En 2022-2025, las donaciones se proyectan en un promedio anual de 0.3% del PIB. Por su parte, los
desembolsos por préstamos externos se proyectan en un promedio anual de 3.4% del PIB, vinculados
fundamentalmente al financiamiento del Programa de Inversion Publica.

Cuadro No. 16
Balance Fiscal de mediano plazo
Concepto Proyecciones Proyecciones
200 2001?2027 2023 2024 2025 2000 2001Y 20227 9023 2024 2025
Millones de cordobas Como porcentaje del PIB

1. Ingresos Totales 81,1395 813058 91425 1076346 1190102 129912.7 187 16.8 177 194 200 202
2. Gastos Totales 879240  93497.6 918022 1139460 1225054 1312804 203 194 177 206 205 24
2.1. Gastos corrigntes 647654 697541 723136 838593 899085 95258.0 149 144 139 151 151 148
2.2. Gastos de capital 231586 237435 194886 300867 325969 360224 53 49 38 54 55 56
3. Balance fiscal a/donaciones (6,7845)  (12191.8)  (259.7) (631L4) (34%5.2) (1367.7) (L6) (25) 0y Ly (06 (02
4, Balance fiscal primario a/donaciones  (1507.7) ~ (6,7028) 56594  (5329) 18851  36%.9 (03) (L4) (1)) 03 06
5. Financiamignto 6,845 121918 2507 63114 34%2 13677 16 25 01 11 06 02
5.1 Donaciones 20133 26005 15418 19264 17560 14442 05 05 03 03 03 02
52 financiamiento externoneto 124021 138329 46110 114389 9382 89060 29 29 09 21 16 14
5.2.1 desembolsos 176687 198635 120140 201565 206285 206777 41 41 23 36 3B 32
5.2.2 amortizaciones (5266.6)  (6030.6) (74030) (8717.6) (11.290.3) (11,7717 (L2 (L2 L4y (16 (19 @18

5.3 financiamiento internoneto ~~ (7630.9)  (42416) (58931) (7,0539) (7599.0) (89825) (L) (0.9) Ly (L3 (13 (149
5.3.1 del cual Banco Central ~ (8,794.7) (69%6.0) (%5.7) (3397.0) (L735.0) (43994) (20) 0) (1) (0§ (03 (07

memorandum;
Balance Fiscal d/d @77L2)  (95913) 12821 (4385.0) (L739.2) 765 (LY (20) 02 (08 (03 00
Producto Interno Bruto 4334479 4828438 5184763 5543888 596,185.7 6437853

Y Presupuesto Actualizado SIGAF al 3L de agosto 2021.

% presupuesto General de la Republica.
NOTA: Conforme clasificacion economica del SIGAF.
Fuente: MHCP

Seccion 7. Andlisis de Sostenibilidad de la Deuda Publica (ASD)

Los resultados del Andlisis de Sostenibilidad de Deuda indican que la deuda publica de Nicaragua
continuara siendo sostenible en el mediano y largo plazo. 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
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). Esta mejora es también 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, para la transformacién socioecondémica de
nuestro pais, financiando los programas y proyectos que generen mayor nivel de rentabilidad econdmica y
social.
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Para la elaboracion del Anélisis de Sostenibilidad de Deuda (ASD) se ha utilizado la metodologia del Banco
Mundial y el FMI, denominada “Marco de Sostenibilidad de Deuda (MSD) para Paises de Bajos Ingresos”,
la cual incluye:

Umbrales indicativos de la carga de la deuda, en particular del valor presente (VP) y del servicio de la
deuda. Estos umbrales se determinan con base en el “Indice de Evaluaciones Institucionales y de
Politicas por Pais” (CPIA, por sus siglas en inglés)® elaborado por el Banco Mundial, mediante el cual
se clasifica a los paises en tres categorias de desempefio: “bajo” (CPIA < 3.25), “medio” (3.25 < CPIA
<3.75) y “alto” (CPIA > 3.75)*

Cuadro No. 17
Umbrales indicativos de la carga de la deuda externa

Calidad de politicas e VP de deuda como % de: Servicio de deuda como % de:
instituciones Exportaciones PIB Ingresos Exportaciones Ingresos
Baja 100/80* 30/27* 200.0 15/12* 18.0
Media 150/120* 40/36* 250.0 20/16* 20.0
Alta 200/160* 50/45* 300.0 25/20* 22.0

* Incluyendo remesas.

Un escenario base, escenarios alternativos y pruebas de estrés estandarizadas® para determinar la
vulnerabilidad ante shocks externos e internos. En particular, se considera un escenario alternativo de
nuevo financiamiento externo en términos menos favorables (aumento de la tasa de interés del nuevo
financiamiento en 2 puntos porcentuales) y 6 pruebas de estrés estandarizadas que contemplan shocks
tales como la disminucién del crecimiento del PIB y disminucién del crecimiento de las exportaciones,
entre otros.

El CPIA promedio de Nicaragua del periodo 2016-2019 es de 3.52, con lo cual el pais se ubica en un nivel
de desempefio medio.

Los principales supuestos macroeconémicos se basan en las Ultimas perspectivas para la economia mundial y
nacional. En el mediano plazo y en términos domésticos, el escenario base contempla: i) una mejora en las
exportaciones de mercancias ante perspectivas de precios estables de materias primas vy, ii) una prudencia
fiscal permanente. A continuacién, se resumen los principales supuestos del ASD:

Se proyecta un crecimiento del PIB Real del 6.0% en 2021, un promedio un crecimiento interanual de
3.7% en el mediano plazo, hasta alcanzar 4.0% en el 2025. Estas mejoras de las proyecciones del PIB
responden a la dindmica observada en el segundo trimestre del 2021, en el cual registro un crecimiento
interanual del 16.7%.

3 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).

4 Para determinar la clasificacion del pais, se utiliza el promedio mavil de las calificaciones de los tres afios anteriores al afio
evaluado.

5 Estas pruebas de estrés estandarizadas son parte del modelo o metodologia utilizada en el ASD, para medir el riesgo o gestion de
riesgo en condiciones extremas de los mercados financiero y econémico.
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- Se espera una proyeccion de incremento de las exportaciones respecto al sector externo, producto del
incremento de los precios internacionales y el incremento de la demanda, dada la reactivacion
economica de los principales socios comerciales.

- Se estima que la Inflacion acumulada alcance el 4.0% al cierre del 2021, mostrando una estabilidad
relativa en el nivel de precios de la economia. Para el 2022, se espera se mantenga en torno al 3.5%.

- Se espera que los desembolsos de préstamos externos al sector pablico se incrementen en el mediano
plazo (2022-2025), debido a las mayores contrataciones de préstamos externos en los ultimos afios,
considerando una disminucion gradual del elemento de concesionalidad en el largo plazo.

- Se observo la cobertura de las Reservas Internas Brutas (RIB) a base monetaria se situ6 en 3.6 veces al
cierre de septiembre 2021. Este alto nivel en las reservas prevalecera en 2022, dando solidez a la
moneda y repercutiendo en la confianza de los agentes econémicos.

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, como resultado del grado de concesionalidad de la cartera de

deuda existente y futura, aun cuando se proyecta una disminucion gradual en el mediano y largo plazo de los
préstamos altamente concesionales. Pero para el escenario mas extremo, el valor presente de la deuda
externa publica a PIB sube a 30.4% por debajo del umbral en el 2022 y se proyecta por encima del mismo

hasta el 2030 siendo de 41.0%.

- En el escenario base el valor presente de la deuda externa publica se ubica en promedio alrededor del
26.0% del PIB durante 2021-2025 (distante del umbral de 40.0%) y el ratio de valor presente de la deuda
a exportaciones en promedio es de 53.0% (distante del umbral de 150.0%). Asimismo, durante el mismo
periodo, el ratio de servicio de deuda publica a exportaciones se ubica en un promedio de 4.0% y el ratio
de servicio de deuda a ingresos se mantiene alrededor del 6.0%.

- Bajo el shock mas extremo, el valor presente de la deuda externa plblica a PIB sube a 38.0% en 2024

por debajo del umbral de carga de la deuda del 40.0%, posteriormente se incrementa gradualmente a
39.1% en el 2025.
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Nicaragua : Indicadores de deuda extema publica y con garantia
publica en escenarios alternativos, 2021-2041 1/
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1/ La prueba de estrés mas severa es la que arroja la mayor relacion en 2031 o antes. En el grafico
b. corresponde a un shock de depreciacion excepcional: en c. a un shock de exportaciones: en d.
a un shock de depreciacién excepcional: en e. a un shock de exportaciones; yen f. a un shock de
depreciacién excepcional.

Fuentes: MHCP, BCN.
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La deuda publica total continuara siendo sostenible en el mediano y largo plazo, debido a una politica de
endeudamiento prudente con un alto componente de deuda concesional. El andlisis de sostenibilidad
indica que aun en presencia de perturbaciones adversas (pruebas de estrés), la deuda publica total
permanece sostenible en el largo plazo.

- Enel escenario base, el valor presente de la deuda publica se ubica en promedio alrededor del 31.0% del
PIB durante 2021-2025, y alcanza su nivel maximo en el 2025 en 32.8% (distante del umbral del 56%),
pero luego disminuye gradualmente en los afios siguientes. Por el lado del ratio de servicio de la deuda
publica a ingresos, éste se mantiene en promedio alrededor de 9% durante el mismo periodo,
manteniéndose alrededor del 8.03% durante el resto del periodo de proyeccidn.

- Bajo el shock més extremo (depreciacion del 30.0%), el valor presente de la deuda publica a PIB
aumentaria a 44.0 puntos porcentuales en el periodo del 2024 - 2026.

Seccion 8. Marco Presupuestario de Mediano Plazo (MPMP)

El MPMP es un instrumento de planificacion y de politica fiscal de caracter indicativo, que comprende
ingresos, gastos y financiamiento del Presupuesto General de la Republica para un periodo de cuatro afios y
que esta inmerso en la formulacion articulada de Planes y Compromisos de Buen Gobierno, Programa de
Inversion Pablica y Presupuesto, con el fin de garantizar su alineamiento entre el Plan Nacional de Lucha
contra la Pobreza para el Desarrollo Humano y el Programa Econdémico Financiero, para alcanzar un
crecimiento econémico sostenible que garantice los servicios esenciales a la poblacion en general.

El MPMP no es un compromiso por Ley, a como lo es el Presupuesto General de la Republica, pero facilita
la planificacion del gasto publico y la gestion de recursos con proyecciones de mayor efectividad y
eficiencia.

Los lineamientos que guian la formulacién de los MPMP en los préximos afios, son:

- Continuar fortaleciendo la recaudacién de ingresos y la modernizacién de la administracion tributaria y
aduanera, para garantizar la eficiencia y equidad en el Sistema Tributario a través de su ordenamiento, y
asegurar los recursos para financiar los programas y proyectos que impacten en el bienestar social de la
poblacién nicaragliense, mejorando la competitividad y productividad de los diferentes sectores de la
economia.

- Mantener estable el gasto del Gobierno Central como proporcién del PIB, aunque ajustado por el gasto
de elecciones y el aumento del gasto en salud.

- Priorizar la ejecucién de la inversion en infraestructura social y econdémica que permita mejorar la
productividad y el crecimiento econdmico, asi como contribuir a la reduccion de la pobreza mediante la
implementacion de los programas sociales establecidos en los Planes de Buen Gobierno (PBG).

- Generar espacios fiscales, teniendo en cuenta la necesidad de avanzar en la politica de racionalizacion
del gasto tributario, focalizando el estimulo fiscal en correspondencia con las politicas sectoriales de
fomento de las MIPYMES urbanas y rurales, asi como en nuevos emprendimientos, que contribuyan a
mejorar sus cadenas productivas y de valor y a fortalecer el empleo e ingreso de las familias.
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