exposicion a las desviaciones en las variables
macroeconémicas, debido a que este no esta sujeto a reglas de ajuste automatico por variaciones
en el PIB, en la devaluacion o en la inflacidn; el mismo se ve afectado por choques externos como la
crisis sanitaria y el incremento en los precios de la energia. En correspondencia, es posible
implementar controles directos como estrategias de mitigacion del riesgo provocado por choques
exogenos.

Tabla 2. Erogaciones totales del Gobierno Central por subcomponente (%
erogaciones totales) y variables macro relacionadas.

% de gastos totales

Partida
2022 2023 Variables macro que influyen

Erogaciones relacionadas con parametros macroeconémicos
Remuneraciones 1/ 27.4 27.4 PIB, Inflacion
Compra de bienes y servicios 2/ 12.6 14.6 Inflacién
Erogaciones relacionadas con parametros macroeconémicos
Transferencias al sector privado y publico 24.4 28.5
Adquisicién bruta de activos no financieros 18.3 14.3
Prestaciones sociales 2.2 2.0
Intereses 6.3 7.9
Otros gastos 3/ 8.7 5.4

1/: El ajuste de las remuneraciones se encuentra asociado con el crecimiento del PIB y la inflacidn, dado que el ajuste al salario minimo se
realiza tomando en cuenta estas dos variables.

2/: El nivel de las compras de bienes y servicios se ve afectado por el incremento en el nivel de 1os precios.

3/: De acuerdo a la clasificacion de las estadisticas de finanzas publicas segin el MEFP 2001, los subsidios al transporte, energia,
combustible y gas licuado se registran como otros gastos.

Fuente: SIGAF-MHCP.

Durante 2012-2017 el gasto publico en Nicaragua no se vio afectado por choques externos, contrario
al periodo 2018-2021 que estuvo marcado por el IFGE, COVID-19 y los huracanes lota y Eta lo que
provocd una mayor diferencia entre el gasto pronosticado y el observado, debido a las acciones
implementadas para contener el gasto en 2018-2019 y la movilizacién de recursos en 2020-2021
para atender la emergencia sanitaria y la reconstruccién de los dafios por los huracanes que
afectaron a Nicaragua.




Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Nicaragua Informe de Riesgos Fiscales - 2024

Grafico 6. Gastos: errores historicos de prondstico
(en puntos porcentuales del PIB)
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Fuente: Marco Presupuestario de Mediano Plazo (MPMP) 2011-2024.

En 2022, las previsiones del gasto publico se situaron por debajo del gasto efectivamente observado,
como resultado de la materializacién de los riesgos fiscales asociados a los precios internacionales
del petréleo y su efecto en los precios internos, asi como el impacto del huracan Julia.

Para 2023, se observ6 una ligera reduccién en las desviaciones de los prondsticos del gasto en
comparacion a los afios precedentes, explicado por un descenso del impacto de los eventos
exogenos acontecidos en dichos afios, asi mismo la mejora en la estabilidad de los precios de los
combustibles y moderacion de los precios de la materia prima.

En cuanto a las desviaciones de los prondsticos del gasto publico para 2024-2025, existe una mayor
probabilidad que el gasto se situe por encima de las proyecciones actuales, mientras que para 2026,
existe una mayor probabilidad que el gasto se ubique por debajo de las estimaciones oficiales
(Gréfico 7).
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Grafico 7. Gastos: resultados histéricos e incertidumbre en torno a los
prondsticos actuales(en puntos porcentuales del PIB)

25.0

20.0

15.0
10.0

5.0

2022 2023 2024 2025 2026
N 60% I 70% 80% 0% 95%  ==mEscenario Base

Fuente: Marco Presupuestario de Mediano Plazo (MPMP) 2011-2024.

En conclusién, el analisis de las desviaciones de prondsticos de las variables macrofiscales no
indica un sesgo de estimacion significativo que pueda conllevar a un riesgo fiscal, identificandose
que las principales desviaciones son resultados de eventos exdgenos, atenuadas por una politica
fiscal prudente durante los escenarios de gran incertidumbre que se han desarrollado en los ultimos
afos.

C. Riesgos Macroecondmicos de la Deuda Piblica

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
Andlisis de Sostenibilidad de Deuda (ASD) indica que la deuda publica de Nicaragua permanece en
niveles sostenibles en el mediano y largo plazo, bajo los supuestos utilizados y con un riesgo
moderado de estrés ante choques.

Durante los ultimos afos, los indicadores de sostenibilidad de la deuda publica han mejorado,
producto del alivio de deuda externa bajo la Iniciativa para Paises Pobres Muy Endeudados (PPME, o
HIPC por sus siglas en inglés) y la Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral (IADM, o MDRI por sus
siglas en inglés). Ademas, la politica fiscal implementada, favorecié el cumplimiento de los objetivos
de desarrollo econémico y social establecidos en el Plan Nacional de Lucha Contra la Pobreza y para
el Desarrollo Humano (PNLCP-DH), priorizando la lucha contra la pobreza y la desigualdad, para lo
cual, se canalizaron recursos para proyectos de inversion.
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El Crecimiento Econémico del PIB real registrado en 2021 fue de 10.3%, 3.8% en 2022 y 4.6% en
2023; lograndose un crecimiento sostenido y resiliencia para hacer frente a los choques externos e
internos, variables macroeconémicas que han permitido mantener niveles de deuda sostenible.

Al cierre de diciembre 2023, el saldo total de la Deuda Publica fue de US$10,096.6 millones, el cual
represento al 56.6 % del PIB (60.6% en el 2022).

Grafico 8. Evolucion de la deuda publica a diciembre de cada afo
(en USS millones y porcentaje)
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p/: Preliminar.
Nota: Supuestos macroeconémicos BCN a mayo 2024.
Fuente: MHCP.

En consecuencia, con lo anterior, en marzo de 2024 Moody’s mejord la calificacion de Nicaragua de
B3 a B2 reflejo del fortalecimiento del perfil crediticio del pais debido a la acumulacién de
importantes reservas fiscales y externas, como resultado de los esfuerzos concertados de las
autoridades para salvaguardar la estabilidad macroecondémica. Igualmente, la calificadora de riesgo
Fitch Ratings en mayo 2024 elevo la calificacién de crédito del Gobierno de Nicaragua de “B-" a “B”,
con perspectiva estable, resultado de la implementacion de politicas econdmicas prudentes, las que
respaldan los superdvits tanto fiscal como de la cuenta corriente externa, y la acumulacién de
colchones financieros; lo que ha situado al pais en una mejor posicion para manejar consecuencias
economicas adversas.

A continuacion, se presenta el Andlisis de Sostenibilidad de Deuda (ASD) elaborado de conformidad
con la metodologia del Banco Mundial y el FMI, denominada “Marco de Sostenibilidad de Deuda
(MSD) para Paises de Bajos Ingresos”, el cual incluye:
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1. Umbrales indicativos de la carga de la deuda, en particular del valor presente (VP) y del servicio de
la deuda. Estos umbrales clasifican a los paises en una de tres categorias de capacidad de carga de
deuda (fuerte, media y débil). Correspondiente a estas categorias, el marco establece tres umbrales
indicativos y un punto de referencia para cada uno de los cinco indicadores de la carga de la deuda
(evaluados en términos de PIB, exportaciones e ingresos).

2. Indicador Compuesto (IC) de la capacidad de carga de endeudamiento, con el cual la capacidad
de endeudamiento se clasifica en tres categorias: débil, media y fuerte. Se considera “débil” si la
puntuacion IC de un pais es inferior a 2.69 (IC < 2.69), se considera “media” si la puntuacion IC de un
pais se sitla 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).

Tabla 3. Umbrales indicativos de la carga de la deuda externa.

Débil 30 140 10 14 35
Media 40 180 15 18 55
Alta 55 240 21 23 70

Fuente: MHCP.

La capacidad de endeudamiento de Nicaragua segun la clasificacién del Indicador Compuestozes
evaluado como medio, en consecuencia, el umbral para la categoria media es 40% para el VP de la
relacion deuda/PIB, 180% para el VP de relacion deuda-exportaciones, 15% para la relacion servicio
de la deuda externa-exportaciones y 18% para la relacion servicio de la deuda externa-ingreso. El
punto de referencia para el VP de la deuda publica total con un nivel de endeudamiento medio, la
capacidad es del 55%.

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

2. El célculo 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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A continuacidn, se resumen los principales supuestos del ASD:

e Se proyecta un Crecimiento del PIB real del 3.8% en 2024, un promedio de 4.8% en el periodo
2024-2044.

e Se espera una moderada y controlada tasa de inflacion promedio de 4.77% en 2024.

» Se espera que los desembolsos de préstamos externos al sector publico se incrementen a un
promedio de US$972.7 millones en el mediano plazo (2024-2028), debido al dinamismo en la
ejecucion de los recursos externos contratados para los programas y proyectos del Programa
de Inversion Publica.

e La prioridad del Sector Publico continta siendo la inversion en proyectos de infraestructura
productiva como carreteras, puertos y aeropuertos, asi como la cobertura de necesidades
basicas de la poblacién como la construccion y rehabilitacién hospitalaria, agua potable y
saneamiento, infraestructura escolar, cobertura eléctrica y servicios de comunicacién. Se
considera que esta priorizacion del gasto tiene efecto multiplicador en la economia para
continuar consolidando la senda de crecimiento.

e Considerando que las remesas familiares recibidas a diciembre 2023 totalizaron US$4,660.1
millones, creciendo 44.5% interanual respecto al 2022 (USS$3,224.9 millones), se prevé para el
2024 que las remesas conserven su dinamismo para el resto del afio, impulsadas por los
mayores flujos provenientes de los principales paises emisores de remesas para Nicaragua,
inyectando de esta forma recursos al consumo interno del pais.

Los escenarios del ASD indican que la deuda externa publica se mantiene en niveles sostenibles en
el mediano y largo plazo, para el escenario base del valor presente de Deuda Externa a PIB, se
obtiene un promedio de 30.0% en el periodo 2024-2034, por debajo del umbral del 40.0%, 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 préstamos menos concesionales. Pero para
el escenario mas extremo que contempla choques mas severos sobre el nivel de las variables del
escenario base, se observa que el valor presente de la deuda externa publica a PIB sube a 53.5% por
arriba del limite del umbral en el 2025.

e En el escenario base el valor presente de la deuda externa publica se ubica en promedio
alrededor del 30.0% del PIB durante 2024-2034 (distante del umbral de 40.0%) y el ratio de valor
presente de la deuda a exportaciones se mantiene en promedio en 76.0% (distante del umbral
de 180.0%). Asimismo, durante el mismo periodo, el ratio de servicio de deuda externa publica
a exportaciones se ubica en un promedio de 8.0%, (distante del umbral de 15.0%) y el ratio de
servicio de deuda externa publica a ingresos se mantiene alrededor de un promedio de 9.0%,
(distante del umbral de 18.0%).

e Bajo el choque mas extremo, el valor presente de la deuda externa publica a PIB sube a su
maximo en el 2026 en 34.0% respecto al 2024 (34.2%), por arriba del umbral de carga de la
deuda del 40.0%. El ratio del valor presente de la deuda externa publica a exportaciones
alcanza su maximo en el afio 2028 de 164.8% (distante del umbral de 180.0%), el ratio del
servicio de la deuda externa publica a exportaciones alcanza su maximo en el afio 2034 de
12.7% (distante del umbral de 15.0%). Asimismo, el ratio del servicio de la deuda externa
publica a ingresos alcanza su maximo en el afio 2034 de 16.6% (distante del umbral de 18.0%).
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Grafico 9. Indicadores de deuda externa publica y con garantia publica
en escenarios alternativos 2024-2034
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Fuente: MHCP.

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 macroeconémica en el
pais.

* En el escenario base, el valor presente de la deuda publica se ubica en promedio alrededor del
31.8% del PIB durante 2024-2034, y alcanza su nivel maximo en el 2024 en 37.2%, (distante del
umbral del 55.0%), pero luego disminuye gradualmente en los afios siguientes hasta 23.6% en
el 2034. Por el lado del ratio de servicio de la deuda publica a ingresos, éste se mantiene en
promedio alrededor de 11.1% durante el mismo periodo.

e Bajo el choque mas extremo durante el periodo 2024-2028 el valor presente de la deuda
publica a PIB alcanza un promedio de 49.0% por debajo del umbral establecido de 55.0%, es
hasta en el afo 2027 que alcanza 55.3%, superior del limite del umbral en 0.3 puntos
porcentuales.
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Grafico 10. Indicadores de deuda publica en escenarios alternativos 2024-2034
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Indicadores de riesgos de la cartera vigente

En cuanto a los riesgos de la cartera vigente, destacan los relacionados al costo, el refinanciamiento,
las tasas de interés y los riesgos por tipo de cambio. Con relacion a los riesgos de refinanciamiento,
el Tiempo Promedio de Vencimiento (TPV) de la cartera es de 10.7 afios, siendo 11.6 afios para la
deuda externa y 2.2 afios para la deuda interna; esta ultima representa el 92.4% de la deuda total a
vencerse en los proximos cinco anos. El riesgo de refinanciamiento para los préximos cinco afios, se
encuentra, por tanto, mayormente asociado a la deuda interna; no obstante, la misma representa
Unicamente el 9.4% de la deuda total (Tabla 4).

Respecto a los riesgos por tasas de interés, el 57.1% de la cartera total esta a tasa fija, por lo que el
riesgo (volatilidad) de tasa de interés es relativamente medio. Por ultimo, el riesgo por tipo de
cambio se vincula con la denominacion en délares para la mayor parte de la deuda externa (83.4%) y
la deuda interna estd compuesta en su totalidad en délares (100%).

Tabla 4. Indicadores de riesgo de la cartera vigente 2023.

Indicador y subindicadores Unidad de medida Deuda externa  Deuda interna Deuda total
Millones C$ 240,866.7 24,904.9 265,771.6
Monto Deuda'/ ,
Millones US$ 6,576.7 680.0 7,256.7
Deuda nominal % PIB 38.2 3.9 42.1
Costo de la deuda
Pago de interés % PIB 1.5 0.3 1.8
Tasa de interés promedio ponderada % 4.2 6.9 4.5
Riesgo de refinanciamiento
I—;T:C)po Promedio de Vencimiento Afos 116 29 107
Deuda a vencer en un afio % del total 5.8 28.8 8.0
Deuda a vencer en cinco afios % del total 29.7 92.4 355
Riesgo de tasa de interés
Tiempo Promedio de Refijacion (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 - - 100.0

1/: Corresponde a Deuda del Gobierno Central, no incluye deuda en mora.
Fuente: MHCP.
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Garantias de la Deuda

Servicio Total de la Deuda Publica, saldo al 31 de diciembre 2023

El servicio de la deuda externa del Gobierno Central en los proximos 4 anos representa 24.4% del
saldo total de la deuda publica (Externa + Interna) al 31 de diciembre de 2023. A continuacién, se
detalla como porcentaje del PIB el servicio de la deuda externa del periodo 2024 - 2027:

Tabla 5: Servicio de la deuda externa

Deuda Externa 2024 2025 2026 2027
Mills. US$ 638.1 644.9 585.2 589.5
% del PIB 3.3% 3.1% 2.6% 2.4%

Fuente: MHCP.
Nota: Supuestos macroeconémicos BCN a mayo 2024.

El servicio de la deuda interna en los préximos 4 afios equivale a 7.2% del saldo total de la deuda
publica (Externa + Interna) al 31 de diciembre de 2023. A continuacidn, se detalla como porcentaje
del PIB el servicio de la deuda interna del periodo 2024 — 2027:

Tabla 6: Servicio de la deuda interna

Deuda Interna 2024 2025 2026 2027
Mills. USS 246.3 232.8 139.3 109.4
% del PIB 1.3% 1.1% 0.6% 0.5%

Fuente: MHCP.
Nota: Supuestos macroeconémicos BCN a mayo 2024.

Deuda Garantizada

El saldo de la deuda garantizada al 31 de diciembre de 2023 corresponde a US$34.0 millones y en
los proximos 4 afios se amortizaran US$13.4 millones lo que representa en promedio una
amortizacién del 0.02% del PIB de este periodo. A continuacién, se detalla el servicio de la deuda
garantizada del periodo 2024-2027 como porcentaje del PIB:

Tabla 7: Amortizacion de la deuda publica garantizada

Deuda Garantizada 2024 2025 2026 2027
Mills. US$ 3.3 3.3 3.3 3.3
% del PIB 0.02% 0.02% 0.01% 0.01%

Fuente: MHCP.
Nota: Supuestos macroeconémicos BCN a mayo 2024.
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I1. RIESGOS ESPECIFICOS

A. Desastres Naturales

Nicaragua, por su posicidon geografica se encuentra expuesta a multiples fendmenos naturales, entre
los que destacan huracanes, tormentas tropicales, lluvias intensas, sequias, sismos o terremotos,
erupciones volcanicas, derrumbes de roca, entre otros. Todos estos fendmenos, han estado
presentes a lo largo de la historia del pais, afectando a la poblacion de multiples formas. El grado de
afectacion que pueda sufrir la poblacion, si bien depende de la magnitud de los eventos (amenazas),
también depende del grado de exposicion a los mismos, las condiciones materiales de vida de las
familias, su capacidad de protegerse, responder y reponerse de sus efectos, pero sobre todo por las
formas de tratar y vincularse con la naturaleza (vulnerabilidad).

Ante esta situacion, el Gobierno de Unidad y Reconciliacién Nacional (GRUN) realiza todos los
esfuerzos necesarios para prevenir que estos fendmenos causen mayor dafo a la poblacién,
poniendo en marcha planes para salvaguardar la vida de las personas, las familias y las
comunidades. Sumado a esto, Nicaragua fue el primer pais signatario de la “Declaracién Universal
del Bien Comun de la Tierra y de la Humanidad” en 2010; y desde el Plan Nacional de Desarrollo
Humano 2009- 2011, hasta el Plan Nacional de Lucha contra la Pobreza y para el Desarrollo Humano
2022-2026, ha reafirmado su compromiso irrenunciable con esta politica.
11

Desde una perspectiva fiscal, la frecuencia e intensidad de los desastres naturales pueden ocasionar
grandes pérdidas humanas, dafios econémicos significativos y presion sobre las finanzas publicas.
Por un lado, tienden a reducir los ingresos tributarios debido a una caida en la actividad econémica
de los sectores productivos; y por otro lado ocasionan una mayor presion sobre el gasto publico
como consecuencia de las necesidades financieras para atender la emergencia y reconstruir la
infraestructura publica afectada.

El indice de Riesgo Climéatico Global 2021 calculado por Germanwatch, clasifica a 180 paises por
nivel de exposicion y vulnerabilidad®a eventos extremos entre los afios 2000-2019. Bajo este
indicador Nicaragua ocupa el puesto nimero 35 ‘precedida por el Salvador (28) y Guatemala (16), lo
que reafirma la continua necesidad de la preparacion ex ante del pais ante la ocurrencia de estos
eventos de origen climatico.

Los vinculos entre el cambio climatico y los desastres naturales estan bien documentados en una
amplia variedad de literatura sobre el cambio climatico. Durante el periodo 1980- 2022 Nicaragua ha
experimentado alrededor de 54 desastres naturales de distinta indole, un promedio de 1.6 desastres
naturales por afio; estos obedecen mayormente a eventos relacionados con tormentas tropicales
(46.0%) e inundaciones (35.0%). El siguiente grafico muestra la tendencia de los desastres
relacionados con el clima a lo largo del tiempo en Nicaragua.

3. Segun el IPCC (2014), la vulnerabilidad abarca diversos elementos, entre ellos la susceptibilidad a los dafos y la falta de
capacidad para hacer frente y adaptarse.
4. Sin incluir afectaciones por eventos hidrometeorolégicos ocurridos en el periodo 2020-2022.
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Grafico 11. Frecuencia de eventos historicos de desastres climaticos
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Fuente: Data Fondo Monetario Internacional (1980-2022).
En 2023, Nicaragua registré dos eventos hidrometeorolégicos, la depresién tropical numero 21 que
ingreso al pais por la Region Auténoma del Caribe Sur y la tormenta tropical Pilar situaba a unos 430
kildmetros al oeste de Managua por lo cual las autoridades emitieron una declaracion de alerta
amarilla. Sin embargo, no se reportaron incidencias de importancia ni dafios significativos en el
territorio quedando en evidencia la respuesta efectiva ante fendmenos naturales por parte del pais

liderada por el SINAPRED.
Grafico 12. Danos y pérdidas provocados por eventos 1971-2022

(% PIB del ano anterior al desastre)

93.4%
37.6%
22.5%
14.6% 10.6%
0% e 7.9%
0.05% 1.5%  1.2% 1.2% 1% 0.4% o 0.04% [ 0.2% 2.6%
-~ "\ "\ o ~ "\ Y ~ -~ -~ ) -~ s =~ "\ "\
N

N N & & N N 3 & S S S = L S N N
=) =) (=)} (o)) (o)} (o)} (o)} =)} o o o o (@) (@) o o
= R ) = c ) = = g S g g g g S g
< o 2] o< ] (o] & = @ Q x w (] (] (] @
E s @ © o = T [3) = = = G ~ - -2 Y
S o IS o = [$] ] = = 3] 5] N s K S S
w £ 9 > s 2 g = g 5 o -2 N § S
< o 3] < © = %] < S T o © Q S
8 & g 3 2 S s ¥ = g 8 8 fnd B 8
8 = S 8 g o § 8 S o § & P S I
5 2 5 s o g S g = IS IS < 3 3
T = T S S 2 z S T s I3 T

z & T 5 s 5§ § K

~ S T % K} o I

= 3 © 7 &

S o £

S Q S

Q ~

&

Fuente: Resiliencia de las Finanzas Publicas ante desastres (2018) y MHCP.
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En la evaluacion de los riesgos fiscales ambientales, se determind que la probabilidad de que se
materialicen es probable y que la capacidad de impacto en el contexto macrofiscal del pais es medio
(Matriz 1).°

Matriz 1. Impacto probabilidad de los riesgos fiscales ambientales.

Remoto Posible Probable
Alto
Impacto
Fiscal Medio
Potencial
Bajo

En este sentido, si bien la exposicién a los riesgos geofisicos, meteoroldgicos y climatoldgicos es
una realidad, su materializacion en las dos ultimas décadas ha mostrado un impacto fiscal medio.
Esto obedece a los esfuerzos del GRUN de continuar fortaleciendo la gestion fiscal ante el riesgo de
desastres y los efectos adversos del cambio climatico, con el fin de garantizar la sostenibilidad de
las finanzas publicas. Contar con instrumentos institucionales integrados ha facilitado la agilidad en
la respuesta presupuestaria ante cualquier desastre. Entre los instrumentos de proteccién financiera
ex ante destacan:

Fondo Nacional de Desastres (FND)

Creado por el art. 12 de la Ley N°. 337, “Ley Creadora del Sistema Nacional para la prevencion,
mitigacion y atencién de desastres” (SINAPRED), para actuar frente a riesgos inminentes o
situaciones de desastre . Para su funcionamiento recibe una partida presupuestaria dentro del PGR,
ademas de donaciones, legados o subvenciones y contribuciones de personas naturales o juridicas.

Es importante resaltar que la Ley N°. 337 establece en su art. 8 la asignacion de partidas
presupuestarias dentro del presupuesto anual del SINAPRED para la realizacion de tareas en materia
de prevencion, mitigacion y preparacion de desastres.

Partida de imprevistos del 1% de los ingresos tributarios

Establecida por el art. 39 de la Ley N°. 550, su finalidad es financiar imprevistos generados por
calamidades como desastres naturales, guerras, conflictos internos generalizados o epidemias.

Flexibilidad presupuestaria para la atencion de desastres

En caso de que el monto de la partida anterior sea insuficiente, el art. 56 de la Ley N°. 550 establece
que el Presidente remita a la Asamblea Nacional el correspondiente Proyecto de Reforma a la Ley
Anual del PGR, la que se enviara con caracter de urgencia de conformidad con el art. 141 de la
Constitucion Politica de la Republica.

5. Herramienta de Analisis de Riesgo Riscal (FRAT, por sus siglas en inglés).
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Contrato NI-X1007 con el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) de Préstamo
contingente para emergencias por desastres

Este contrato fue firmado el 21 de enero de 2014, por una suma de US$186 millones con el objetivo
de amortiguar el impacto de los desastres naturales catastréficos como terremoto o ciclén tropical.
El plazo del contrato era de cinco afios contados a partir de la fecha de vigencia del mismo, el cual
se prorrogé en febrero de 2019 con fecha de vencimiento el 14 de marzo de 2024, por lo que se
estan realizando las gestiones pertinentes a fin de prorrogar la vigencia del mismo.

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

Permite la reasignacién de recursos destinados a una obra financiada por el BM o BID para la
atencién de necesidades de liquidez especificas y urgentes. EI desembolso de los fondos del
proyecto mediante este componente afecta directamente el proyecto original, por lo que se prevé la
recuperacion de los fondos a través de otras fuentes (incluyendo el financiamiento adicional), la
reduccion de los objetivos del proyecto o su clausura total ¢

Podlizas de Seguros Paramétricos contra Terremoto y Cicldon tropical

Las polizas de seguros paramétricos son instrumentos de proteccién ante desastres que pueden
activarse durante un evento catastrofico para obtener liquidez financiera. Estas difieren de las
polizas de seguros tradicionales en que las pérdidas se cuantifican mediante modelos
probabilisticos y no necesariamente con una evaluacion presencial, lo que posibilita que los pagos
se realicen como maximo 15 dias tras ocurrir el evento.

En 2015, Nicaragua fue el primero de Centroamérica, Panama y Republica Dominicana (CAPRD) en
firmar un acuerdo de participacién con Caribbean Catastrophe Risk Insurance Facility Segregated
Portfolio Company (CCRIF-SPC) y adquirir en 2015 poélizas de seguros paramétricos contra
desastres naturales. A la fecha, Nicaragua continda cubierta con las podlizas de seguro ante
desastres, para lo cual se han asignado recursos a través del Presupuesto General de la Republica.
Los contratos son seleccionados de acuerdo a un analisis exhaustivo de los diferentes escenarios
de cobertura por tipo de amenaza, de tal manera que el Proyecto se puede evaluar de forma exitosa
y sostenible, a la vez que visibiliza la voluntad politica del Gobierno de Nicaragua en la atencion a la
gestién del riesgo de desastres.

Tabla 8. Cobertura contratada por pdliza de seguro paramétrico 2015-2024

(en millones USS)

Pélizas 2015/ 2016/ 2017/ 2018/ 2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/
Contratadas 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Terremoto 10 10 10 10 23 23 29.6 29.7 45 43.6
Ciclon 9.1 18.3 18.3 18.3 15.2 323 16.8 297 20.7 23.1
Tropical
Exceso 71 8.5 3 46 3
lluvia
Total 19.1 282 353 36.8 413 59.9 49.5 504 657 66.7

Fuente: MHCP en base a datos del CCRIF.

6. En 2020, este mecanismo permitié el desembolso de US$35.0 millones del préstamo contingente con el BID y US$11.0
millones del CERC-BM para responder a la emergencia generada por los huracanas Eta e lota.
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Para 2024-2025 la cobertura contratada por el pais fue de US$66.7 millones un incremento de
USS$1.0 millones con respecto a la contratada en 2023-2024 (US$65.7 millones).

El CCRIF ha desembolsado pagos a favor del pais por un valor de USS$41.2 millones por la activacion
de seis podlizas de seguros ante eventos de desastres naturales, dos en 2016 (terremoto y ciclén
tropical), tres en 2020 (ciclones tropicales y lluvia excesiva) y una en 2022 (ciclén tropical), a
continuacion, se detallan los eventos cubiertos:

Tabla 9. Pagos recibidos por Nicaragua de parte del CCRIF

por eventos ocurridos
(en millones USS)

Fecha Pdliza activada Evento Monto
jun-16 Terremoto 0.5
nov-16 Cicloén tropical Huracan Otto 1.1
nov-20 Ciclon tropical Huracan Eta 7.8
nov-20 Exceso lluvia Huracan Eta 3.0
nov-20 Cicloén tropical Huracan lota 19.9
Oct-22 Ciclon tropical Huracan Julia 8.9
Total 41.2

Fuente: MHCP en base a datos del CCRIF.

En sintesis, Nicaragua es muy vulnerable a la ocurrencia de desastres naturales, por lo que se prevé
continuar con la contratacion de pdlizas de seguros paramétricos, ya que este instrumento de
transferencias de riesgos ha jugado un papel muy importante en la obtencion de recursos para
atender las emergencias acaecidas en el pais, demostrando una vez mas la decision certera del
gobierno de Nicaragua de disminuir el riesgo asociado a desastres naturales y garantizar la
sostenibilidad de las finanzas publicas.

B. Empresas Piblicas

El principal riesgo fiscal derivado de las empresas publicas al que esta sometida Nicaragua, es la
necesidad extraordinaria de aumentar su financiamiento mediante transferencias presupuestarias o
deuda, con el fin de garantizar la provision de bienes y servicios basicos a la poblacion. El
seguimiento al comportamiento de las actividades financieras de dichas empresas es clave para el
monitoreo y prevencién de riesgos que puedan afectar el desempefio fiscal, el cual se integra en la
formulacion y evaluacion de la politica fiscal en el marco del PNLCP-DH.
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El MHCP monitorea el desempefio financiero de las empresas publicas del pais, en este proceso se
da seguimiento a los ingresos, gastos, erogacion total y el resultado global después de las
donaciones. Asi mismo, desde el afio 2022 se ha avanzado en la divulgacion del nivel de riesgo que
representan las cuatro principales empresas publicas no financieras del pais: Empresa Nicaragliense
de Electricidad (ENEL), Empresa Nacional de Transmisién Eléctrica (ENATREL), Empresa
Nicaragiiense de Acueductos y Alcantarillados Sanitarios (ENACAL) y Empresa Portuaria Nacional
(EPN), mediante la publicacion anual del informe de riesgos fiscales.

Empresa Nicaragiiense de Acueductos y Alcantarillados Sanitarios (ENACAL)

ENACAL tiene como objetivo principal la prestacion del servicio de agua potable, incluyendo la
captacion, produccién, tratamiento, conduccién, almacenamiento, distribucion, comercializacion y
alcantarillado sanitario. Asimismo, tiene como finalidad aumentar la cobertura efectiva y la calidad
del servicio, promover el uso racional de agua, y asegurar el mantenimiento de los sistemas y redes
existentes, en correspondencia con el PNLCP-DH y el objetivo de Desarrollo Sostenible (ODS)
nuamero 6 referente al acceso universal y equitativo al agua potable y servicios de saneamiento e
higiene adecuado.

A través de ENACAL durante la gestion del GRUN se han logrado grandes avances en la inversion en
Agua y saneamiento, invirtiendo US$1,130.0 millones durante 2007-2023 (en promedio US$67.0
millones por afio), en cambio entre 1990-2006 se invirtieron USS434.0 millones en total (en promedio
USS$26.0 millones por afio). Esto ha permitido incrementar la cobertura en agua potable de 65.0% en
2006 a 94.5% en 2023 y la cobertura de alcantarillado sanitario de 30.0% a 55.0% en el mismo
periodo, garantizando el servicio de agua potable de 838 mil familias y en servicio de saneamiento a
410 mil familias al 2023.

Una de las grandes prioridades del Gobierno es garantizar el acceso al agua potable y saneamiento
con equidad, solidaridad y justicia social, por lo tanto, se prevé asegurar la ejecucion de manera
eficiente del Programa de Inversién Publica 2024, que esta previsto en C$6,199.3 millones en
Infraestructura de Agua Potable y Saneamiento, lo que permitira la culminacién de 26 proyectos de
agua potable que mejoraran el servicio a 133 mil familias y 15 proyectos de saneamiento en
atencién a 114 mil familias.

Como parte de la politica de proteccion a los ingresos de las familias y asegurar la estabilidad de la
tarifa del servicio de agua potable, en el contexto inflacionario de 2022, el Gobierno Central realizé
una transferencia corriente de C$390.6 millones a ENACAL de los cuales C$362.77milllones se
destinaron a cubrir el incremento del costo de la energia eléctrica utilizada en el proceso de bombeo.

En cuanto a la situacion financiera de ENACAL, de acuerdo con los estados financieros auditados,
los ingresos de la empresa en 2022, sin incluir donaciones, subvenciones y aportaciones,
ascendieron a C$5,066.4 millones, superior al promedio de ingresos 2017-2021 (C$3,463.2 millones)
y representando un incremento del 37.8% con respecto a los ingresos 2021 (C$3,676.5 millones).
Los egresos fueron de C$5,200.3 millones, superiores al promedio 2017-2021 (C$4,391.0 millones),
para un resultado negativo del ejercicio 2022 antes de donaciones, subvenciones y aportaciones de
C$133.9 millones, no obstante, se observa una mejora en cuanto a la reduccion de la pérdida neta en
comparacion al histérico, gracias a una eficiencia operativa al tener gastos operativos menores a los
ingresos.

7. Fuente: Liquidacion presupuestaria del PGR 2022.



Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Nicaragua Informe de Riesgos Fiscales - 2024

Los activos administrados por ENACAL al 31 de diciembre del 2022, sumaron C$37,729.2 millones,
de los cuales, el 73.3% fueron financiados con pasivos (C$27,656.3 millones) y el 26.7% restante
financiados con recursos propios o patrimonio (C$10,072.9 millones).

El patrimonio de la empresa incrementd 18.6% en 2022 (C$10,072.9 millones) respecto al 2021
(C$8,493.8 millones), favorecido por las donaciones, subvenciones y aportaciones, las cuales
ascendieron a C$1,857.7 millones, destinadas a proyectos de inversion. El riesgo fiscal que
representa ENACAL para las finanzas publicas es bajo, en vista que al 2022 no se observa deterioro
alguno en sus indicadores financieros.

Empresa Portuaria Nacional (EPN)

EPN es encargada de ofertar y comercializar servicios portuarios, transporte acuatico y turistico,
mediante la ejecucion de inversiones en infraestructura y equipos portuarios, adoptando un eficiente
sistema de gestion para alcanzar la productividad, sostenibilidad y rentabilidad.

EPN tiene contemplado dentro de las politicas y acciones del mediano plazo 2022-2026 la
racionalidad y austeridad presupuestaria, estableciendo procedimientos internos que le permitan
hacer mas eficiente y oportuna la ejecucion del presupuesto de gastos; asegurar la sostenibilidad del
sistema portuario y modificar las tarifas al menos cada cinco afios bajo principio de costo-
rentabilidad-competitividad de mercado.

Con las crisis ocurridas en el pais (IFGE 2018, COVID-19 y los huracanes Eta, lota y Julia) la EPN no
disminuy6 sus ingresos gracias a la constante atencion de buques nacionales e internacionales, lo
que permitié un sobrecumplimiento de las metas en 2021, moviendo 5.1 millones de toneladas lo
que represent6 un cumplimiento del 103.0%. Se atendieron 701 buques internacionales (113.0% de
cumplimiento) y se recibieron 2.2 millones de visitantes (138.0% de cumplimiento).

Para el 2022 la carga internacional fue de 5.3 millones de toneladas un crecimiento del 3.0% con
respecto al 2021, los buques atendidos fueron de 672 un 4.0% menos que 2021, sin embargo, estos
buques fueron de mayor tamafio.

En cuanto a la situacién financiera de EPN, de acuerdo con los estados financieros publicados, los
ingresos de la empresa en el aino 2022, sin incluir donaciones, subvenciones y aportaciones
ascendieron a C$1,970.0 millones, superior al promedio de ingresos 2017-2021 (C$1,336.2 millones).
Los egresos fueron de C$1,393.2 millones superiores al promedio 2017-2021 (C$979.1 millones),
para un resultado positivo del ejercicio antes de donaciones, subvenciones y aportaciones de
C$576.8 millones en 2022.
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Los activos administrados por EPN al 31 de diciembre del afio 2022, sumaron C$27,454.9 millones,
de los cuales, el 85.9% fueron financiados con pasivos (C$23,591.6 millones) y el 14.1% restante,
financiados con recursos propios o patrimonio (C$3,863.3 millones).

El riesgo fiscal que representa EPN para las finanzas publicas es bajo, en vista que al 2022 no se ha
realizado transferencia de emergencia para su operatividad y no se observa deterioro alguno en sus
indicadores financieros.

Empresa Nicaragiiense de Electricidad (ENEL)

La actividad principal de ENEL es la generacion de energia eléctrica mediante el uso de fuentes
disponibles, en especial aquellas generadas con base en recursos renovables para incidir
directamente en la oferta de energia limpia y mas barata para los consumidores y usuarios finales.

El GRUN desde el 2007 asumio el compromiso de mejorar las plantas eléctricas para garantizar el
suministro de energias confiables y seguro a todos los nicaragiienses, por ende, al 2023 ha logrado
la rehabilitacion de la Central Hidroeléctrica Carlos Fonseca en sus equipos electro-mecdénicos (2
unidades de 25 MW cada una) y de la Central Hidroeléctrica Centroamérica con sus equipos electro-
mecdanicos (2 unidades de 25 Mw cada una), ademdas de la construccién de una nueva Central
Hidroeléctrica Larreynaga 17 MW. En este sentido se continua avanzando en la produccion de
energia renovables, de este modo al enero 2024 la generacién de energia por fuentes renovables
represento el 72.2%.

En cuanto a la situacién financiera de ENEL, de acuerdo con los estados financieros auditados, los
ingresos de la empresa en el afio 2022, sin incluir donaciones, subvenciones y aportaciones,
ascendieron a C$1,726.0 millones, inferior al promedio de ingresos 2017-2021 (C$2,558.8 millones).
Los egresos fueron de C$1,690.6 millones, inferiores al promedio 2017-2021 (C$3,263.2 millones),
para una utilidad antes de donaciones, subvenciones y aportaciones de C$35.4 millones.

Los activos administrados por ENEL al 31 de diciembre del afio 2022, sumaron C$16,819.6 millones,
de los cuales el 88.3% fueron financiados con pasivos (C$14,485.5 millones) y el 11.7% restante,
financiados con recursos propios o patrimonio (C$1,974.1 millones).

Por otro lado, es importante sefialar que el comportamiento en las variables financieras de ENEL,
estuvo influenciado por el cambio de la administracion de la Direccién de Operacion de los Sistema
Aislados (DOSA), que hasta 2020 estuvo a cargo de ENEL y a partir del afio 2021 conforme a la ley
No. 1056, Ley de aseguramiento soberano y garantia del suministro de la energia eléctrica a la
poblacion nicaragiiense, se trasladé a ENATREL, lo que permitié mejorar sus utilidades ya que pasé
de reportar pérdidas durante el periodo 2016-2020 a presentar utilidades de C$28.7 millones en 2021
y en 2022 estas se incrementaron en un 23.4%.
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Asimismo, con esta medida ENEL mejoré su situacion financiera, al pasar de un patrimonio negativo
de C$3,630.3 millones en 2021 a un patrimonio positivo de C$1,974.1 milllones en 2022. El riesgo
fiscal que representa ENEL para las finanzas publicas es bajo, en vista que al 2022 no se ha
realizado transferencia de emergencia para su operatividad y se observa una mejora en sus
indicadores financieros.

Empresa Nacional de Transmision Eléctrica (ENATREL)

La principal actividad de ENATREL es la Transmision Eléctrica y demas actividades conexas,
asegurando el transporte de energia eléctrica tomando en cuenta los incrementos progresivos de
generacion y demanda de electricidad.

En 2023 se ejecutaron 219 proyectos de electrificacién en 40 municipios de 12 departamentos del
pais, beneficiando a 50,875 nicaragiienses y el 62.6% de energia generada en este afo fue renovable,
procedente en su mayor parte de fuentes térmicas (37.4%), lograndose alcanzar una cobertura
eléctrica a nivel nacional de 99.4%.

En cuanto a la situacion financiera de ENATREL, de acuerdo con los estados financieros auditados,
los ingresos de la empresa en el ano 2022, sin incluir donaciones, subvenciones y aportaciones,
ascendieron a C$6,070.5 millones, superior al promedio de ingresos 2017-2021 (C$3,066.7 millones).
Los egresos fueron de C$7,505.2 millones, superiores al promedio 2017-2021 (C$3,167.5 millones),
para un déficit del ejercicio antes de donaciones, subvenciones y aportaciones de C$1,434.7
millones en 2022.

Los activos administrados por ENATREL al 31 de diciembre del 2022, sumaron C$46,461.9 millones,
de los cuales, el 97.9% fueron financiados con pasivos (C$45,497.2 millones) y el 2.1% restante,
financiados con recursos propios o patrimonio (C$964.8 millones).

El patrimonio de la empresa se ha venido deteriorando a partir del 2021 por la absorcion de la
Direccion de Operacion de los Sistemas Aislados (DOSA), debido a los altos costos asociados a
garantizar el acceso al servicio de energia eléctrica en la Regiéon Autonoma de la Costa Caribe Sur
(RACCS) y en la Region Auténoma de la Costa Caribe Norte (RACCN), sin embargo, segun las
proyecciones se esperan mejores resultados producto de un aumento constante en los ingresos.
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Del seguimiento a las empresas publicas se evidencia que el impacto del riesgo fiscal que
representan para el Estado, sigue siendo bajo y su posibilidad de ocurrencia es remota, debido a que
en 2022 solo 7 de 21 empresas estatales recibieron transferencias’ del Gobierno Central
correspondiente a C$2,380.5 millones lo qué representd el 2.1% de la erogacion total del Gobierno
Central. Ademas, los ingresos propios que generan dichas empresas les permiten cubrir un alto
porcentaje de sus operaciones.

Matriz 2. Impacto y probabilidad de los riesgos fiscales derivados de las

empresas publicas Probabilidad de que se materialicen

Remoto Posible Probable
Alto
Impacto
Fiscal Medio
Potencial Bai
ajo

C. Asociaciones Puiblico Privadas (APP)

Respecto a los riesgos especificos referidos a APP, Nicaragua cuenta con un marco regulatorio
dispuesto en la Ley N°. 935, “Ley de Asociacién Publico Privada” (2016) y el Decreto Ejecutivo N°. 05-
2017, “Reglamento de la Ley N°. 935, Ley de Asociacion Publico Privada” (2017). Estas normas
tienen como objeto regular la participacion del sector publico con el sector privado en la
formulacién, contratacién, financiamiento, ejecucidon, operacion y extincion de proyectos en
Asociacion Publico Privada.

Las Asociaciones Publico Privadas no representan ningun tipo de riesgo fiscal para el pais, debido a
que no se cuenta con proyectos en ejecucién o tramites bajo esta modalidad.

8. Fuente: Liquidacion presupuestaria del PGR 2022.
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Anexos

Principales Leyes e Instrumentos de Politica para la Gestion de Riesgos de Desastres

Leyes y decretos

Constitucion Politica de Ia
Republica de Nicaragua

Ley N°. 44, “Ley de Emergencia”

Ley N°. 550, “Ley de
Administraciéon Financiera y del
Régimen Presupuestario”

Ley N°. 337, “Ley Creadora del

Sistema Nacional para Ila
Prevencion, Mitigacion y
Atencion de Desastres” y su
Reglamento

Decreto Presidencial N°. 15-2021

Decreto Presidencial N°. 04-2022

Instrumentos de Politica

Plan Nacional de Respuesta con
Enfoque Multiamenaza 2020
(PNR)

Plan Nacional de Lucha contra la
Pobreza y para el Desarrollo
Humano 2022-2026 (PNLCP-DH)

Estrategia de Proteccion
Financiera ante el Riesgo de
Desastres y los Efectos Adversos
del Cambio Climatico (EPF).

En su articulo 185, faculta al presidente de la Republica para decretar el
estado de emergencia.

Regula las modalidades para la atencién del estado de emergencia.

Establecen partidas presupuestarias para la atencién de emergencias por
desastres naturales.

Establece los principios, nhormas, disposiciones e instrumentos generales
necesarios para el funcionamiento de un sistema interinstitucional
orientado a la reduccion de riesgos por medio de las actividades de
prevencion, mitigacion y atencion de desastres, sean estos naturales o
provocados.

Crea el Sistema Nacional de Gestion del Cambio Climatico y establece los
principios y lineamientos de la Politica Nacional de Cambio Climatico.

Aprueba la Politica Nacional de Cambio Climatico de conformidad a lo
establecido en el Articulo 12 del Decreto N°. 15-2021, “Creacioén del
Sistema Nacional de Gestion del Cambio Climatico y establecimiento de
los principios y lineamientos de la Politica Nacional de Cambio
Climatico”.

Instrumento normativo de referencia nacional que contribuye a armonizar
la preparacién, planificacién y organizacion ante los impactos negativos
de las amenazas naturales a las que esta sometida la poblacién
nicaragiense.

Contempla entre sus ejes de Gestion de Riesgo frente a Desastres y
Calamidades: “Fortalecer la planificacién para el desarrollo en la inversion
publica y privada, incorporando criterios de gestién integral para la
reduccién del riesgo a desastres y adaptacién al cambio climatico”.

Establece cuatro objetivos estratégicos: Evaluar el riesgo de desastres y
los efectos adversos del cambio climatico; Evaluar e implementar
instrumentos financieros de retencion y transferencia del riesgo de
desastres e instrumentos relacionados a las finanzas del clima; Fomentar
la inclusion del andlisis de riesgo de desastres y de adaptacion al cambio
climatico en los procesos presupuestales y del seguimiento al gasto
publico y fortalecer el marco legal e institucional de la GRD que permita la
implementacion de la EPF.
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