Los beneficios tributarios con incidencia ambiental positiva, en 2023 se estimaron en C$191.5
millones, equivalente al 0.03% del PIB. De este total, el 85.1% corresponde a la exencion del IR para
proyectos de generacion de energia con fuentes renovables, establecida en la Ley N°. 532, “Ley para
la Promocion de Generacion Eléctrica con Fuentes Renovables”, y el 10.6% a la exoneracion del
IVA para las actividades de empresas concesionarias de licencias de exploracién y explotacion de
recursos geotérmicos, establecida en la Ley N°. 443, “Ley General de Exploracion y Explotacion de
Recursos Geotérmicos".

Por su parte, los beneficios tributarios otorgados a la movilidad eléctrica mediante la Ley N°. 1111,
“Ley de reformas a la Ley N°. 554, Ley de Estabilidad Energética”, se estimaron en C$8.3 millones
en 2023, equivalente al 4.3% de los beneficios tributarios con incidencia ambiental positiva.

Ademaés de las leyes relacionadas a la promocion de energias renovables y movilidad eléctrica, se
cuenta con una Ley General de Medio Ambiente y los Recursos Naturales que otorga la exoneracion
de tributos, para los equipos y maquinarias conceptualizadas como tecnologia limpia en su uso,
ademas de una Ley de Fomento a la Produccion Agroecoldgica que otorga la exoneracion de
impuestos, de los equipos y maquinarias conceptualizados como tecnologia limpia, para sistemas
agroecoldgicos u organicos, no obstante, no se registraron montos exonerados asociados a estas
normas en 2023.

Seccion 4. Riesgos Fiscales.

Los Riesgos Fiscales son eventos o factores inesperados que afectan adversamente los datos efectivos de
las variables fiscales con relacion a sus valores proyectados. Estos pueden estar asociados a eventos que
ocurren de forma irregular, como las crisis financieras o los desastres naturales, o vinculados a eventos
gue ocurren de forma continua, como el incremento del costo financiero de la deuda puablica o los costos
asociados a la seguridad social y/o pensiones. Al materializarse un riesgo, la falta de estrategias y/o
mecanismos para su gestion pueden causar obligaciones no previstas al Gobierno Central, por lo que
resulta sumamente importante la identificacion, cuantificacién y andlisis constante de cada uno de los
eventos que puedan considerarse como un riesgo fiscal.

El Ministerio de Hacienda y Crédito Publico (MHCP) como parte de la implementacién de buenas
practicas de gestion, andlisis y divulgacion de los principales riesgos fiscales, desde 2022, ha elaborado
Informe de Riesgos conteniendo los principales riesgos fiscales, con el objetivo de describir la exposicién
de las Finanzas Publicas de Nicaragua a Riesgos Macroeconémicos y Especificos vinculados a los
desastres naturales y a las cuatro empresas publicas mas relevantes (ENACAL, EPN, ENEL vy
ENATREL) hasta el periodo 2022, asi como los instrumentos legales y financieros con los que se
gestionan dichos riesgos.

4.1 Riesgos Macroeconémicos.

La exposicion de las finanzas publicas ante posibles desviaciones de las variables macroeconémicas,
puede provocar errores en los pronosticos fiscales. De este modo, mediante el analisis de error de
prevision en las proyecciones en las variables PIB real y variables fiscales (ingresos y gasto), se
observo que durante el periodo 2019-2023 no se presentd un sesgo de estimacion significativo, a
excepcion de los cambios exdgenos ocurridos en este periodo como fueron el COVID-19, los
huracanes Julia, Eta y lota.

Desde el 2021, se observa un comportamiento positivo en las principales variables macroeconémicas,
como resultado de la efectiva respuesta de las politicas publicas a los diferentes choques
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experimentados y la constante promocién y aplicacion de politicas para incentivar la actividad
econdmica.
Gréfico No. 3
PIB Real: errores historicos de prondstico (2019-2023)
(en puntos porcentuales)
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Fuente: MHCP

En 2023 la economia nicaragiiense se mantuvo en la senda de crecimiento sostenido, al alcanzar una
variacién del PIB real de 4.6% con respecto al 2022, impulsada en gran parte por la demanda interna,
favorecida a su vez por las mejores expectativas de los agentes econémicos y una mayor entrada de
flujos externos, lo que compenso 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.

En lo que respecta a la inflacion, a partir del 2021 se observa una subestimacion en los pronésticos,
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
produccioén y desabastecimiento de las cadenas mundiales de suministro.

Gréfico No. 4
Inflacién: errores histéricos de pronéstico
(en puntos porcentuales)
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Fuente: MHCP
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En el 2023 la inflacion doméstica se desaceleré a 5.6% interanual (11.59% en 2022), ubicandose
levemente por encima de la proyeccion del PGR 2023 (5.0%), asociada a las menores presiones de los
precios internacionales y la politica de reduccion en la tasa de deslizamiento cambiario (1.0% anual a
partir de febrero del 2023).

4.1.1 Ingresos fiscales

Para 2021-2023, los ingresos fiscales observados fueron impulsados por el crecimiento sostenido de la
actividad econdmica, 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, por lo que se
concluye que para los ingresos fiscales las desviaciones de los ingresos observados respecto a los
estimados, 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 proyeccidn, que
puedan contribuir a la materializacién de un riesgo fiscal.

Gréfico No. 5
Ingresos: errores histdricos de pronostico
(en puntos porcentuales del PIB)
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Fuente: MHCP

Al tomar en cuenta la media de las diferencias historicas 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.
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Grafico No. 6
Ingresos: Resultados histéricos e incertidumbre en torno a los prondsticos actuales
(en porcentaje del PIB)
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Fuente: MHCP
4.1.2 Gasto Publico

Para 2023, se observé 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 exdgenos
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.

Gréfico No. 7
Gastos: Errores histdricos de pronostico
(en puntos porcentuales del PIB)

10.00

- — .?—| P s ]

[
201p 202p 2021 2022 2023

(5.00)

(10.00)

@ Ao presupuestario O Ao presupuestario + 1 O Ao presupuestario + 2

Fuente: MHCP
En cuanto a las desviaciones de los pronosticos del gasto publico para 2024-2025, existe una mayor

probabilidad que el gasto se sitle 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.
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Gréfico No. 8
Gastos: Resultados historicos e incertidumbre en torno a los pronésticos actuales
(en porcentaje del PIB)
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4.1.3 Deuda Publica

En cuanto al riesgo fiscal por deuda, la prudencia fiscal ha permitido a Nicaragua mostrar resiliencia
ante los efectos adversos de los choques internos y externos de afios precedentes. Ademas, la politica
fiscal implementada, favoreci6 el cumplimiento de los objetivos de desarrollo econdémico 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.

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 Gltima representa el 92.4% de la deuda total a
vencerse en los proximos cinco afios. El riesgo de refinanciamiento para los proximos 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 (Cuadro No.7).

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 Gltimo, 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 esta compuesta en su totalidad en délares (100%).
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Cuadro No. 7
Indicadores de riesgo de la cartera vigente 2023

Unidad de Deuda Deuda Deuda

Indicador y subindicadores medida externa interna total

Millones C$ 240,866.7 24.904.9 265,771.6
Millones US$ 6,576.7 680.0 7,256.7
Deuda nominal % PIB 38.2 3.9 42.1

Monto Deuda

Costo de la deuda
Pago de interés % PIB 15 0.3 1.8

Tasa de interés promedio ponderada % 4.2 6.9 4.5

Riesgo de refinanciamiento

Tiempo Promedio de Vencimiento (TPV) ARoS 11.6 202 10.7
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) ARoS 8.2 2.2 7.6
Deuda a refijar en un afio % del total 12.6 40.2 141
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

Y: Corresponde a Deuda del Gobierno Central, no incluye deuda en mora.
Fuente: DGCP-MHCP

4.2 Riesgos Especificos
4.2.1 Desastres Naturales

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%).

En 2023, Nicaragua registr6 dos eventos hidrometeorolégicos, la depresion tropical nimero 21 que
ingreso al pais por la Region Auténoma del Caribe Sur y la tormenta tropical Pilar situaba a unos 430
kilémetros 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.

Con el fin de garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas, el GRUN continua fortaleciendo la
gestion fiscal ante el riesgo de desastres y los efectos adversos del cambio climético. En este sentido,
contar con instrumentos institucionales integrados ha facilitado la agilidad en la respuesta
presupuestaria ante cualquier desastre, con esto se ha logrado que la capacidad de impacto en el
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contexto macrofiscal del pais sea relativamente bajo. Entre los instrumentos de proteccion financiera
ex ante destacan:

a. 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 atencion 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.

b. Partida de imprevistos del 1% de los ingresos tributarios.

Establecida por el art. 39 de la Ley N°. 550, “Ley de Administracion Financiera y del Régimen
Presupuestario” con la finalidad de financiar imprevistos generados por calamidades como desastres
naturales, guerras, conflictos internos generalizados o epidemias.

c. 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
la remisién a la Asamblea Nacional del correspondiente Proyecto de Reforma a la Ley Anual del
PGR, la que se enviarad con caracter de urgencia de conformidad con el art. 141 de la Constitucion
Politica de la Republica.

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

Dotado con US$186.0 millones, este préstamo puede activarse ante la ocurrencia de un terremoto o
ciclon tropical.

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

Permite la reasignacion de recursos destinados a una obra financiada por el BM para la atencion 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 (incluyendo el financiamiento adicional del BM), la reduccion de los
objetivos del proyecto o su clausura total.

f.  Pdélizas de Seguros Paramétricos

Las polizas de seguros paramétricos son instrumentos de proteccion ante desastres que pueden
activarse durante un evento catastrofico para obtener liquidez financiera. 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 primer pais en la region de Centroamérica, Panama y Republica
Dominicana (CAPARD) en contratar una péliza anual de seguro para terremotos y ciclones
tropicales con el CCRIF y en 2017 también contratd la péliza contra lluvias excesivas. A la fecha,
Nicaragua goza de cobertura contra ciclones tropicales y terremotos, asignando recursos para el pago
de las pdlizas a través del Presupuesto General de la Republica. Los contratos se seleccionan de
acuerdo con un analisis exhaustivo de los diferentes escenarios de cobertura por tipo de amenaza, de
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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 gestion del riesgo de desastres.

Es importante sefialar, que para 2024-2025 la cobertura contratada por el pais fue de US$66.7
millones un incremento de US$1.0 millones con respecto a la contratada en 2023-2024 (US$65.7
millones).

Cuadro No. 8

Cobertura contratada por poéliza de seguro paramétrico 2015-2025
Millones de US$

Pdéliza 2015/ 2016/ 2017/ 2018/ 2019/ 2020/ 2021/ 2022/ 2023/ 2024/
contratada 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

Terremoto 100 10.0 10.0 10.0 230 230 296 297 450 43.6

Ciclon 91 183 183 183 152 323 168 207 207 231

tropical

Exceso lluvia - - 7.1 8.5 3.0 4.6 3.0 - - -
Total 191 282 353 368 413 599 495 594 657 66.7

Fuente: MHCP en base a datos del CCRIF.

El CCRIF ha desembolsado pagos a favor del pais por un valor de US$41.2 millones por la
activacion de seis polizas 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 (ciclon tropical).
Para el mediano plazo se prevé continuar con la contratacion de pélizas de seguros paramétricos, y la
evaluacion para el aumento de opciones de cobertura para eventos de sequias, proteccion del sector
pesquero y energético, con el objetivo de disminuir el riesgo asociado a desastres naturales y
garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas.

4.2.2 Empresas Publicas

El principal riesgo fiscal derivado de las empresas publicas al que esta expuesta 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 la
prevencion 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.

El MHCP da seguimiento a la situacion financiera auditada de las cuatro principales Empresas
publicas No Financieras: Empresa Nicaragiiense de Electricidad (ENEL), Empresa Nacional de
Transmision Eléctrica (ENATREL), Empresa Nicaragiiense de Acueductos y Alcantarillados
Sanitarios (ENACAL) y Empresa Portuaria Nacional (EPN), a través del andlisis de riesgos fiscales
con base en sus indicadores financieros.
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Cuadro No. 9
Resumen de la situacion financiera de las empresas publicas a 2022
Millones de C$
Conceptos ENACAL EPN ENEL ENATREL
Activos 37,729.2 27,454.9 16,819.6 46,461.9
Pasivos 27,656.3 23,591.6 14,8455 45,497.2
Patrimonio 10,072.9 3,863.3 1,974.1 964.8
Ingresos promedio 3,837.8 1,497.9 2,418.8 3,701.5
Egresos promedio 4,613.3 1,069.5 3,075.6 4,063.5
Resultado promedio -775.5 428.4 -656.8 -362.0

Nota: Activos, Pasivos y Patrimonio corresponden a saldos 2022. Los promedios al periodo 2018-2022, en base a los estados
financieros auditados

El comportamiento en las variables financieras de ENATREL, estuvo influenciado por la absorcién
de la DOSA, pese a ello la materializacion de un riesgo fiscal en el corto plazo por parte de esta
empresa es bajo, dado que se esperan mejores resultados producto de un aumento constante en los
ingresos.

En ese sentido, se continuard con 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.

El contexto de las empresas publicas en Nicaragua se caracteriza por la prestacion 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 estas cuatro empresas publicas es bajo
y su posibilidad de ocurrencia es remota.

4.2.3 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 Asociacion 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
formulacion, contratacién, financiamiento, ejecucion, 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
gue no se cuenta con proyectos en ejecucion o tramites bajo esta modalidad, asimismo, no se tiene
previstos proyectos en el mediano plazo.

Seccién 5. Programa Econémico Financiero®
La generacion de riqueza y reduccion de la pobreza como elementos aglutinadores del desarrollo

economico y social de la nacién son el objetivo central que el Gobierno se ha planteado para el mediano
plazo. Para cumplir este objetivo, el PEF —un instrumento de mediano plazo que facilita la evolucion

3 La programacion financiera fue revisada por el equipo del BCN con base a las proyecciones fiscales realizadas por el MHCP.
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