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Resumen Ejecutivo

En los ultimos afos, la economia de Nicaragua se ha visto impactada por tres eventos
relevantes, en 2018 el Intento Fallido de Golpe de Estado (IFGE), luego en 2020 la
pandemia de la COVID-19 y el impacto consecutivo de los huracanes Eta y Iota de
categorias 4 y 5, respectivamente. Estos eventos han puesto a prueba la capacidad de
resiliencia de la economia, asi como la capacidad de respuesta para enfrentar los
efectos derivados de los mismos. El Plan Nacional de Lucha contra la Pobreza para el
Desarrollo Humano 2022-2026 (PNLCP-DH), contiene una serie de estrategias en pro
de la reactivacion de la economia y el fortalecimiento de la gestion de riesgo tras estos
tres acontecimientos por los que atraveso Nicaragua.

El analisis de la informacion relacionada con los Riesgos Macroecondmicos, no indican
un sesgo de estimacion significativo que aumente el riesgo fiscal. Por el contrario, las
diferencias entre las proyecciones de ingresos y gastos mostré que las proyecciones
para el periodo 2013-2017 fueron conservadoras para los saldos fiscales, no obstante,
el comportamiento varid en el periodo 2018-2020 por los cambios exdgenos ocurridos
(IFGE y COVID-19).

Con respecto a la deuda publica mediante el Analisis de Sostenibilidad de Deuda (ASD),
se comprobd que esta permanece sostenible en el mediano y largo plazo, gracias a una
politica de endeudamiento prudente, en la que destaca un endeudamiento altamente
concesional y una estrategia de focalizacion del financiamiento para crear condiciones
estructurales para el desarrollo del pais.

Al analizar los riesgos por desastres naturales, se ha determinado que en Nicaragua a
pesar de que la materializacion de este tipo de riesgo es probable, la magnitud del
impacto en las finanzas publicas es medio, ya que actualmente se cuentan con una
serie de instrumentos de mitigacion y transferencia de riesgos dirigidos a reducir las
condiciones de vulnerabilidad ante estos eventos.

Finalmente, el riesgo fiscal que representan las empresas publicas contenidas en este
informe es bajo y su posibilidad de ocurrencia es remota, en vista que el nimero de
empresas que reciben transferencias del Gobierno Central es reducido y que en los
Ultimos diez afios no se han realizado transferencias extraordinarias producto de un
desequilibrio en sus finanzas. De igual manera, en el caso de las Asociaciones Publico
Privadas (APP), no representan riesgos, al no contar con proyectos en ejecucion o en
tramite.



Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Nicaragua Informe de Riesgos Fiscales — Abril 2022

Introduccion

Los riesgos fiscales se definen como eventos inesperados que afectan adversamente el
marco fiscal establecido’o como factores que tienen el potencial de alterar los datos
efectivos de las variables fiscales con relacion a sus valores proyectados.”

Los riesgos fiscales pueden causar desviaciones desfavorables en los resultados fiscales
obtenidos por el Gobierno Central respecto a lo proyectado. Pueden estar asociados a
eventos que ocurren de forma irregular, como las crisis financieras o los desastres
naturales, o a eventos que ocurren continuamente, como el incremento del costo
financiero de la deuda publica o los costos asociados a la seguridad social y/o
pensiones.

La materializacion de los riesgos fiscales puede tener impactos significativos sobre el
resultado fiscal al aumentar los gastos y/o disminuir los ingresos publicos respecto a lo
previsto, impactando en las necesidades de financiamiento y en el endeudamiento. La
no identificacion, medicidn y revelacién de los riesgos fiscales o la falta de es-
trategias y/o mecanismos de proteccion, puede causar obligaciones adicionales al
Gobierno Central, como mayor endeudamiento publico y/o dificultad de
refinanciamiento.

El objetivo del presente informe es describir la exposicién de las Finanzas Publicas de
Nicaragua a los Riesgos Macroeconomicos y Especificos, asi como los instrumentos
legales y financieros con los que se gestionan dichos riesgos. El proceso de
identificacion de los riesgos fiscales se ha desarrollado con el acompafiamiento del
Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial (BM) a través de asistencias
técnicas.

Este primer informe de riesgos fiscales se enmarca en una coyuntura mundial muy
compleja, en la que los efectos causados por la pandemia provocaron una disrupcién
de la cadena logistica mundial, resultando en importantes incrementos en los precios,
los que estan siendo magnificados por el reciente estallido militar en Ucrania y las
sanciones impuestas por EE.UU. y Europa a Rusia.

Los organismos internacionales prevén que la inflacion crecera en la region durante el
2022, afectando negativamente el crecimiento y presionando adn mas los niveles de
endeudamiento, los que ya habian elevado el ratio Deuda/PIB para América Latina de
45.6% en 2019 a 56.3% en 2020, segun cifras de la CEPAL.”

1 OCDE (2008), Study into the Role of Tax Intermediaries, OCDE, Paris, http://dx.doi.org/10.1787/9789264041813-en.

2 Cebotari A., Davis J., Lusinyan L., Mati A., Mauro P, Petrie M. y Velloso R. (2009), Fiscal Risks—Sources, Disclosure, and Management, Departamento
de Finanzas PUblicas, Fondo Monetario Internacional, Washington, D.C., mayo. https://bit.ly/3k7yW1n

3 Panorama Fiscal de América Latina y el Caribe 2021, CEPAL.
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En particular, la pandemia ha modificado abruptamente las prioridades de politica
economica y social de los paises latinoamericanos y caribefios, lo que ha significado un
retroceso significativo en los logros alcanzados en reduccion de la pobreza y
desigualdad para estos paises, con un aumento en el coeficiente de Gini de al menos
tres puntos, segun estimaciones del FMI”Sin duda, las economias de la regidon se
enfrentan en este momento a graves riesgos derivados de la gestion de la deuda,
amenazando la reactivacion econémica.

No obstante, el 2021 fue un afio positivo para las economias regionales al experimentar
un crecimiento econdmico robusto que generd expectativas positivas en el corto plazo.
Sin embargo, la coyuntura geopolitica internacional ha deteriorado las expectativas
econdmicas mundiales, si bien en menor medida para América Latina y el Caribe (ALC)
y la Region de Centroamérica, Panama y Republica Dominicana (CAPARD), estimando
el FMI para esta Ultima una tasa de crecimiento del 4.8% en 2022, mientras que el
riesgo por inflacion ha tomado forma al aumentar del 4.5% al 5.8% en la regién
CAPARD durante el periodo 2021-2022.

En respuesta, los paises han iniciado la aplicacién de medidas de corto plazo para
estabilizar los precios energéticos y de materias primas agricolas, aunque al ser este un
riesgo de origen externo, la eficacia de estos paquetes de medidas es incierta. Junto
con este complejo panorama, deben de considerarse ademas los riesgos vinculados a
los efectos del cambio climatico, particularmente intensos para las economias y
sociedades centroamericanas, los que pueden llegar a materializarse amenazando la
seguridad y salud de las poblaciones, asi como su sostenibilidad y seguridad
alimentaria.

Este primer Informe de Riesgos Fiscales se divide en dos secciones, primero se
desarrollan los Riesgos Macroecondmicos referidos a los ingresos, gastos y deuda del
Gobierno Central, y continda detallando los Riesgos Especificos vinculados a los
desastres naturales y a las cuatro empresas publicas mas relevantes.

4 Perspectivas econdémicas: Las Américas, Un largo y sinuoso camino hacia la recuperacion - 2021, FMI.
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|. Riesgos Macroeconomicos

Los Riesgos Macroecondmicos estan relacionados con la exposicion de las finanzas
publicas ante posibles desviaciones de las variables macroecondmicas, lo que lleva a
errores en los pronosticos fiscales. Al afectar la estabilidad de las finanzas publicas y
modificar los niveles de deuda publica, estos desvios pueden representar riesgos
fiscales en el corto y mediano plazo, generando problemas de sostenibilidad fiscal.

Para la identificacion y andlisis de los Riesgos Macroecondmicos se realizd un analisis
del error de previsidn en las proyecciones para variables macrofiscales como el PIB real
y para variables fiscales que incluyen los ingresos, gastos y saldos de deuda.

Los resultados de este analisis muestran un sesgo conservador en las proyecciones
realizadas para el PIB real durante el periodo 2010-2012, el que respondié a la
incertidumbre macroecondmica generada por la crisis financiera internacional de 2009,
siendo mas precisos los prondsticos para el periodo 2013-2017 una vez superados los
efectos de esta. Por el contrario, durante 2018-2020 se realizaron sobreestimaciones
por la imposibilidad de anticipar los efectos del IFGE en 2018 y de la pandemia en 2020
(Gréfico 1).

Grafico 1
PIB Real: errores historicos de prondsticos (en puntos porcentuales)

6.0

3.0

0.0 L | I -

I 1

(3.0)
6.0

9.0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

mmm  Afio presupuestario Afio presupuestario + 1 Afio presupuestario + 2

Fuente: Marco Presupuestario de Mediano Plazo (MPMP) 2009-2020



Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Nicaragua Informe de Riesgos Fiscales — Abril 2022

La pandemia generd una gran tensidon sobre la economia nicaragiiense y la sanidad
publica, produciendo un efecto negativo en 2020, tanto en la produccion como en el
empleo. Sin embargo, la economia de Nicaragua registré una variacion en la actividad
econdmica de -1.8%, inferior a la tasa de -4.5% estimada para 2020 en el MPMP
2021-2024. Este resultado fue posible por las medidas implementadas por el Gobierno
de Reconciliacidon y Unidad Nacional (GRUN) para solventar la crisis de salud publica,
en las que el Sistema de Salud fue el pilar fundamental para la gestion de los efectos
de la pandemia, manteniendo una constante vigilancia para dar respuesta a las nuevas
necesidades de cuidados, sin descuidar las necesidades derivadas de los determinantes
sociales imperantes.

La efectividad de esta respuesta y la estrategia sostenida de fomento de la produccién
a todos los niveles favorecid un resultado positivo en 2021, destacandose la
recuperacion de los sectores primario, manufactura, comercio y construccion, asi como
el crecimiento de las exportaciones, facilitando la recuperacion del consumo y la
inversién. Como resultado, al finalizar el afio se observd un crecimiento del PIB real de
10.3%, por lo tanto, 2021 ha sido el afio de la recuperacion econdmica para
Nicaragua.

En conclusion, el andlisis de los errores de prondstico indica que la construccion de la
programacion fiscal en Nicaragua es prudente, respondiendo a las caracteristicas del
ejercicio de programacion fiscal en el pais. Este ejercicio forma parte de un proceso
recursivo y de constante coordinacion entre el Banco Central de Nicaragua (BCN) vy el
Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) para la aplicacion de buenas practicas
de estimacién fiscal, manteniendo la consistencia econdmica con el resto de los
sectores. Este proceso permite describir el escenario econdmico del pais con
prospectiva a periodos determinados, haciendo posible gestionar los Riesgos
Macroeconomicos.

A. Riesgos Macroeconomicos de los ingresos
fiscales

Los ingresos publicos en general constituyen una variable fiscal muy sensible a la
variacion de parametros macroecondmicos, especialmente a las variaciones en el PIB,
por ello, cuando un factor exdgeno afecta las metas de crecimiento, este repercute
también sobre los ingresos.

El andlisis de los errores de prevision facilita la medicion de la magnitud vy la frecuencia
de las diferencias entre los valores previstos y los realizados. Para los ingresos fiscales
percibidos en el periodo 2013-2017, el error de proyeccidon promedio es relativamente
bajo y no se observa un sesgo de estimacion significativo (Grafico 2).
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Grafico 2
Ingresos: errores historicos de prondsticos (en puntos porcentuales del PIB)
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Fuente: MPMP 2009-2020 - MHCP

Sin embargo, en 2018 debido al impacto del IFGE, el crecimiento del PIB real
pronosticado (4.9%) no se cumplid, observandose una caida de la actividad econémica
de 3.4% lo que causo una disminucidn de 13.7% en los ingresos del Gobierno Central
con respecto a lo proyectado en el Presupuesto General de la Republica (PGR).

Ante la materializacion del riesgo en los ingresos fiscales, el GRUN implementd una
reforma tributaria en febrero de 2019 como estrategia de mitigacion. Ello permitio
elevar el nivel de recaudacion por encima de lo proyectado para 2019, mientras que
para 2020, a pesar de los huracanes Eta y Iota, y que la pandemia causo una caida de
la actividad econdmica, el rendimiento de esta reforma, aunado a una politica fiscal
prudente, propicid que los ingresos del Gobierno Central fueran superiores en 2.5% a
las proyecciones establecidas en el PGR.

La reforma permitid mantener estable el nivel de gasto social en salud, educacién y
erradicacion de la pobreza, fortaleciendo la resiliencia en los actores y estructuras
sociales para absorber los efectos de la pandemia y de los huracanes Eta y Iota.

En relacion con la exposicion de los ingresos por subcomponente a las variables
macroecondmicas, los ingresos tributarios se ven especialmente afectados por el PIB,
las importaciones vy la inflacion; en el caso de los impuestos a los combustibles, por las
variaciones internacionales en los precios del petréleo; mientras que los ingresos por la
explotacién de recursos naturales son afectados por el precio de las materias primas,
no obstante, estos representan Unicamente el 0.9% de los ingresos totales (Tabla 1).
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Tabla 1: Ingresos del Gobierno Central 2021 por componente (% ingresos totales)
y variables macro relacionadas

Partida ;/,‘:gd,:;g: Variables macro que influyen
Totales
Ingresos re!acionados con parametros
macroeconomicos
Ingresos Tributarios 91.6
Impuesto sobre Bienes y Servicios 48.3 PIB real, importaciones, inflacion, precio interacional petrdleo
Impuestos sobre la Renta 39.7 PIB real, inflacion
Otros Impuestos 3.7 PIB real, inflacion
Ingresos No Tributarios 2.8
Impuesto para el mantenimiento vial 1.8 PIB real, precios del petrdleo
Ingresos por explotacién de recursos naturales 0.9 Precios de las materias primas
Ingresos no relacionados
con parametros macroeconémicos
Venta de Bienes y Servicios 4.1
Ingresos No Tributarios 1.0
Rentas de la Propiedad 0.2
Transferencias 0.2
Disminucién de activos financieros 0.1

Fuente: Elaborado con base a datos del MHCP.

B. Riesgos Macroeconomicos del gasto publico

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

En Nicaragua los errores de prondstico mas relevantes por el lado del gasto publico en
los dltimos afios, se debieron al IFGE que provocd una reduccién de este dada la
disminucidén de los ingresos en el 2018, y al incremento del gasto asociado a la
emergencia sanitaria provocada por la COVID-19 en 2020 (Grafico 3).
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Grafico 3 Gastos: errores histéricos de pronéstico (en puntos porcentuales del PIB)
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El gasto publico presenta una baja exposicion a las desviaciones en las variables
macroecondmicas, debido a que este no esta sujeto a reglas de ajuste automatico por
variaciones en el PIB, la devaluacion o la inflacién. Este aspecto, permite implementar
controles directos como estrategias de mitigacion del riesgo provocado por choques
exdgenos (Tabla 2).

Tabla 2: Gastos del Gobierno Central 2021 por subcomponente (% gastos totales)
y variables macro relacionadas

% de los
Partida gastos Variables macro vinculadas
totales
Gastos relacionados con parametros macroeconomicos
Remuneraciones Y/ 26.6 PIB, inflacion
Compra de Bienes y Servicios %/ 12.4 inflacion, precio internacional del petrdleo
Gastos no relacionados con parametros macroeconémicos
Transferencias al sector privado y publico 26.8
Inversion Directa 20.6
Prestaciones sociales 6.2
Otros 7.3

1 El ajuste de las remuneraciones se encuentra asociado con el crecimiento del PIB y la inflacion, 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 los precios.
Fuente: Elaborado con base a datos del MHCP.
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C. Riesgos Macroeconomicos de la deuda publica

En combinacion con las Iniciativas para Paises Pobres Muy Endeudados y de Alivio de
Deuda Multilateral, la prudencia fiscal ha permitido a Nicaragua alcanzar avances
importantes en el manejo de la deuda publica.

Para esta variable de la politica fiscal, el analisis de los riesgos fiscales se realiza en
base a la metodologia del “Marco de Sostenibilidad de Deuda” (MSD) para los paises de
bajos ingresos, del Banco Mundial y el FMI. Esta considera un escenario base y
escenarios alternativos sujetos a pruebas de estrés para determinar la vulnerabilidad
de la deuda ante shocks externos e internos como la disminucion del crecimiento del
PIB o la disminucién del crecimiento de las exportaciones, entre otros.

En 2021, el saldo de la deuda del Sector Publico fue de US$9,226.5 millones y registré
un aumento de US$1,047.6 millones (12.8%) con relacién al saldo del 2020
(US$8,178.9 millones), debido al aumento de US$849.1 millones de la deuda externa y
de US$198.5 millones de la deuda interna.

Grafico 4. Evolucion de la deuda publica a diciembre de cada aiio;’en millones
de dolares y porcentajes.

65.8%
64.8%

2019 2020 2021 p/
mmm  Deuda Interna mmm Deuda Externa
p/: Preliminar.
Nota: Proyecciones del PIB a diciembre 2021.
Fuente: BCN.

5 Informe de Deuda Publica - IV Trimestre 2021: http://www.hacienda.gob.ni/hacienda/finanzaspublicas/deuda.html
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El aumento de la deuda externa en 2021 estuvo asociado al ingreso de recursos
externos por US$1,162.0 millones, de los cuales 96.9% provino de fuentes
multilaterales (US$1,125.7 millones) y 3.1% de fuentes bilaterales (US$36.3 millones),
atenuada por el pago de amortizaciones de US$259.3 millones.

Por su parte, el aumento de la deuda interna fue resultado de mayores colocaciones
netas de instrumentos de deuda del Gobierno en US$58.8 millones y de US$139.8
millones del BCN.

El ejercicio mas reciente de Analisis de Sostenibilidad de Deuda (ASD) contempla lo
siguientes supuestos: ¥

Crecimiento del PIB real del 4.0% en 2022, con un crecimiento promedio de 4.7%
en el periodo 2023-2042.

Déficit de cuenta corriente de -2.4% en 2022.

Tasa de inflacion de 5.20% en 2022.

Se espera que los desembolsos de préstamos externos al sector publico se incre-
menten en el mediano plazo (2022-2025) por el dinamismo en la ejecucién de
recursos externos contratados para la ejecucion del Programa de Inversion Publi-
ca y se considera una disminucion gradual del elemento de concesionalidad en el
largo plazo.

Los resultados del ASD indican que la ejecucidon de una politica de endeudamiento
prudente, en la que el componente de deuda concesional tiene un peso importante, ha
conducido a la sostenibilidad de la deuda publica en el mediano y largo plazo. En este
sentido, el analisis de los riesgos por la deuda publica demuestra que, aldn en presencia
de perturbaciones adversas, la deuda publica total permanece sostenible en el largo
plazo.

6 Supuestos actualizados por el BCN a abril 2022.
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Grafico 5. Indicadores de deuda externa publica y con garantia publica
en escenarios alternativos 2022 2042.
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En el escenario base, el valor presente de la deuda publica se sitia en promedio en el
30.2% del PIB para el periodo 2022-2042, alcanzando su nivel maximo de 35.5% en el
2026 (inferior al umbral de 56%). Bajo el supuesto mas extremo (depreciacion del
30.0%), el valor presente de la deuda publica en relacién con el PIB aumentaria en
25.0 puntos porcentuales respecto al escenario base hacia 2033.

Estos aspectos de la politica fiscal han permitido que la calificacién crediticia para
Nicaragua se haya mantenido estable (B3 Moody “s y B-para Standars & Poor “s y Fitch)
en el periodo 2020-2021, a pesar de los shocks experimentados durante 2020.

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 relacién a
los riesgos de refinanciamiento, el Tiempo Promedio de Vencimiento (TPV) de la
cartera es de 11.9 afos, siendo 13.3 afios para la deuda externa y 2.5 anos para la
deuda interna; esta ultima representa el 91.3% de la deuda total a vencerse en los
proximos cinco anos. El riesgo de refinanciamiento para los préximos cinco anos se
encuentra, por tanto, mayormente asociado a la deuda interna; no obstante, la misma
representa Unicamente el 13.0% de la deuda total (Tabla 3).

Respecto a los riesgos por tasas de interés, el 65.9% de la cartera total esta a tasa fija,
por lo que el riesgo (volatilidad) de tasa de interés no es alto, sin embargo, para el
resto de la cartera un incremento de tasas puede significar un riesgo que debera ser
gestionado. Por ultimo, el riesgo por tipo de cambio se vincula con la denominacion en
dédlares para la mayor parte de la deuda externa (80%) y el 100% de la deuda interna.

Tabla 3: Indicadores de riesgo de la cartera vigente 2021

Indicador y subindicadores Unidad de medida  Deuda externa Deuda interna Deuda total
Monto Deuda ¥/ Millones C$ 206,116.3 30,877.6 236,993.9
Millones US$ 5,741.4 860.1 6,601.5

Deuda nominal % PIB 41.0 6.1 47.1

Costo de la deuda

Pago de interés % PIB 0.8 0.4
Tasa de interés promedio ponderada % 1.8

(SN}

Riesgo de refinanciamiento

Tiempo Promedio de Vencimiento (TPV) Afos 13.3 2.5 11.9

Deuda a vencer en un afio % del total 3.6 26.1 6.6

Deuda a vencer en cinco afos % del total 24.3 91.3 33.0

Deuda a vencer en un afio % del PIB 1.7 1.9 3.6

Deuda a vencer en cinco afos % del PIB 10.0 5.6 15.6
Riesgo de tasa de interés

Tiempo Promedio de Refijacion (TPR) Afos 10.1 2.5 9.1

Deuda a refijar en un afio % del total 10.1 35.0 13.2

Deuda a tasa fija % del total 60.8 100.0 65.9
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

El servicio de la deuda externa en los proximos 4 afios representa 14.3% del saldo
total de la deuda publica. A continuacién, se detalla como porcentaje del PIB el
servicid de la deuda externa del periodo 2022-2025:

Deuda Externa 2022 2023 2024 2025
Mills. US$ 323.0 359.2 421.2 421.2
% del PIB 2.2% 2.4% 2.6% 2.5%

El servicio de la deuda interna en los préximos 4 afos representa 23.0% del saldo
total de la deuda publica. A continuacién, se detalla como porcentaje del PIB el
servicid de la deuda interna del periodo 2022-2025:

Deuda Interna 2022 2023 2024 2025
Mills. US$ 315.5 228.6 205.5 196.9
% del PIB 2.2% 1.5% 1.3% 1.2%

Deuda Garantizada

La deuda garantizada al 31 de diciembre 2021, representa 0.6% del saldo total de
la deuda publica, y 0.3% del PIB en 2021.

La deuda garantizada en los proximos 4 afos representa 0.3% del saldo total de la
deuda publica. A continuacion, se detalla como porcentaje del PIB la amortizacion
por afo de la deuda garantizada para el periodo 2022- 2025:

Deuda Interna 2022 2023 2024 2025
Mills. US$ 4.4 4.3 4.2 4.1
% del PIB 0.03% 0.03% 0.03% 0.03%

ll. Riesgos Especificos
A. Desastres Naturales

Nicaragua esta expuesta a distintos riesgos de desastres y otros factores que
afectan su economia, haciéndola vulnerable. Debido a su conformacion geoldgica y
a su ubicacidén en el Istmo Centroamericano, es catalogada como uno de los paises
con mayor riesgo de desastres. ”

7 De acuerdo con el Indice de Riesgo Climatico Global del 2019, calculado por Germanwatch, el pais ocupa la posicion niimero seis de exposicion y
vulnerabilidad ante fendmenos climaticos extremos, y se encuentra entre los paises de la regién latinoamericana que han sido golpeados mas
severamente por este tipo de eventos.
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Grafico 6:
Danos y pérdidas provocados por eventos severos, 1972-2020 (% del PIB del afio anterior al desastre).
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Fuente: Resiliencia de las Finanzas Publicas ante desastres (2018) y MHCP.

Estos riesgos representan desafios para el manejo fiscal de la nacion, cuando se
materializan dan origen a gastos imprevistos acompafiados de disminuciones
potenciales en los ingresos fiscales. Por tal razon, con el fin de garantizar la
sostenibilidad de las finanzas publicas, el GRUN tiene entre sus prioridades fortalecer la
gestion fiscal ante el riesgo de desastres y los efectos adversos del cambio climatico.

Mediante la aplicacion de la Herramienta de Andlisis de Riesgo Fiscal®(FRAT, por sus
siglas en inglés) para evaluar los riesgos 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.
Probabilidad de que se materialicen
Remoto Posible Probable
fiscal Medio

potencial Bajo

8 Esta herramienta fue desarrollada por el FMI, para facilitar los procesos de identificacion, anlisis y seguimiento de los riesgos fiscales. El andlisis
sobre la gravedad del impacto fue realizado por el MHCP.
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En este sentido, la materializacidn de los riesgos medioambientales a partir del 2000 no
ha ocasionado desviaciones en los resultados fiscales respecto a los esperados debido
a las politicas fiscales prudentes que han permitido atender las emergencias
oportunamente. Por tanto, si bien la exposicidn a los riesgos geofisicos, meteoroldgicos
y climatoldgicos es una realidad, su materializacién en las dos Ultimas décadas ha
mostrado un impacto fiscal medio.

El marco juridico y normativo desarrollado por Nicaragua (Anexo) ha orientado el
desarrollo de medidas ante la ocurrencia de este tipo de emergencias. En este sentido,
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.

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 Constitucidn Politica de la Republica.

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

Dotado con US$186 millones, este préstamo puede activarse ante la ocurrencia de un
terremoto o cicldn tropical.

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

Permite la reasignacidon de recursos destinados a una obra financiada por el BM o BID
para la atencidon de necesidades de liquidez especificas y urgentes. El 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

Es importante resaltar que esta Ley 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.
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(incluyendo el financiamiento adicional), la reduccidn de los objetivos del proyecto o su
clausura total.’

Pdlizas de Seguros Paramétricos contra terremoto, ciclon tropical y excesos
de lluvia.

Las pdlizas de seguros paramétricos son instrumentos de proteccion ante desastres
gue 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.
Nicaragua fue el primer pais de la regién en firmar un acuerdo de participacion con
Seguros contra Riesgos Catastréficos en el Caribe de Portafolios Segregados
(CCRIF-SPC, por sus siglas en inglés) en 2015 y adquirir pdlizas de seguros
paramétricos contra desastres naturales (Tabla 4).

Cobertura contratada por poliza de seguro paramétrico 2015-2022
Tabla 4. .
(en millones US$).

Pdlizas contratadas 2015/2016 2016/2017 2017/2018 2018/2019 2019/2020 2020/2021 2021/2022

Terremoto 10.0 10.0 10.0 10.0 23.0 23.0 29.6
Ciclon tropical 9.1 18.3 18.3 18.3 15.2 32.3 16.8
Exceso lluvia - - 71 8.5 3.0 4.6 3.0
Total 19.1 28.2 35.3 36.8 41.3 59.9 49.5

y - 4

Fuente: MHCP con base a datos del CCRIF.

Desde el 2015 el CCRIF ha desembolsado pagos por valor de US$32.3 millones por
eventos de desastres naturales detallados a continuacion:

Pagos recibidos por Nicaragua de parte del CCRIF
Tabla 5. : ]
por evento ocurrido (en millones US$).

Fecha Poéliza activada Evento Monto
jun-16 Terremoto 0.5
nov-16 Ciclon tropical Huracén Otto 1.1
nov-20 Ciclon tropical Huracén Eta 7.8
nov-20 Exceso de lluvia Huracén Eta 3.0
nov-20 Ciclon tropical Huracan Iota 19.9
TOTAL 32.3

Fuente: MHCP con base a datos del CCRIF.

En sintesis, al igual que los demas paises del Istmo, Nicaragua es muy vulnerable a la
ocurrencia de desastres naturales. Las pérdidas historicas y la recurrencia de estos
eventos indican la intensificacion de estos desastres, mostrando una exposicién
creciente del pais a la materializacion de estos riesgos. En este sentido, las medidas
adoptadas por el GRUN han permitido la creacion de mecanismos de proteccion
financiera, respuesta rapida y coordinacién a todos los niveles que han logrado reducir
exitosamente estos niveles de vulnerabilidad.

10 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 huracanes Eta e Iota.
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B. Empresas Publicas

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 poblacidn. El seguimiento al comportamiento de las actividades
financieras de dichas empresas es clave para el monitoreo y prevencion de riesgos que
puedan afectar el desempefio fiscal, el cual se integra en la formulacidn y evaluacién
de la politica fiscal en el marco del PNLCP-DH.

El MHCP da seguimiento a la situacidon financiera de 4 empresas publicas no
financieras: Empresa Nicaragiense de Electricidad (ENEL), Empresa Nacional de
Transmision Eléctrica (ENATREL), Empresa Nicaragiiense de Acueductos vy
Alcantarillados Sanitarios (ENACAL) y Empresa Portuaria Nacional (EPN), a través de
la compilacidn y publicacién mensual de las Estadisticas de Finanzas Publicas (EFP). En
este proceso se da seguimiento a los ingresos, gastos, erogacion total y el resultado
global después de las donaciones de las empresas publicas mencionadas.

Asi mismo, se ha venido fortaleciendo el monitoreo de los riesgos fiscales derivados de
las empresas publicas mediante el analisis del comportamiento de las variables
financieras, a fin de identificar cualquier deterioro que se pueda producir en el
comportamiento de estas, para lo cual se realiza el calculo y seguimiento de los
indicadores de solvencia, liquidez y rentabilidad, nivel de endeudamiento, historial de
las transferencias corrientes y de capital del gobierno, entre otros. Cabe sefalar, que
las transferencias recibidas por las empresas analizadas, estan destinadas a financiar
principalmente su gasto de capital para la ejecucion de proyectos.

En los siguientes subapartados, se sintetizan los hallazgos de estos analisis para las
cuatro empresas publicas no financieras de mayor tamafio en el periodo 2016-2020:
ENACAL, EPN, ENEL y ENATREL, valorando el riesgo fiscal que representan para el
Estado nicaragliense.

Empresa Nicaragiiense de Acueductos y Alcantarillados Sanitarios
(ENACAL)

Creada en 1995 mediante el Decreto Ejecutivo N°. 27-95 y actualmente regulada por
la Ley N°. 276, tiene como objetivo principal la prestacion del servicio de agua potable,
incluyendo la captacion, produccidn, tratamiento, conduccidon, almacenamiento,
distribucidon, comercializacion y alcantarillado sanitario. En este marco, los objetivos
del GRUN respecto a la Politica de abastecimiento de agua potable y saneamiento, son
que todos los nicaragiienses sin distincién de raza, sexo o status econémico tengan
acceso al agua potable y saneamiento con equidad, solidaridad y justicia social,
aumentar la cobertura efectiva y la calidad del servicio, promover el uso racional del
agua, y asegurar el mantenimiento de los sistemas y redes existentes, en
correspondencia con el PNLCP-DH y el Objetivo de Desarrollo Sostenible (ODS)
numero 6.
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En el periodo 2007-2020 se han invertido US$809.9 millones en proyectos de agua y
saneamiento en el area urbana, lo que ha permitido incrementar la cobertura de agua
potable de 65.0% a inicios de 2007 hasta 91.5% en 2020, y la cobertura de
alcantarillado sanitario de 33.0% a 54.0% en el mismo periodo. Ademas, se mejoro el
acceso a los servicios con la reparacion, modernizaciéon y mantenimiento de redes,
resultando en la mejora de 545,731 conexiones de agua potable y 357,808 conexiones
de alcantarillado sanitario, atendiendo a mas de 2.9 millones de nicaragiienses.

La cobertura de agua potable en las areas rurales en el periodo 2007-2020 pas6 de
26.7% a 55.4%, atendiendo a 433,869 viviendas; y la cobertura de saneamiento pasé
de 36.1% a 50.9% en el mismo periodo, atendiendo a 398,619 viviendas. Lo anterior
fue posible con la inversion de US$91.9 millones.

El Programa Integral Sectorial de Agua y Saneamiento Humano de Nicaragua (PISASH),
estima que para alcanzar en 2030 el 100% de coberturas de agua potable en las areas
urbanas y rurales, el 100% de cobertura en saneamiento rural y 70% en alcantarillado
sanitario en las areas urbanas, se requiere invertir US$2,298.3 millones. En este
sentido, con el PNLCP-DH se prevé continuar ampliando el indice de cobertura efectiva
de agua potable en areas urbanas del 91.5% en 2020 a 96.0% en 2026 y alcantarillado
sanitario del 55.5% al 80.0% entre 2020 y 2026. La cobertura del servicio de agua
potable en el area rural aumentara de 55.4% en 2020 a 67.4% en 2026.

En cuanto a la situacion financiera de ENACAL, de acuerdo con los estados financieros
auditados durante el periodo 2016-2020, los ingresos de la empresa sin incluir
donaciones, subvenciones y aportaciones, promediaron C$3,297.7 millones y los
egresos C$4,107.4 millones, para un resultado negativo de C$809.7 millones.

A 2020 el total de activos administrados por ENACAL fueron C$28,078.0 millones, de los
cuales C$20,022.1 millones se financiaron con pasivos y C$8,055.9 millones con
recursos propios o patrimonio.

El patrimonio de la empresa crecidé en promedio durante 2016-2020 en C$449.8
millones, en primer lugar, por las donaciones, subvenciones y aportaciones recibidas las
cuales promediaron C$1,298.8 millones. En segundo lugar, porque la relacion
ingresos/egresos no se ha deteriorado, generando estabilidad en el resultado de los
ejercicios.

Por lo anterior, la posibilidad de materializacién de un riesgo fiscal por parte de ENACAL
es baja, debido a que no se han realizado transferencia de emergencia durante el
periodo analizado. Sin embargo, se debe continuar con el monitoreo constante ante la
posibilidad de una desmejora en sus indicadores financieros.

Empresa Portuaria Nacional (EPN)

Creada en 1995 por el Decreto Ejecutivo N°. 35-95, es encargada de ofertar y
comercializar servicios portuarios, transporte acuatico y turistico, mediante la ejecucion
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de inversiones en infraestructura y equipos portuarios, adoptando un eficiente sistema
de gestidn para alcanzar la productividad, sostenibilidad y rentabilidad.

EPN tiene contemplado dentro de las politicas y acciones 2021-2025 la racionalidad y
austeridad presupuestaria, estableciendo procedimientos internos que le permitan
hacer mas eficiente y oportuna la ejecucién del presupuesto de gastos; asegurar la
sostenibilidad del sistema portuario y modificar las tarifas al menos cada cinco anos
bajo principio de costo-rentabilidad-competitividad de mercado.

A pesar de los efectos que se han venido arrastrando desde el IFGE de 2018 y la
amenaza de la pandemia de la COVID-19 en 2020, los ingresos de EPN se han
mantenido debido a que el transporte maritimo no ha dejado de funcionar.

Durante el periodo 2016-2020, los ingresos de EPN sin incluir transferencias del
Gobierno Central, promediaron C$1,189.9 millones y los egresos C$934.1 millones,
para un resultado promedio de C$255.8 millones.

A 2020 el total de activos administrados por EPN sumaron C$19,574.8 millones,
financiados con C$16,600.2 millones de pasivos y C$2,974.6 millones de recursos
propios o patrimonio.

Desde 2016, el patrimonio de la empresa ha venido creciendo en promedio C$369.7
millones, principalmente por las utilidades obtenidas en cada uno de los anos. Es
importante mencionar que las transferencias del gobierno central a EPN fueron en
promedio C$57.5 millones anuales durante el periodo 2016-2020.

La posibilidad de materializacidén de un riesgo fiscal por parte de EPN es bajo dado que,
a lo largo del periodo analizado, no se observd un deterioro en el comportamiento de
sus finanzas, por el contrario, la utilidad acumulada ha incrementado en los Ultimos
anos producto de resultados operativos netos positivos.

Empresa Nicaragiiense de Electricidad (ENEL)

Creada en 1994 a través del Decreto Ejecutivo N°. 46-94, tiene como finalidad principal
la actividad de 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.

Desde el 2007, el Gobierno se enfocd en resolver la grave crisis energética que
enfrentaba el pais, con apagones de hasta 12 horas diarias, lo que obstaculizaba el
desarrollo del pais, afectando mayoritariamente a los pobres. La generacién de energia
dependia en casi 80.0% de derivados del petroleo, y tanto la cobertura como la calidad
del servicio de energia eléctrica eran dramaticamente deficientes.

Por ello, uno de los objetivos prioritarios de la politica energética del pais, ha sido la
transformacion y diversificacion de la matriz de generacién eléctrica, que desde 2007



y - 4

=

Ministerio de Hacienda y Crédito Publico de Nicaragua Informe de Riesgos Fiscales — Abril 2022

se ha convertido en un factor dinamizador de la economia nacional. En ese sentido,
con la instalacidon de nuevas centrales eléctricas, se ha incrementado la generacion de
energia renovable, logrando pasar de producir un 26.0% con fuentes renovables en
2006 a 75.9% en 2020.

El indice de Cobertura Eléctrica Nacional pasé de 54.0% en 2006 a 99.086% en 2021,
con este gran logro al cierre 2020 aproximadamente 6.4 millones de nicaraglienses
tenian acceso a energia eléctrica de forma segura y confiable, con la ejecucion de
8,985 proyectos de electrificacion urbana y rural y de normalizacién de redes eléctricas
en lugares que tenian servicios eléctricos inadecuados, llevando energia eléctrica a
652,764 viviendas.

En cuanto a la situacidon financiera de ENEL, durante el periodo 2016-2020, los
ingresos de la empresa (incluyendo transferencias del gobierno central) promediaron
C$2,669.2 millones y los egresos C$3,446.1 millones para un resultado promedio
negativo de C$776.8 millones.

A 2020, el total de activos administrados por ENEL fueron C$14,187.1 millones,
financiados en su totalidad con pasivos que ascienden a C$17,817.4 millones, dado
gue su patrimonio es negativo en C$3,630.3 millones.

Es importante destacar que el patrimonio de la empresa se deteriord principalmente
por los resultados operativos negativos de la Direccién de Operacion de los Sistemas
Aislados (DOSA), debido a los altos costos asociados a garantizar el acceso al servicio
de energia eléctrica en la Region Autonoma de la Costa Caribe Sur (RACCS) y en la
Regidn Autonoma de la Costa Caribe Norte (RACCN). Esta direccién era administrada
por ENEL, sin embargo, a partir del 2021,’la DOSA pas6 a ser administrada por
ENATREL. Esta medida contribuird a revertir los resultados operativos negativo de
ENEL.

Durante el periodo 2016-2020 las transferencias anuales del Gobierno Central a ENEL
ascendieron en promedio a C$24.0 millones y no se materializd ningun riesgo fiscal.
Sin embargo, es necesario fortalecer el monitoreo ante la posibilidad de
materializacion de un riesgo fiscal por parte de ENEL.

Empresa Nacional de Transmision Eléctrica (ENATREL)

Creada en 2007 mediante la Ley N°. 583, tiene como finalidad principal la actividad de
Transmisidon Eléctrica y demas actividades conexas. ENATREL ha trabajado para
extender las lineas de transmisidon, ampliar la capacidad de las subestaciones
eléctricas existentes y construir nuevas subestaciones para brindar un mejor servicio
a la poblacion, a fin de dar respuesta a la demanda de electricidad de los diferentes
sectores y contribuir al cambio de la matriz energética.

En cuanto a la situacion financiera de ENATREL, de acuerdo con los estados financie-
ros auditados durante el periodo 2016-2020, los ingresos de ENATREL sin incluir

Ley N°. 1056, “Ley de Aseguramiento Soberano y Garantia del Suministro de la Energia Eléctrica a la Poblacion Nicaragliense” que en su articulo 4
adiciona el articulo 15 bis “Coordinacién y Administracion de la DOSA” a la Ley N°. 583, “Ley Creadora de la Empresa Nacional de Transmision
Eléctrica”.
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donaciones, subvenciones y aportaciones, promediaron C$2,455.9 millones y los
egresos C$2,478.4 millones, para un resultado promedio negativo de C$22.6 millones.

A 2020 el total de activos administrados por ENATREL fueron C$37,408.5 millones,
financiados con C$31,148.7 millones de pasivos y C$6,259.8 millones de recursos
propios o patrimonio. El patrimonio anual de la empresa crecié en promedio C$523.6
millones durante el periodo 2016-2020, explicado por los resultados operativos netos
positivos y las donaciones, subvenciones y aportaciones recibidas.

La posibilidad de materializacion de un riesgo fiscal por parte de ENATREL es bajo,
porque a lo largo del periodo analizado no se observa un deterioro en el
comportamiento de sus finanzas, por el contrario, el déficit acumulado ha disminuido en
los Ultimos afos producto de resultados operativos netos positivos antes de
donaciones, subvenciones y aportaciones en 2019 y 2020.

En sintesis, el contexto de las empresas publicas en Nicaragua se caracteriza por la
prestacidén de servicios basicos a la poblacion a precios subsidiados, lo que genera la
necesidad de transferencias presupuestarias y de capital por parte del Gobierno Central
para asegurar la continuidad de sus operaciones, sin embargo, el impacto del riesgo
relacionado a las cuatro empresas publicas contenidas en este informe, es bajo y su
posibilidad de ocurrencia es remota.

Matriz 2. Impacto y probabilidad de los riesgos fiscales derivados de las empresas publicas
Probabilidad de que se materialicen
Remoto Posible Probable
Impacto Alto ﬁ
fiscal Medio

potencial Bajo Empresas publicas

El bajo riesgo se justifica en que el nimero de empresas que reciben transferencias del
Gobierno Central es reducido y el peso de estas transferencias en el PGR es bajo. Cabe
sefalar que en los Ultimos diez afios no se han producido hechos que produzcan una
materializacion relevante de los riesgos derivados de la necesidad de realizar
transferencias extraordinarias a estas empresas publicas.

C. Asociaciones Publico Privadas (APP)

Respecto a los riesgos especificos referidos a APP, Nicaragua cuenta con un marco
regulatorio dispuesto en la Ley N°. 935, “Ley de Asociacidn 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,
ejecucidn, operacién 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.
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ANEXO

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

Leyes y decretos

Constitucion Politica de la Republica de
Nicaragua

Ley N°. 44, “Ley de Emergencia”

Ley N°. 550, “Ley de Administracion
Financiera y del Régimen Presupuesta-
rio”

Ley N°. 337, “Ley Creadora del
Sistema Nacional para la Prevencion,
Mitigacién y Atencion de Desastres” y
su Reglamento

Decreto Presidencial N°. 15 2021

Decreto Presidencial N°. 04 2022

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 atencion de emergencias por desastres
naturales.

Establece los principios, normas, disposiciones e instrumentos generales necesarios
para el funcionamiento de un sistema interinstitucional orientado a la reduccién de
riesgos por medio de las actividades de prevencién, mitigacidn y atencién de
desastres, sean estos naturales o provocados.

Crea el Sistema Nacional de Gestion del Cambio Climatico y establecer 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" Creacion del Sistema Nacional de Gestion del
Cambio Climatico y establecimiento de los principios y lineamientos de la Politica
Nacional de Cambio Climatico”.

Instrumentos de Politica

Plan Nacional de Respuesta con
Enfoque Multiamenaza 2020 (PNR)

Plan Nacional de Lucha contra la
Pobreza 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).

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

Contempla entre sus ejes de Gestidén de Riesgo frente a Desastres y Calamidades:
“Fortalecer la planificacion para el desarrollo en la inversion publica y privada,
incorporando criterios de gestidn integral para la reduccion del riesgo a desastres y
adaptacion 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 analisis 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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