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RESUMEN EJECUTIVO
Objetivo del Programa

1. El objetivo central del Programa Econdmico Financiero (PEF) del Gobierno de
Reconciliacién y Unidad Nacional es la generacion de riqueza y reduccion de la
pobreza como elementos aglutinadores del desarrollo econdmico y social de la nacion.
Para cumplir este objetivo, el PEF procura alcanzar tasas de crecimiento econdmico
sostenido y baja inflacion, en un contexto de sostenibilidad de las finanzas publicas, de las
cuentas externas y de estabilidad macroecondmica global, como parte de los determinantes
para aumentar las inversiones privadas y cooperacion de gobiernos e instituciones
financieras internacionales, a fin de elevar la productividad y competitividad de la economia
y dinamizar el empleo productivo.

Politicas

2. La promocién del crecimiento econdmico sostenible e inclusivo, continuara
sustentandose en politicas que mejoren la infraestructura econémica y social y que
fomenten la produccion y el comercio justo en un ambiente de seguridad ciudadana.
En este ambito, las politicas ptiblicas enmarcadas en el Plan Nacional de Desarrollo Humano
(PNDH) y en el PEF se centraran en la planificacion y ejecucion efectiva del Programa de
Inversion Publica (PIP), el apoyo a la inversion privada, politicas sectoriales dirigidas a
impulsar una mayor productividad y valor agregado, elevar los ingresos de las familias y la
dinamizacion de las economias locales, vinculando a todos los sectores productivos con una
politica comercial activa.

3. La politica fiscal tiene como objetivo garantizar e financiamiento sostenible de
los programas y proyectos dirigidos a reducir la pobreza, aumentar la inversion en
infraestructura productiva y desarrollar e capital humano. En este sentido, el gasto
para reduccion de pobreza del gobierno central aumentara de 9.7 por ciento del PIB en 2013
a 11.5 por ciento en 2018. La inversion publica se continuaré focalizando en infraestructura
productiva, en particular se priorizaran sectores estratégicos como: energia, agua potable,
carreteras y caminos ¢ infraestructura social (El PIP pasara de 4.4 por ciento en 2013 a 5.2
por ciento en 2018). Para asegurar la estabilidad macroecondmica, los incrementos de gastos
resultantes deberan contar con sus respectivas fuentes de financiamiento, procurando
ademas que para los gastos recurrentes se identifique su financiamiento permanente.

4. La politica monetaria y financiera continuara orientada a garantizar la
estabilidad de la moneda y & normal desenvolvimiento de los pagos, asi como
preservar laestabilidad financiera. Para respaldar el régimen cambiario, se mantendra una
cobertura de reservas internacionales a base monetaria cercana a 2.4 veces, asi mismo, con
el objetivo de mantener una presencia de mercado estable y garantizar condiciones de
liquidez ordenadas, la politica de colocacion actual pretende mantener una tendencia
decreciente de la razon de endeudamiento a PIB (2.4% en 2018), lo que adicionalmente
apoyaré el fortalecimiento de la posicion de reservas internacionales.

Accionesde Politicas

5. El Gobierno implementara acciones complementarias a las politicas
macroecondémicas y sociales priorizando los siguientes temas. i) sector eléctrico; ii)



seguridad social; 1iii) agua potable y alcantarillado sanitario; iv) aeropuertos; V)
administracion tributaria; vi) administracion publica, vii) produccioén; y viii) sector
monetario y financiero. Para garantizar la implementacion ordenada de la agenda
complementaria, se ha disefiado un plan de accion cuidadosamente secuenciado y acorde
con la complejidad de las politicas requeridas.

Dentro de estas medidas destacan:

6. A findeasegurar la solvencia financiera de las empresas que conforman el sector
eléctrico, el Gobierno implementara una politica de subsidios y ajustes tarifarios que
permitan cubrir los costos de generacion. Asi mismo, el Gobierno Central continuara
garantizando los subsidios para el consumo de energia de asentamientos, de clientes con
tarifa social (menor a los 150 kWh) y jubilados. Adicionalmente, el Instituto Nicaragiiense
de Energia (INE) revisara la tarifa que debe ser reconocida a ENEL cuando inicie
operaciones la Planta hidroeléctrica Larreynaga.

7. La Empresa Nicaraguense de Acueductos y Alcantarillados (ENACAL)
continuaré con la implementacion de medidas que le permitan alcanzar en el mediano
plazo la sostenibilidad financiera. En materia de reduccion de costos de energia eléctrica,
ENACAL pretende implementar dos alternativas posibles: i) construir una infraestructura
eléctrica que le permita aprovisionarse de energia directamente del generador o ii) autorizar
a ENACAL una tarifa especial para la compra de toda su energia a precio de generador.

8. La Empresa Administradora de Aeropuertos Internacionales (EAAI) ha venido
realizando importantes inversiones en la infraestructura aeroportuaria del pais, para
lo cual ha requerido de financiamiento doméstico y externo. A fin de resguardar la
sostenibilidad financiera de la empresa, se garantizara que la empresa no siga adquiriendo
deuda en términos comerciales y que toda nueva obra de infraestructura en el sector sea
evaluada por el MHCP y financiada a través del Presupuesto General de la Republica(PGR).

9. Con € objetivo de apuntalar la productividad de la economia nicaragliense, se
garantizara el cumplimiento de los objetivos del Plan Nacional para la Transformacién
y Desarrollo de la Caficultura (PNTDC) y se impulsaré e Programa de Reconversion
dela Ganaderia en Nicaragua (PRCGB).

10. Finalmente, el BCN continuar a fortaleciendo la politica monetaria, desarrollando
el mercado de deuda y consolidando los niveles de reservas internacionales. En este
sentido, se desarrollara una agenda de estudios enfocados en el desarrollo de los mercados
financieros internos, €l acceso a mercados financieros internacionales, la eliminacion de la
segmentacion en la colocacion de titulos valores publicos y en los determinantes de la
dolarizacién financiera de la economia nicaragiiense.
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INTRODUCCION

11. El Programa Econémico Financiero (PEF) es @ conjunto de politicas econdmicas
y acciones que €l Gobierno de Reconciliacién y Unidad Nacional espera implementar
en los préximos cinco afos. Particularmente, el PEF establece las politicas fiscal,
monetaria, cambiaria y comercial necesarias para alcanzar determinados objetivos de
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), tipo de cambio e inflacion. Para alcanzar
estos grandes objetivos, se fijan metas financieras de reservas internacionales y déficit
publico, fundamentalmente, para lo cual se realiza una programacion de los principales
balances macroecondmicos que sustenten la estabilidad financiera global de la economia. Es
importante seflalar que este marco macroecondémico es un escenario base, que no incluye el
impacto de nuevos proyectos de inversion de gran envergadura.

12. Estedocumento esta estructurado de la siguiente manera: Capitulo I, establece los
objetivos y principales supuestos. Capitulo II, explica las politicas y acciones sectoriales que
conforman el PEF 2014-2018. Capitulo III, presenta las acciones de politicas que se
pretenden impulsar. Capitulo IV, resume las principales metas de desempefio y el
cronograma de las principales acciones de politica. Capitulo V, muestra el ejercicio de
Programacion Financiera. Finalmente, los Anexos presentan temas relacionados al
financiamiento externo y analisis de sostenibilidad de la deuda publica.

l. OBJETIVO Y PRINCIPALES SUPUESTOS

13. El objetivo central del PEF del Gobierno de Reconciliacion y Unidad Nacional es
la generacion de riqueza y reduccién de la pobreza como elementos aglutinador es del
desarrollo econémico y social de la nacion. Para cumplir este objetivo, el PEF—un
instrumento de mediano plazo, que facilita la correccién de desequilibrios macroeconémicos
y de balanza de pagos—procura alcanzar tasas de crecimiento econdmico sostenido y baja
inflacion, en un contexto de sostenibilidad de las finanzas publicas, de las cuentas externas y
de estabilidad macroeconomica global, como condicién para atraer inversiones privadas y
cooperacion de gobiernos e instituciones financieras internacionales que estimulen la
economia y generen empleos productivos.

14. Los principales supuestos para € periodo 2014-2018 toman como base las
per spectivas para el contexto internacional, en las que se destaca a partir del afio 2014 un
mayor crecimiento de la economia mundial. Se estima que el crecimiento econdmico de la
economia nicaragiiense en el mediano plazo alcanzara 5.0 por ciento y que la inflacién
alcance un nivel estable de 7 por ciento a partir de 2015. Desde el punto de vista
macroecondémico, el marco presupuestario de mediano plazo (MPMP) apunta a la
sostenibilidad de las finanzas publicas y a fortalecer la estabilidad macroeconémica. En este
sentido, el PEF 2014-2018 priorizara dos metas cuantitativas, el déficit del sector publico no
financiero después de donaciones, como porcentaje del PIB, y la cobertura de las reservas
internacionales brutas del Banco Central a base monetaria.



Tabla 1l Supuestos M acr oecondmicos 2011 — 2018
Proyecciones

Conceptos 2011 2012 2013
P 2014 2015 2016 2017 2018
PIB (millones C$ corrientes) 221,968.6 250,653.4 278,270.2 305,797.1 341,693.5 383,498.7 430,175.5 482,624.4
PIB (tasas de crecimiento real) 5.7 5.0 4.6 4.5 4.7 4.9 5.0 5.0
Deflactor del PIB (tasa de variacion) 10.0 7.6 6.1 52 6.7 7.0 6.9 6.9
Inflacion anual promedio 8.1 72 7.1 6.0 6.8 7.0 7.0 7.0
Tipo de cambio oficial promedio (C$ por US$) 224 235 24.7 26.0 27.3 28.6 30.1 31.6
Balance Global del SPNF d/d (% del PIB) 02 (0.1) (1.0) (1.3) (L1 (1.4) 0.9) 0.5)
Déficit en cuenta corriente (% del PIB) (12.8) (127 (114  (12.1) (114 (106  (103)  (10.1)
Cobertura RIB/BM (nimero de veces) 24 24 2.5 25 25 24 24 23
Cobertura RIB/Importaciones (meses) 4.0 3.6 39 38 3.8 38 3.7 3.7
Precios contratados de petroleo (US$ por barril) 105.3 106.2 108.4 103.5 98.2 93.5 90.1 87.9
Fuente: BCN.
. PoLiTicAS

15. Las politicas contenidas en el PEF procuran alcanzar |los objetivos centrales de
crecimiento econémico con equidad, estabilidad financiera y reduccion de la pobreza.
Para lograr estos objetivos, el Gobierno ha implementado una programacion financiera con
acciones, metas e indicadores econémicos y sociales para asegurar el cumplimiento de los
objetivos centrales del Programa.

[1.A. Politica Fiscal

16. La politica fiscal tiene como objetivo garantizar la estabilidad financiera del
sector publico asegurando el financiamiento de los programas y proyectos orientados
principalmente alareduccion dela pobrezay a continuar elevando la calidad y el nivel
de la inversion en capital humano e infraestructura, a fin de aumentar la
productividad de la economia para asegurar la generaciéon de riqueza y reducir la
pobreza y la desigualdad. Para asegurar la estabilidad macroecondémica, en un marco de
sostenibilidad fiscal, las asignaciones de gastos deberan contar con sus respectivas fuentes
de financiamiento, procurando ademas que para los gastos recurrentes quede identificado su
financiamiento permanente.

17. El programa fiscal contempla un déficit del sector publico combinado después de
donaciones, consistente con la sostenibilidad de las finanzas publicas. Se prevé que el
balance del Sector Publico Combinado después de donaciones pase de un déficit equivalente
a 1.2 por ciento del PIB en 2013 a un déficit de 0.7 por ciento en 2018. Hay que sefialar que
se contempla la posibilidad de ampliar el déficit, a través de un mayor gasto publico
relacionado a infraestructura productiva, de obtenerse mayores recursos externos. El
financiamiento del déficit publico provendra de la contratacion de nuevo endeudamiento
externo concesional y endeudamiento interno, en montos tales que se garantice su
sostenibilidad. Se continuard desarrollando el mercado de colocaciones de titulos de
Tesoreria, procurando términos financieros acordes con las condiciones de mercado y que
refuercen la credibilidad e instrumentacion de la politica fiscal. En el anexo A.3, se presenta
un Analisis de Sostenibilidad de la Deuda Publica.

18. ElI Gobierno continuara fortaleciendo la recaudacion de ingresos y la
administracion tributaria'y aduanera. Se prevé un incremento de los ingresos fiscales del
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Gobierno Central de 15.8 por ciento del PIB en 2013 a 16.9 por ciento en 2018. En 2013,
inicié la implementacién de la Ley de Concertacion Tributaria (LCT), impactando en la
estructura tributaria para aumentar gradualmente los recursos que financian los gastos
presupuestarios y avanzar en la consolidacion fiscal. Los mayores ingresos fiscales
esperados han sido incorporados en las estimaciones del presente PEF, los que se destinan al
gasto social e infraestructura productiva y a la generacion de ahorros, para confrontar los
desvios tarifarios del sector eléctrico y agua potable. Por otra parte, se continuara avanzando
en la modernizacion y articulacion de la Administracion Tributaria y Aduanera, elevando el
financiamiento para ampliar y mejorar la calidad y cobertura de los servicios, aumentando la
inversion en tecnologia y capacitacion, asi como implementando las mejores practicas
internacionales para reducir la evasion y el contrabando.

Recuadro 1 Rendimiento delaLey No. 820, Ley de Concertacion Tributariay su Reglamento

Desde el afio 2009, € Gobierno de Reconciliacion y Unidad Nacional ha trabajado por alcanzar
consenso con las principales organizaciones econémicas y sociales para modernizar €l sistema
tributario, procurando mayor equidad, progresividad y generalidad, entre otros principios
tributarios, consolidandose este esfuerzo en €l afio 2012 con la aprobacion de la Ley No. 820: Ley de
Concertacion Tributaria (LCT). Con dicha Ley se espera ampliar la base de contribuyentes, reducir los
indices de evasion y racionalizar el sistema de exenciones y exoneraciones, procurando mejorar las
condiciones necesarias para el aumento de la productividad, las exportaciones y la generacion de empleo en
un entorno favorable para la inversion. En tal sentido, durante los primeros cuatro afios de
implementacion dela LCT se espera aumentar larecaudacion en alrededor del 0.2% del PIB.

Como parte de la modernizacion del sistema tributario, la LCT a partir del afio 2013 avanza hacia un
modelo dual dela renta, separando éstas en: rentas del trabajo, renta de actividades econémicasy las
rentas de capital y ganancias y pérdidas de capital. Asimismo refuerza la aplicacion del concepto de
territorialidad del impuesto sobre la renta, principalmente sobre rentas que se generan con fuente
nicaragiiense y que tienen algun vinculo econdémico con el exterior, asi mismo avanza con la incorporacion
de Normas de Capitalizacion Débil y de Precios de Transferencia, con el objetivo de reducir las précticas de
elusion y evasion de impuestos, principalmente de las empresas vinculadas con el exterior.

El impacto recaudatorioy lasprincipales medidasdela LCT estdn concentradas en el Impuesto sobre
la Renta (IR), € 96.3% del rendimiento esperado de la reforma en el afio 2013, seconcentraen e IRy
equivale a 0.18% del PIB. Los principales cambios en este impuesto fueron: (i) en lasrentas del trabajo,
aumentar la base exenta a C$100 mil anuales, permitir una deduccion de hasta C$5,000 en gastos de salud,
educacion y servicios profesionales, a partir del afio 2014 que se ird incrementando hasta alcanzar los
C$20,000 en el afio 2017; (ii) en las rentas de actividades econdmicas, (a) permitir que las empresas
naturales y juridicas con ingresos brutos anuales iguales o inferiores a C$12 millones, paguen sus impuestos
de acuerdo a una tabla progresiva con alicuotas del IR inferior a la del régimen general sobre el flujo de
caja; (b) hacer que las empresas naturales con ingresos brutos anuales superiores a los C$12 millones
declaren de acuerdo al régimen general del IR; (iii) tanto en la renta del trabajo como de las actividades
economicas, reducir la alicuota del IR en un punto porcentual a partir del afio 2016, hasta alcanzar el 25%
en el afio 2020; (iv) las Rentas de Capital y Ganancias de Capital se separan de la renta de actividades
econdmicas, reforzando el sistema de retencion, aplicando tasas reducidas para fomentar la inversion y el
empleo, ademads de mejorar las tasas efectivas de recaudacion en la renta global.

Respecto a las exenciones y exoneraciones la LCT delimita el periodo de goce del beneficio tributario
para todas las normas vigentes que no lo especifican e incorpora mecanismos para que las mismas sean
utilizadas con mayor efectividad por los beneficiarios hacia los objetivos de politica social y de fomento de
actividades economicas determinadas. Se plantea reducir gradualmente a partir del afio 2016, las
exoneraciones para aquellos contribuyentes que no desarrollen actividades orientadas a elevar la
productividad, exportaciones, empleo o incorporen nuevas tecnologias a los procesos productivos.

Tanto en la LCT como en el Reglamento se han identificado alrededor de 50 acciones que inciden
positiva o negativamente en la recaudacion, algunas desde el primer afio de vigencia y otras diferidas en
el tiempo. De estas acciones, alrededor de la mitad han sido cuantificables, considerando la novedad de la
norma o la disponibilidad de informacion que el actual sistema de declaraciones y procesamiento de datos




tributarios permite, tanto en la DGI como en la DGA; en tal sentido la siguiente tabla presenta un resumen
del rendimiento de estas acciones cuantificables:

Rendimiento estimado de medidas cuantificables de la LCT y Reglamento

(porcentaje del PIB)

Conceptos 2013 2014 2015 2016
Impuesto sobre la renta 0.18% 0.18% 0.17% 0.16%

Renta del Trabajo -0.14% -0.16% -0.18% -0.24%

Renta de Actividad Econdémica 0.22% 0.24% 0.24% 0.29%

Renta de Capital y Ganancia y Pérdida de Capital 0.10% 0.10% 0.10% 0.11%
Impuesto al Valor Agregado 0.00% 0.00% 0.00% 0.04%
Impuesto Selectivo de Consumo 0.01% 0.01% 0.01% 0.02%
Total 0.19% 0.19% 0.18% 0.21%
PIB Nominal (millones de cordobas) 276,251 309,454 346,658 387,238

Fuente: MHCP.

19. El gasto publico se mantendra estable con respecto al PIB, meorando su
efectividad y calidad parareforzar € gasto einversion social y el gasto de reduccién de
la pobreza. El gasto total y el gasto para reducir la pobreza del Gobierno Central,
representaron en 2013 el equivalente a 16.7 y 9.7 del PIB, respectivamente, proyectandose
que pasen en 2018 a 18.2 y 11.5 del PIB, respectivamente. Se continuara revisando las
funciones en las instituciones del Estado para simplificarlas y elevar la eficiencia de la
gestion publica, lo que permitira readecuar los gastos hacia las prioridades nacionales. El
avance en el desarrollo de las técnicas de evaluacion presupuestaria por resultados, asi como
en los sistemas de medicion de la efectividad del gasto publico, mediante la evaluacion del
disefio e implementacion de programas y proyectos, es lo que permitira la vinculacion de
estas herramientas con la evaluacion presupuestaria financiera y la priorizacion del gasto
publico. Particularmente, se revisaran los programas de transferencias y subsidios del sector
publico para priorizar los de mayor impacto y rentabilidad social, promoviendo aquellos que
desarrollen el potencial productivo de las familias pobres, mediante el incremento del capital
humano y la productividad.

20. Lapolitica salarial del sector publico estara en correspondencia con la evolucién
media del empleo y los salarios nacionales, asi como de las disponibilidades de recur sos
presupuestarios. Se ha avanzado en la correccion de los rezagos historicos, pero el
Gobierno reconoce que deberan continuarse realizando ajustes graduales adicionales para
proveer a los empleados publicos de un salario digno, principalmente en los sectores del
magisterio, personal de salud y de seguridad ciudadana. Los ajustes salariales se realizaran
con base en criterios de productividad y eficiencia, garantizando una evolucion de la masa
salarial acorde con estos parametros, de tal manera que los sueldos y salarios del Gobierno
Central pasen del equivalente a 4.6 por ciento del PIB en el 2013 y a 4.8 por ciento del PIB
en el 2018. A partir de 2014, se incluy6 en el Presupuesto del Gobierno Central el gasto
correspondiente al pago del Bono Cristiano, Socialista y Solidario, que anteriormente se
financiaba a través de la cooperacion venezolana.

21. La promocion del crecimiento econdmico sostenible e inclusivo, continuaré
sustentandose en politicas que mejoren la infraestructura econdmica y social y que
fomenten la produccion. En este ambito, las politicas ptblicas enmarcadas en el PEF y en



el PNDH se centraran en la planificacién y ejecucion efectiva del Programa de Inversion
Publica, el apoyo a la inversion privada y politicas sectoriales dirigidas a impulsar la
produccion.

22. El Programa de Inversién Publica (PIP) sera € principal instrumento de la
politica fiscal que complemente los esfuerzos productivos y sociales a largo plazo. El
PIP muestra una tendencia creciente como porcentaje del PIB, pasando de 4.4 por ciento en
2013 a 5.2 por ciento en 2018. La inversion publica continuard siendo financiada en mayor
proporcioén con recursos externos concesionales.

Recuadro 2 Proyectosde Inversién

El Programa de Inversion Pablica (PIP) esta concentrado en la € ecucidn de proyectos de desarrollo de
infraestructura, que contribuyan al crecimiento econédmico sostenible. En este sentido, la politica de
inversiones, iniciada en 2008, en el marco del PNDH, fue formulada con la finalidad de reducir los niveles de
pobreza, a través de una mejora en la calidad de los servicios sociales basicos y la generacion de empleo.

Para el periodo de 2014-2018, se ha programado un PIP de C$98,876.2 millones. El 24.1 por ciento de la
inversion publica estara asignada a transporte (rehabilitacion de carreteras, caminos y puentes), energia
(19.3%), agua, alcantarillado y saneamiento (12.6%), salud y educacion (13.9%) y el resto (30.1%) sera
ejecutado, a través de los gobiernos locales (transferencias municipales)

Principalesintervenciones
Las principales intervenciones de los diferentes sectores son las siguientes:

1. Energia con un monto total de C$19,117.8 millones: Construccion de red de distribucion eléctrica rural
en los departamentos de Nueva Segovia, Madriz, Esteli, Jinotega y Matagalpa-Electrificacion
Rural(C$2,715.0 millones) beneficiando a 47,534 viviendas en 1,615 comunidades. Construccion central
hidroeléctrica el Barro (C$2,551.4 millones), para ampliar la capacidad de generacion instalada en
25MW vy diversificar la matriz energética. Rehabilitacion y modernizacién de las plantas hidroeléctricas
Centroamérica y Santa Barbara (C$1,562.6 millones), lo que permitird sostener la capacidad de
generacion instalada de las plantas existentes y asegurar la energia servida. Construccion central
hidroeléctrica la Srena (C$1,503.4 millones), para ampliar la capacidad de generacion instalada en
17MW vy diversificar la matriz energética. Construccion subestaciones y lineas de transmision en Yali,
Ocotal, El Sauce, Terrabona y ampliacion de subestaciones Esteli y San Ramén (C$1,189.7 millones),
para ampliar la cobertura de transmision y distribucion de energia en el sector rural, aproximadamente a
304,390 habitantes.

2. Infraestructura vial para un monto total de C$23,432.6 millones: Rehabilitacion de caminos
intermunicipales, para la atencion de 5,831.7 km de caminos (C$3,300.6 millones). Drenaje y
revestimiento de carreteras, rehabilitando a 9,992.3 metros lineales de caminos y puentes (C$2,089.8
millones). Proyectos de Construccién de la Carretera La providencia - Monkey Point, 75.0km (C$
1,539.8 millones), Mejoramiento de la Carretera Chinandega- Guasaule, de 72 km (C$774.9 millones),
Mejoramiento del Camino Malacatoya - Victoria de Julio 28.81 km(C$1037.7), Mejoramiento de la
Carretera Malpaisillo - Villa 15 de julio (C$1,022.7millones), Mejoramiento del tramo de Carretera
Nejapa — Santa Rita — Empalme Puerto Sandino, para atender 38.4 km (C$972.0 millones) y
Mejoramiento de la Carretera La Paz Centro — Malpaisillo, 38.15 km (C$606.71. millones).

3. Agua, alcantarillado y saneamiento, con un monto de C$12,442.7 millones para: Mejoramiento y
ampliacion del sistema de Agua Potable y Alcantarillados Sanitario de la Ciudad de Bilwi (C$1,672.5
millones), para atender una poblacién de 70,350 personas con la instalacion de 5,148 conexiones.
Mejoramiento del Sstema de Agua Potable y Construccion del Alcantarillado Sanitario de la ciudad de
Bluefields, (C$1,386.1 millones) se prevé instalar 10,000 nuevas conexiones domiciliares. Mejoramiento y
Ampliacion del Sstema de Alcantarillado Sanitario de la Ciudad de Masaya (C$531.4 millones),
construccion de 5,387 conexiones nuevas, para atender una poblacion de 82,236 personas. Mejoramiento
y Ampliacién de los Sstemas de Agua Potable y Alcantarillado Sanitario de la Ciudad de Granada
(C$404.5 millones), 9,306 conexiones domiciliares. Mejoramiento y Ampliacion de la Red de Agua




Potable y Alcantarillado Sanitario en Barrios de Managua (C$309.9 millones), brindara servicio de agua
potable a 43,378 personas en 20 barrios y/o asentamientos con 5,459 nuevas conexiones de servicio.
Mejoramiento y Ampliacion del Servicio de Agua Potable en la Ciudad de San Carlos (C$113.7
millones), beneficiando a una poblacién de 8,750 habitantes, se instalaran 350 conexiones domiciliares
nuevas, para satisfacer una demanda de 14,291 personas en el aflo 2030. Proyecto de Infraestructura en
Agua y Saneamiento Rural (C$984.8 millones), 70,055 conexiones de agua potable, 15,912 construccion
de inodoros ecoldgicos/letrinas, todas estas obras distribuidas en zonas rurales.

PIP 2014 - 2018 por sector econémico

Recursos  Recursos Ingresos
Descripcion . con Destino Donacién  Préstamo Total %
Propios  del Tesoro -
Especifico
Millones de Cér dobas
TOTAL 700.7 44,0544 7.2 11,1895 42,9245 98,876.2 100.0
Obras y servicios comunitarios 23,565.8 139.8 128.7 23,8343 24.1
Transporte 146.5 7,831.2 1,973.4 13,481.6 23,432.6 23.7
Energia 398.0 1,906.9 917.8 15,895.2 19,117.8 193
Agua, alcantarillado y saneamiento 143.7 1,756.4 5,216.7 5,326.0 12,4427 12.6
Salud 3,227.6 1,271.2 4,042.0 8,540.7 8.6
Educacion 2,764.5 1,574.5 817.3 5,156.4 52
Administracion del estado 2,104.4 7.2 432 987.3 3,142.1 3.2
Vivienda 85.7 16.1 1,412.5 1,514.3 1.5
Cultura, deportes y recreacion 670.3 89.3 759.6 0.8
Agropecuario, forestal y pesca 289 6.4 530.6 565.9 0.6
Comunicaciones 12.5 60.0 119.8 192.3 0.2
Mineria, industria, comercio y turismo 52.6 18.0 24.2 94.9 0.1
Proteccion, asistencia y seguridad social 12.5 70.0 82.5 0.1

Fuente: M HCP

4.

Salud con C$8,540.7 millones, siendo los principales proyectos: Construccion y equipamiento del
Hospital General Occidental de Managua (C$1,810.8 millones), fortalecer la red de servicios de salud,
descongestionar a otros hospitales y elevar la calidad de servicios de salud. Equipamiento médico para
unidades de salud de primer nivel (C$1,212.1 millones), brindar una mejor atencion a los pacientes con
dotacion del equipamiento adecuado. Construccién y Rehabilitacion hospitales primarios (C$757.7
millones) capacidad de hospitalizacion de 30 camas para proporcionar mejores condiciones de atencion en
los municipios. Construccién y Rehabilitacion de Centros de Salud Familiar (C$636.4 millones), mejorar
el acceso a los servicios de salud del primer nivel de atencion. Reemplazo del Hospital Militar Alejandro
Davila Bolafios (C$557.0 millones) con capacidad de 476 camas ¢ incrementar la cantidad de prestacion
de servicios. Equipamiento médico para unidades de salud de segundo nivel (C$553.6 millones) atender
la demanda poblacional de los hospitales con equipos adecuados.

Educacion, para un monto total de C$5,156.4 millones: Mejoramiento de establecimientos escolares en
primaria en la regién de Managua, region Norte, Pacifico-Sur, regién del Centro y Norte-Centro
(C$1,528.8 millones). Mejoramiento de establecimientos escolares en secundaria en la region de
Managua, region del Centro, region Norte, y RAAS (C$1,148.7 millones), contribuirdn a aumentar el
promedio de afios de escolaridad de los nicaragiienses. Mejoramiento de las capacidades técnicas y
metodol égicas en centros de formacion profesional en Nicaragua (C$369.3), mejorar y ampliar la oferta
de carreras técnicas en nueve centros de enseflanza distribuidos a nivel nacional, mediante el
mejoramiento de la infraestructura en los centros técnicos y el equipamiento de los mismos.

Desde el punto de vista de la programacion de inversion publica por institucion, el 65.2 por ciento del PIP
proyectado para el periodo 2014-2018 estara concentrado en siete instituciones: MTI, ENACAL, ENATREL,
MINSA, ENEL, MINED y MEM. Esta estructura es congruente con los objetivos de aumentar y mejorar la
infraestructura productiva y de acceso a los servicios sociales.

El MTI espera ejecutar C$22,759.73 millones (23.0% del PIP proyectado) en proyectos relacionados con
mejoras y rehabilitacion de la infraestructura vial del pais; ENATREL proyecta C$9,768.65 millones (9.9%),
destinados principalmente a la construccion de redes de distribucion en electrificacion rural, subestaciones y
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lineas de transmision en diversos departamentos del pais; ENACAL planea la ejecucion de C$11,263.63
millones (11.4%), destinados a la mejora de la infraestructura de agua potable y alcantarillado sanitario en
varios departamentos del pais y especialmente en la Costa Caribe; MINSA ejecutara C$7,379.06 millones
(7.5%) en proyectos asociados a la construccion, mejora y equipamiento de infraestructura de salud en los
distintos niveles de atencion; ENEL proyecta C$6,384.65 millones (6.5%) destinados a la construccion,
rehabilitacion y mejora de centrales hidroeléctricas; MINED estima la ejecucion de C$4,328.76 millones
(4.4%) en proyectos que mejoraran la infraestructura educativa en los distintos niveles de educacion;
finalmente, el MEM ejecutara C$2,531.57 millones (2.6%) con énfasis en proyectos de electrificacion rural,
desarrollo de hidroelectricidad para usos productivos fuera de red y expansion de cobertura en zonas aisladas
con fuentes renovables.

PIP 2014 - 2018 por institucion

Ingresos
Descripcion Recursos - Recursos con Donacién Préstamo  Total
Propios del Tesoro Destino

Especifico

Millones de Cordobas
Total 700.7  44,054.4 7.2 11,189.5 429245 98,876.2
Gobierno Central 41,229.5 7.2 6,473.1 23,235.8 70,945.6
MTI 7,555.8 1,837.0 13,366.9  22,759.7
MINSA 3,032.3 1,174.0 3,172.8 7,379.1
MINED 2,601.5 1,414.9 312.4 4328.8
MEM 552.4 721.6 1,257.6 2,531.6
Alcaldias 23,545.7 23,545.7
Resto 3,941.9 7.2 1,325.6 5,126.2 10,400.9
Empresas Publicas 700.7 2,824.9 4,716.3 19,688.7 27,930.6
ENACAL 143.7 1,724.1 4520.2 4.875.7 11,263.6
ENATREL 183.2 970.6 196.2 8,413.7 9,768.7
ENEL 209.7 6,174.9 6,384.6
Resto 159.0 130.2 224.4 513.6

Fuente: MHCP

23. Lainversion publica se continuara focalizando en infraestructura productiva. En
particular se priorizaran sectores estratégicos como: energia, agua potable, carreteras y
caminos e infraestructura social. Asimismo, a fin de garantizar adecuados niveles de
cumplimiento se fortaleceran las unidades ejecutoras y los mecanismos de control y
seguimiento de los proyectos. De esta forma, el gasto ptblico velara por el desarrollo de una
infraestructura econémica eficiente que complemente y catalice las inversiones privadas.

24. El Gobierno fomentard la inversion privada en sectores prioritarios como:
energia y minas, industria, comunicaciones y turismo, que ayuden a aumentar la
capacidad productiva del pais. La promocion de la inversion privada parte de establecer y
mantener reglas claras y estables, para lo cual se fortalecera el marco juridico de proteccion
de la inversion extranjera y nacional. Adicionalmente, se fortalecerd la seguridad ciudadana
y estabilidad social con el objetivo de crear un ambiente propicio para el aumento de la
competitividad de pequefias y medianas empresas y de la productividad laboral.

25. El objetivo dela politica deinfraestructura en el sector transporte sera articular
la red vial nacional con los otros medios de transporte, a fin de satisfacer los
requerimientos del transporte automotor de carga y pasajeros. Para alcanzar este
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objetivo, se continuara con la ampliacion y mejoramiento de la infraestructura vial que
garantice el transito permanente en los caminos rurales y carreteras del pais; dar un
mantenimiento oportuno de las carreteras, evitando el deterioro prematuro de las mismas, y
continuar integrando la Region del Atlantico y Rio San Juan con el Pacifico, a través de la
ejecucion de proyectos de construccion de carreteras como: Rio Blanco — Siuna — Puerto
Cabezas, Nueva Guinea — Bluefields; carretera a Monkey Point, Nejapa — Santa Rita —
Empalme Puerto Sandino, entre otros.

26. Seavanzard en la consolidacion financiera de las Empresas Publicas y entidades
descentralizadas para asegurar su sostenibilidad y eficiencia social. El déficit de las
empresas publicas y entidades descentralizadas se mantendra en 0.8 por ciento del PIB en
promedio durante el periodo 2013-2018, desarrollandose planes graduales de adecuacion
financiera, que contemplen planes sostenibles de inversion, con vistas a garantizar el
equilibrio financiero y la generacion de ahorro, a fin de apoyar el financiamiento al
Presupuesto General de la Republica .

27. Se continuard apoyando financieramente a los sectores de energia eléctrica y
agua potable, minimizando su impacto fiscal con politicas presupuestarias
compensatorias. Estos sectores estan expuestos a los impactos derivados de las
fluctuaciones de los precios internacionales del petroleo y al aumento de la demanda de sus
servicios en sectores vulnerables, a los que se les ha restituido el derecho a los mismos.
Adicionalmente, para disminuir el impacto que el alza de tarifas tendria en la produccién
nacional, competitividad y en la economia familiar, se continuard entregando el subsidio a
jubilados, a aquellos que consumen menos de 150 KWh al mes, asentamientos, tarifa de
riego y a los que consumen entre 301-1000 KWh (pagan un IVA de 7%). En tanto el
proceso de inversion en generacion de energia y el cambio en la matriz energética avanza, el
impacto del mismo reducira el costo tarifario y los subsidios, mismos que se adecuaran a las
nuevas condiciones. A la empresa publica de agua potable, Empresa Nicaragiiense de
Acueductos y Alcantarillados (ENACAL), se le continuard transfiriendo recursos del
presupuesto para cubrir los costos por generacion por bombeo y se realizaran ajustes
diferenciados en las tarifas, los que iniciaron a partir del afio 2013, protegiendo a los clientes
domiciliares de menor consumo.

28. EIl Gobierno seguira administrando de forma prudente la deuda publica. De esta
manera, se continuara honrado el pago de deuda tanto interna como externa y se avanzara en
la negociacion de los alivios pendientes de recibir en el marco de la iniciativa PPME. Asi
mismo, el Gobierno con el objetivo de financiar parte de la brecha presupuestaria y
continuar sus esfuerzos por desarrollar el mercado interno de sus titulos, continuara con las
emisiones de valores estandarizados y desmaterializados, a fin de contar con una fuente de
financiamiento alternativo en los préximos afios, para lo cual se pretende ampliar la base de
inversionistas mediante una mejor coordinacion con los inversionistas privados e
institucionales. Complementariamente, considerando la necesidad de diversificar el mercado
de deuda publica y los logros en materia de estabilidad macroeconémica que ha venido
mostrando la economia nicaragiiense en los ultimos afos, el Gobierno evaluara la
factibilidad de emisién de bonos en los mercados internacionales. Lo anterior, con el
objetivo de financiar programas y proyectos estratégicos de infraestructura productiva, a un
menor costo financiero y mayores plazos de vencimiento.

29. Finalmente e Gobierno fortalecera la institucionalizacion del Programa
Econdmico Financiero y su vinculacién al proceso de articulacién de la planificacion y
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presupuesto de corto y mediano plazo. Esto permitira crear un esquema mas estricto de
seguimiento al desempefio de las instituciones publicas, evaluando el cumplimiento de las
politicas y metas financieras establecidas para adoptar con mayor oportunidad las medidas
correctivas necesarias.

Recuadro 3 Rendimiento dela Reformaalal ey de Equidad Fiscal, Ley No. 712

En e 2009, e Gobierno de Reconciliaciéon y Unidad Nacional concertd con trabajadores y
empresarios la realizacion de una reforma a la LEF. Esta reforma esperaba alcanzar una mayor
recaudacion equivalente a 0.70 por ciento del PIB' que contrarrestara el desequilibrio en las finanzas
publicas, originado por la crisis financiera internacional. La implementacion de medidas orientadas a:
ampliar la base gravable, por medio de la eliminacion de exenciones en algunas rentas del capital; mejoras
en el sistema de recaudacion y la eliminacion de exenciones y exoneraciones, a un conjunto de bienes de
consumo suntuarios, dio como resultado 0.15 por ciento del PIB adicional a lo esperado (0.85 por ciento del
PIB).

A continuacion, se detallan las principales medidas contempladas en la Refor ma:

En e Impuesto sobre la Renta (IR) se concentr6 el 85.8 por ciento del rendimiento esperado de la
reforma, el cual en términos de ingresos adicionales rendiria e equivalente a 0.62 por ciento del PIB.
Sin embargo, el rendimiento alcanzado fue de 0.73 por ciento del PIB. Los principales cambios en este
impuesto fueron: (i) la incorporacion como base gravable del IR de los dividendos e intereses pagados; (ii)
la eliminacion de la exencion sobre los intereses de titulos y valores emitidos por el Estado, a partir del afio
2010; (iii) la introduccion de una alicuota de retencion definitiva los intereses de titulos y valores emitidos
por el Estado. Ademas se destaca la sustitucion de la base gravable del pago minimo definitivo del uno por
ciento sobre los activos por uno por ciento sobre los ingresos brutos y la modificacion de la tabla progresiva
del IR de los asalariados, elevando la base exenta y adecuando los rangos impositivos.

Otras medidas en el &mbito del IR fueron: (i) aumento de la tasa de retencion definitiva, del 1.0 al 1.5
por ciento, sobre el valor de transaccion de bienes primarios que se transan en la Bolsa Agropecuaria
manteniendo la tasa del 2.0 por ciento para el resto de bienes; (ii) se modifico la tasa de retencion del IR
sobre el valor de las transacciones de bienes inmuebles, del 1.0 por ciento a 1.0, 2.0 y 3.0 por ciento, en
dependencias de que rangos de valores aplique; (iii) retencion definitiva del 10.0 por ciento sobre los
premios de juegos y ganancias en las apuestas, con base exenta de C$25,000; (iv) modificacion en el
impuesto a los Casinos, aumentandose a US$400.0 por mesa de juego y de US$25.0 por maquina a
negocios con menos de 100 maquinas, a US$35.0 a negocios entre 101 a 300 maquinas y a US$50.0 a
negocios con mas de 301 maquinas; (v) retencion del 1.0 por ciento del valor de las ventas efectuadas por
medio de tarjetas de crédito, deducible del anticipo mensual de pago minimo del IR.

En e Impuesto al Valor Agregado (IVA) y € Impuesto Selectivo al Consumo (1SC) se alcanzé un
rendimiento equivalente a 0.12 por ciento del PIB, de un 0.08 por ciento esperado. Este resultado se
obtuvo adoptando las siguientes medidas: (i) eliminacion de exoneraciones a licores, tabacos, perfumes,
joyas, cosméticos, aeronaves y yates de uso privado; (ii) eliminar la acreditacion del ISC conglobado del
combustible a la industria productora de bienes gravados con ISC; (iii) el ISC de cigarrillos pasé de la
modalidad ad valorem (43.0 por ciento sobre el precio de venta o de importacién), a la modalidad
especifico (C$4.5 por cajetilla de cigarrillo importado); (iv) aumentar en 5.0 por ciento la tasa del ISC a
vehiculos de uso particular con cilindraje mayor a 3,000 cc.

En la siguiente tabla se presenta un resumen del rendimiento de la Refor ma:

! Utilizando como afio base de referencia 1994.

11



Rendimiento Base Anual dela ReformaalaLey de Equidad Fiscal, Ley No. 712
(como porcentaje del PIB)

Proyeccion  Rendimiento

TOTAL 0.7 0.9
|.- Impuesto sobrela Renta 0.6 0.7
1.- Aumentar base excenta de asalariados a C$75,000 (0.2) (0.2)
2.- Sustituir el 1% sobre activos por 1% sobre ingresos como pago minimo del IR 0.3 0.3
3.- Retencioén definitiva del 10% a los dividendos 0.2 0.2
4.- Retencion definitiva del 10% a todo tipo de depositos 0.0 0.0
5.- Retencion definitiva del 10% a intereses devengados sobre préstamos 0.2 0.3
6.- Eliminar exencion a itnereses de titulos valores emitidos por el Estado 0.0 0.0
7.- Aumentar el 1% a 1.5% la retencion definitiva a bienes primarios transados en Bolsa 0.1 0.0
8.- Retencion definitiva del 10% sobre ganancias en premiso y apuestas 0.0 0.0
9.- Ajustar el 1%, 2% y 3%, las retenciones a cuenta del IR sobre transmision de bienes 0.0 0.0
10.- Aumentar impuestoa los Casinos y maquinas tragamonedas 0.0 0.0
11.- Retencion a cuenta del IR del 1% sobre ventas con tarjetas de créditos 0.0 0.0
12.- Subsidio del 3% de intereses a los créditos d vivienda de interés social (0.1) 0.0
I1.- [IVAelSC 0.1 0.1
1.- Eliminar la acreditacion del ISC del combustible a la industria fiscal 0.0 0.0
2.- Sustituir el ISC ad valorem por uno de C$4.1 por cajetilla de cigarros 0.0 0.0
3.- Aumentar en 5% el ISC de vehiculos de cilindraje mayor a 3,000 cc 0.0 0.0
4.- Eliminar exenciones y exonerciones de bienes suntuarios (rones, cigarrillos, joyas) 0.0 0.1
5.- Establecer el mecanismo de devolucion a sujetos exentos 0.0 0.0

Recuadro 4 Subsidios

Uno delos principios de la politica social del Gobierno de Reconciliacién y Unidad Nacional, iniciada en
2007 es la politica de gratuidad y subsidio directo de los principales servicios publicos a los sectores
vulnerables, la cual se prevé continuara en €l periodo 2014 al 2018. Los subsidios estan orientados a los
sectores de menores ingresos para proteger el salario real de los trabajadores, al evitar el alza de la tarifa de
transporte y servicios basicos. Asi mismo, se brindara acceso a precios preferenciales, a una vivienda digna y
a productos alimenticios a un precio justo.

De conformidad con la L ey que concede beneficios adicionales a las personas jubiladas en el pago de la
tarifa de energia eléctrica y agua potable, se destina una partida en el PGR para el subsidio a jubilados por
el consumo de energia y agua, lo que se estima continuard beneficiando a un promedio mensual de 22,573
jubilados en el consumo de energia y a 30,162 jubilados, para el consumo de agua. En el periodo de 2009 a
2013, la ejecucion fue de C$397.2 millones. En lo que respecta, al subsidio de consumo de energia a los
asentamientos humanos espontaneos y barrios econdomicamente vulnerables, el monto fue de C$535.9
millones para igual periodo.

El Gobierno de Reconciliacién y Unidad Nacional impulsa la cobertura a nivel nacional de la red de
distribucion del Programa Alimentos para e Pueblo g ecutado por la Empresa Nacional de Alimentos
Bésicos (ENABAS), con el objetivo de restituir el derecho al acceso de alimento, comprando y vendiendo
estos productos a precios justos, a través del acopio directo a los productores y la distribucion a los
consumidores a través de puestos de distribucion de ENABAS.

Por su parte, € Programa “Tarifa Social en € Transporte Urbano y Colectivo de Managua’, se
establecio con el objetivo de asegurar la accesibilidad a los servicios de transporte publico a los pobladores de
Managua y no residentes; se entrega una transferencia a un promedio de 29 cooperativas y empresas
concesionarias con una flota aproximada de 855 buses para cubrir el diferencial existente entre la tarifa
técnica y la tarifa social. Este subsidio alcanz6é un monto de C$820.1 millones de 2009 a 2013.
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Transferencias y Subsidios
(millones de cérdobas)

Observado Presupuesto
Concepto revisado
2009 2010 2011 2012 2013
2014
Empresa Nicaraguense de Electricidad - - 1,222.0 446.5 - -
Subsidio de energia por incremento de tarifa - - - - - -
Empresa‘Nlcaraguense de Acueductos y 942 92.0 626.7 496.7 7808 4.6
Alcantarillados
Cooperativas de Transporte Urbano
Colectivo del Municipio de Managua y 120.0 120.0 146.0 203.3 230.8 230.8
Municipio de Ciudad Sandino
Subsu,ho'en Asentamientos en Barrios 1144 1275 105.1 447 1443 2917
Econémicamente Vulnerables
Empresa Nicaraguense de Alimentos 75.6 67.3 163.2 nd nd nd
Subsidio para Jubilados (Energia Eléctrica y 441 663 76.8 98.6 111.4 126.4
Agua)
Instituto de la Vivienda Urbana y Rural 104.4 96.6 25.9 169.7 72.6 286.2
Universidades y Centros de Educacion
. ] & o1t 185.8 141.8 264.5 251.4 252.1 310.6
Tecnica Superior (Energia Eléctrica, Agua y
Total Subsidios 738.5 7115 2,630.2 1,710.8 1,521.4 1,684.1
PIB 170,459.9 190,888.0 221,968.6 250,653.4 278,270.2 305,797.1
Total Subsidio % PIB 0.4% 0.4% 1.2% 0.7% 0.5% 0.6%

Nota:
En el caso de ENELy ENACAL se incluyen pago de amortizacion de deuda.
Fuente: MHCP, ENABAS, INVUR.

El subsidio a la vivienda se ha considerado como € mecanismo mas efectivo para que €l programa de
viviendas de interés social, impulsado por e Gobierno sea viable. La politica contempla dos tipos de
subsidios: los subsidios directos y los de tasas de interés. Los primeros son otorgados para la construccion y
mejoramiento de vivienda, considerando el nivel de ingresos de la familia. El subsidio tasa de interés se define
como el monto otorgado por el Gobierno por un periodo de diez afios para disminuir la tasa de interés de
préstamo hipotecario y adecuar la cuota de crédito a su capacidad de pago.

Recuadro 5 Cooperacion Externa

L a cooperacion oficial ha jugado un rol clave en € desempefio econémico del pais, apoyando de manera
importante la sostenibilidad externa, a través del financiamiento de la inversién. El alto grado de
concesionalidad de los contratos negociados ha permitido la sostenibilidad de la deuda externa. El elemento
de concesionalidad promedio se mantuvo en 44.5 por ciento durante el periodo 2007-2013, superior al minimo
(35.0 por ciento establecido en la Politica de Endeudamiento Publico). En el periodo 2007-2013, el monto
total de la cooperacion ascendi6 a US$8,944.12 millones, destinando el 57.6. por ciento al sector privado. Los
flujos de la cooperacion se ubicaron como la segunda fuente mas importante de los recursos externos del pais,
superiores a otros flujos como las remesas familiares e Inversion Extranjera Directa.
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Principales fuentes de recursos externos en

Nicaragua, 2007-2013 Recursos oficiales por modalidad

(Porcentaje del PIB) (millones de délares)
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Durante los Ultimos siete afios (2007-2013), los desembolsos al sector publico sumaron US$3,788.7
millones de los cuales US$1,882.7 millones fueron préstamos y US$1,906.0 correspondieron a
donaciones. Las fuentes de financiamiento multilaterales aportaron el 61.0 por ciento del total de los recursos
recibidos, manteniéndose como principales acreedores el BID, Banco Mundial y BCIE,

Los recursos externos ingresados al sector publico, aportados por los gobiernos cooperantes e
instituciones multilaterales permitieron atender aspectos relacionados con las demandas sociales de la
poblacioén, destinando el 35.0 por ciento del total de los flujos a salud, educacion, seguridad ciudadana, entre
otros. Asimismo, se apoyé la produccion alimentaria auto-sostenible en zonas vulnerables y de extrema
pobreza del pais. En infraestructura, se ejecutaron proyectos de electricidad, suministro de agua, construccion
y transporte.

El sector privado recibio US$5,155.4 millones, entre préstamos y donaciones. La mayor parte de los
fondos (US$3,988.1 millones) se recibieron de fuentes bilaterales y fueron canalizados a través del sector
financiero (66.2.0 por ciento). Los principales acreedores fueron Venezuela, Holanda y Estados Unidos, entre
otros. La cooperacion petrolera de Venezuela represent6 el 65.4 por ciento de los préstamos recibidos. Los
recursos al sector privado se canalizaron a través del sector financiero (US$3,413.5, millones), destinandose a
proyectos orientados al desarrollo de infraestructura econdémica (US$602.9 millones), principalmente
electricidad, y a los sectores social (US$343.2. millones) y productivo (US$271.9 millones). En tanto, los
recursos de la cooperacion petrolera se destinaron a proyectos socio-productivos, destacandose el
financiamiento a la soberania energética, el desarrollo del comercio justo, al financiamiento de la produccion
agropecuaria y forestal y a proyectos sociales (Bono Solidario, subsidio del transporte e infraestructura
habitacional).

Para el periodo 2014-2018, se estima un crecimiento de 12.7 por ciento, en los flujos de cooperacion
externa, en relacion a los ultimos cinco afios (2009-2013), representando en promedio anual 11.1 por
ciento del PIB. Los flujos totales dirigidos al sector privado representarian el 60.0 por ciento del total de la
cooperacion externa, orientados principalmente a préstamos (91.1 por ciento) provenientes de fuentes
bilaterales (57.8 por ciento). Asi mismo, el sector publico, espera recibir en promedio anual US$425.0
millones en calidad de préstamos y US$170.0 millones en donaciones, con lo cual estara financiando en
promedio aproximadamente el 41.0 por ciento del déficit en cuenta corriente.
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Participacion del Sector Publico y Privado en la

Recursos de Cooperacion Oficial f/ Cooperacién Oficial, 2014-2018 £/
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I1.B. PoliticaMonetariay Financiera

30. En cumplimiento al objetivo fundamental del BCN, la politica monetaria
continuara orientada a garantizar la estabilidad de la moneda y € normal
desenvolvimiento de los pagos internos y externos. En este sentido, la conduccion de la
politica monetaria se orientara a garantizar la convertibilidad de la moneda al tipo de cambio
establecido por la politica cambiaria y a propiciar la estabilidad macroeconémica y
financiera.

31. La politica cambiaria continuard siendo la principal ancla de los precios
domésticos mediante € régimen de deslizamiento preanunciado de 5.0 por ciento
anual. No obstante, dadas las restricciones del actual régimen en cuanto a lograr tasas de
inflacion mas bajas, similares a las del promedio de la region centroamericana, en el
mediano plazo se continuaran estudiando esquemas cambiarios alternativospara determinar
la conveniencia de una transicion gradual para la economia nicaragiiense.

32. Pararespaldar € régimen cambiario, se mantendré una cobertura de reservas
internacionales a base monetaria cercana a 2.4 veces. Este resultado se obtendra
mediante una efectiva coordinacion entre la politica fiscal y la politica monetaria, que
aseguraran la variacion requerida en los Activos Domésticos Netos (ADN) del BCN, que
permita la acumulacion necesaria de Reservas Internacionales Netas Ajustadas (RINA).

33. El Programa Monetario del BCN continuara apoyandose en el crédito neto al
Gobierno Central. Este crédito neto reflejara, ademas de la acumulacion de depositos, la
amortizacion de Bonos de Capitalizacion de la Tesoreria General de la Republica al BCN,
como una medida orientada al fortalecimiento financiero del Banco. La contraccion del
crédito neto del gobierno central procurard compensar expansiones de operaciones
cuasifiscales y de las amortizaciones de deuda externa.
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34. La principal herramienta de la politica monetaria continuara siendo las
Operaciones de Mercado Abierto (OMA), las cuales se orientaran a la administracion
de liquidez para propiciar la estabilidad de las reservas internacionales. Las
colocaciones de titulos a través de las OMA se concentraran en instrumentos financieros de
corto plazo, en coordinaciéon con las emisiones de Bonos de la Republica del MHCP
dirigidas a la administracion de deuda de largo plazo. En términos de su politica de
colocacion, el BCN contempla una colocacion neta, de forma que el saldo de la deuda
interna del BCN se mantenga en un ratio cercano al 2.4 por ciento del PIB. Para ambos
emisores se continuard consolidando plazos de referencia, favoreciendo la mayor liquidez de
los titulos e impulsando el desarrollo de mercados de capitales.

35. La estrategia de conduccién de politica monetaria en los ultimos afios ha
permitido reducir € nivel de endeudamiento interno del BCN, alcanzando asi una
relacion de deuda interna a PIB de 2.9 por ciento en 2013 (11.4% en 2002). En este
sentido, en 2013 el saldo de endeudamiento interno del BCN alcanzd un nivel en términos
nominales de 327.1 millones de dolares y de 6.2 por ciento como proporcion de los activos
del SFN. Con el objetivo de mantener una presencia de mercado estable y garantizar
condiciones de liquidez ordenadas, la politica de colocacion actual pretende mantener una
tendencia decreciente de esta razén de endeudamiento a PIB (2.1% en 2018), lo que
adicionalmente apoyara el fortalecimiento de la posicion de reservas internacionales. Cabe
recalcar que lo anterior es consistente con los escenarios de sostenibilidad de deuda publica.
De la misma forma, durante 2013-2018, las pérdidas cuasifiscales se mantendran en
promedio en 0.3 por ciento del PIB, ubicandose por debajo de los promedios alcanzados en
2002-2006 (0.9% del PIB) y en 2007-2012 (0.5% del PIB).

36. El BCN continuara enfocado en mejorar la instrumentalizacién de la politica
monetaria. En este sentido, se fortaleceran aspectos relacionados a la operatividad de las
OMA, la politica de encaje legal y el papel de prestamista de ultima instancia.

37. Con € objetivo de velar por el normal desenvolvimiento de los pagos internos 'y
externos, se establecera la gecucion del Plan de Modernizacion de los Sistemas de
Pagos y Vigilancia. Este plan incluira la modernizacion y fortalecimiento del marco
juridico, incorporando elementos de vigilancia y supervision en un marco de cooperacion de
todos los agentes econémicos involucrados en el desarrollo y utilizacion de los sistemas de
pago. Estos elementos servirdn de base para la modernizacion y ampliacion de servicios de
pagos, que incluyan aquellos de importancia sistémica, minoristas, cobros y pagos del
Gobierno, liquidacion de valores y préstamos interbancarios, asi como operaciones relativas
a remesas internacionales. Con este plan, Nicaragua contara con un sistema de pagos
moderno, eficiente y seguro, integrado a nivel regional.

38. En cuanto a politica financiera, se continuar & fortaleciendo el marco de politicas
macroprudenciales para resguardar la estabilidad del sistema financiero. Si bien en el
contexto de la crisis financiera internacional de 2008-2009 se comprobo la resistencia del
sistema financiero nacional ante choques externos, se continuara fortaleciendo aspectos
normativos y la supervision basada en riesgos, a fin de limitar riesgos sistémicos; se
trabajara especialmente para implementar las mejores practicas de Basilea III en lo aplicable
a Nicaragua. Dada la integracion regional, se continuara fortaleciendo y estandarizando la
supervision consolidada y transfronteriza mediante la actualizacion del marco normativo y
los procesos de supervision a través del comité de Enlace conforme los acuerdos de
entendimientos para la supervision consolidada.
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39. Asimismo, sefortalecerélared de seguridad financiera mediante la modernizacion
y armonizacion de esquemas de resolucion bancaria y su coordinaciéon con los mecanismos
de seguros de depositos de acuerdo a mejores practicas. Particularmente, en materia de
garantia de depositos, se promovera la regulacion eficaz del sistema de garantia de depdsitos
de las instituciones financieras, el perfeccionamiento y consolidacién del marco normativo
existente y la promocion del conocimiento del FOGADE en la sociedad, todo ello con el
objetivo de contribuir a la confianza y estabilidad en el sistema financiero.

40. EIl promover condiciones macroeconémicas ordenadas asi como la estabilidad del
sistema financiero creard condiciones propicias para la consolidacion de la
intermediacion financiera. Lo anterior se reflejara en una mayor profundizacion financiera
y un mayor apalancamiento del sistema financiero a los sectores economicos, reflejados en
un incremento de la razén de crédito a PIB de 28.7 a fin de 2013 a 34.1 por ciento a fin de
2018.

41. Se fortaleceran las microfinanzas, con énfasis en la produccion alimentaria y
exportable, a través de programas de canalizacion directa de crédito del sector publico
y e fortalecimiento de la gestién privada. Se extendera la cobertura geografica y
demografica del acceso al crédito del Banco Produzcamos y del Programa Usura Cero.
Asimismo, la Comision Nacional de Microfinanzas (CONAMI), ente regulador y supervisor,
fortalecera aspectos de gobernabilidad, transparencia y fomento del sector de microfinanzas,
que favorezcan la canalizacion de recursos a los sectores de menores ingresos de Nicaragua,
promoviendo buenas practicas financieras, trato justo hacia los usuarios finales y como parte
de estos esfuerzos fomentar también la cultura de pago.

Recuadro 6 Evolucion del Sistema Financieroy Fortalecimiento
dela Red de Seguridad Financiera

El sistema financiero presenté un periodo de crecimiento estable entre 2003-2007. El crédito crecié a
tasas promedio superior a 30.0 por ciento, con lo que en 2007 la cartera representd el 30.6 por ciento del PIB.
Dicha expansion fue financiada por el crecimiento en los depdsitos y el financiamiento externo. El
crecimiento del crédito se dio particularmente en los créditos de consumo, los que llegaron a representar 32.0
por ciento de la cartera total. Esta expansion del crédito y los altos margen de intermediacion permitieron a la
banca mantener una rentabilidad sobre activos superior al 2.0 por ciento durante este periodo.
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La crisis financiera internacional impacté severamente al sistema financiero a partir de 2008 cuando
ésta se transmitio a través del sector real. Los niveles de morosidad de la cartera aumentaron hasta alcanzar
cerca de 4.0 por ciento de la cartera bruta, observandose un mayor deterioro en las instituciones con alta
concentracion en el micro crédito, presentandose en 2010 la liquidacion del BANEX. El deterioro de la cartera
conllevod a aumento en los gastos por saneamiento, lo que aunado con una menor tasa de rendimiento de las
inversiones dada la abundante liquidez, repercuti6 en una caida sustancial en la rentabilidad.
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Para prevenir € riesgo sistémico, la Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones Financieras
(SIBOIF) adopt6é cambios en la regulacién prudencial. Asi, se reformé la Norma Sobre Gestion de Riesgo
Crediticio y la Norma de Adecuacion de Capital, para limitar el endeudamiento en créditos de consumo y
fortalecer la solvencia del sistema. También se reform6 la Norma sobre el Limite de Depdsito e Inversiones,
entre otras.

En 2010-2012, el sistema financiero present6 sefiales de recuperacion, con un impacto casi nulo de la
crisis soberana europea por la minima exposicion a estos titulos dentro del portafolio de inversiones. Al
cierre de 2012 el crédito crecid cerca de 29.0 por ciento, con niveles de mora promedio de 1.7 por ciento. En
este sentido, el crecimiento de la cartera y la disminucion de gastos por saneamientos, y ha permitido a los
bancos mejorar su rentabilidad (ROA de 2.1 al cierre de 2012).

Para €l afio 2013 se dio una normalizacién en la tasas de crecimiento del crédito, cerrando diciembre
con una tasa de crecimiento de 21.3 por ciento. Los depositos del publico continuaron siendo la principal
fuente de fondeo del Sistema Financiero Nacional (SFN). En este sentido, los depoésitos totales registraron un
crecimiento de 13.9 por ciento (5.5 % en diciembre 2012). El crecimiento del crédito estuvo acompafiado por
menores niveles de morosidad. Asi los indicadores de rentabilidad registraron una mejora respecto a 2012,
siendo la rentabilidad sobre activos totales 2.3 por ciento (2.1% en diciembre 2012), mientras que la
rentabilidad sobre el capital social mas los aportes patrimoniales no capitalizados se ubicé en 39.8 por ciento
(39.1% en diciembre 2012).

Para € periodo 2014-2018, la perspectiva es que € sistema financiero presente un crecimiento
moderado en € crédito. Este estaria influenciado por una paulatina estabilizacion de los niveles de liquidez,
el crecimiento de los depositos y un aumento en el apalancamiento con el exterior. Adicionalmente, se espera
que los niveles de inversiones en valores domésticos se mantengan relativamente estables en linea con las
politicas de emisiones del BCN y del MHCP.

Finalmente, se continuara fortaleciendo la red de seguridad financiera conformada por la SIBOIF,
BCN, Fondo de Garantia de Depésitos de las Instituciones Financieras de Nicaragua (FOGADE), y
MHCP. En este sentido, la SIBOIF continuara robusteciendo la supervision con un enfoque basado en
riesgos. Para esto, la identificacion de vulnerabilidades macroecondmicas del sistema financiero sera de vital
importancia, por lo que se hace necesario la elaboracion de un informe de estabilidad financiera.
Adicionalmente, se fortalecera el marco para el manejo y resolucion de crisis financiera, garantizando la

coordinacion entre las instituciones que conforman la red de seguridad.

Recuadro 7 Fortalecimiento Financiero del BCN

La fortaleza financiera de un banco central y su facultad para promover un entorno macroecon6mico
estable son elementos que estdn intimamente relacionados. Una posicion financiera sélida es un requisito
esencial para apuntalar, en un contexto de incertidumbre y vulnerabilidades, el cumplimiento eficiente del
mandato legal de preservar la estabilidad de la moneda nacional y el normal desenvolvimiento de los pagos
internos y externos.

En términos operativos, e mandato legal del BCN esta estrechamente vinculado con: i) la provision de
billetes y monedas; ii) el funcionamiento de una camara de compensacion; iii) el analisis de las condiciones del
sistema financiero y la economia en general; iv) la deteccion de las amenazas en contra de la estabilidad
financiera; y v) la prevencion o manejo de una crisis financiera.

A partir de 1994, la posicion del balance del BCN se ha mejorado producto de las iniciativas de
condonacién de la deuda externa y la reduccién de las pérdidas cambiarias. En términos de base caja, el
resultado cuasifiscal del BCN ha reflejado las condiciones financieras externas (afectando el rendimiento de las
reservas internacionales) asi como eventos internos (crisis financieras).

En € afio 2010, marco normativo y operativo del BCN fue reformado sustancialmente (Ley Organica
del BCN, Ley No. 732), en vista de los elementos anteriores y como respuesta a la evolucion de los regimenes
monetarios y cambiarios y los crecientes retos de los mercados financieros, modernizando no solamente el
marco operativo de la politica monetaria, sino también fortaleciendo los esquemas de resguardo patrimonial.
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En este sentido, los principales aportes de la ley en términos de fortalecimiento patrimonial se
concentran en tres areas:

Patrimonio variable (Arto. 7): se establece un nivel de capital maximo equivalente a 5 por ciento de
los pasivos con residentes, lo cual permite que el capital se ajuste acorde a la evolucion del resto de
los pasivos del BCN y garantice la fuente de financiamiento de una proporcién de los costos
operativos.

Capitalizacion efectiva (Arto. 10): se establecen mecanismos de capitalizacion que tengan impactos
efectivos o “caja” sobre el patrimonio (transferencias en efectivo y/o titulos valores) permitiendo
mejorar la rentabilidad del balance del BCN. De esta forma, los aportes que el MHCP
tradicionalmente realizaba a sus depoésitos en el BCN para apoyar las metas de reservas
internacionales empezaran a internalizarse en el patrimonio del BCN.

Recapitalizacién del BCN (Arto. 80): la ley establece un plazo efectivo para lograr un acuerdo de
recapitalizacion con el Gobierno. De manera transitoria, mientras se negocie un esquema de
tratamiento de las pérdidas acumuladas al 31 de diciembre de 2010, la ley establece un mecanismo
que provee inyecciones de recursos al patrimonio mientras el esquema del Arto. 7 pueda aplicarse.

A partir de 2011, € esgquema transitorio de capitalizacién entr6 en vigor mediante capitalizaciones en
efectivo a través del PGR. La capitalizacion de 2011 consistié en C$250.9 millones, equivalente a 38.0 por
ciento de las pérdidas cuasifiscales. Por su parte en 2012, se registré una capitalizacion por C$260 millones,
cerca de 33.0 por ciento de las pérdidas cuasifiscales observadas en el afio. Finalmente, en 2013 la
transferencia del MHCP por este concepto fue de 304 millones de cordobas. Si bien estas capitalizaciones no
cubren la totalidad de las pérdidas del BCN, si son consistentes con los requerimientos del programa monetario
para lograr la meta de acumulacion de reservas internacionales.

I1.C. Politicade Comercio Exterior

42. La politica de comercio exterior continuard manteniendo la apertura de la
economia nicaragiensey priorizando € crecimiento y diversificacion de los mercadosy
productos de exportacion. Los acuerdos comerciales, seguiran siendo negociados y
ejecutados para maximizar el potencial del comercio, para una mayor participacion de
Nicaragua en el comercio internacional. Lo anterior, se desarrollard en un marco de
complementariedad econdmica entre los principales socios, la solidaridad y el
reconocimiento de las asimetrias de parte de los paises de mayor desarrollo. En este sentido,
el fomento a la produccion exportable se orientara al mejoramiento de la insercion de
Nicaragua en el comercio internacional, en condiciones mas justas y equitativas, que
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permitan nuevas y mejores oportunidades para todos los sectores de la sociedad, con énfasis
en el aprovechamiento de la oferta derivada del crecimiento de las MIPYMEs.

43, Se proseguird con la aplicacién y cumplimiento de los compromisos de los
acuerdos comerciales en marcha. En esencia, esto implica el desarrollo de la Integracion
Econdmica Centroamericana (incluyendo la Unidon Aduanera Centroamericana) y la
aplicacion y cumplimiento de los compromisos asumidos en virtud de Tratados de Libre
Comercio firmados con Estados Unidos, México, Panama, Republica Dominicana, Taiwan,
Chile y el Acuerdo de Asociacion entre Centroamérica y la Unidon Europea.

44. Complementariamente, el Gobierno continuaré trabajando de la mano con €
sector privado para la eliminacién de los obstaculos al comercio (normas sanitarias,
fitosanitarias, logistica, transporte, entre otros), el fomento de los productos de mayor
potencial exportador y la gecucion de los planes de accion en materia de comercio,
inversionesy tecnologia. Se fortalecera el trabajo conjunto con las embajadas de Nicaragua
en el exterior para implementar acciones de promocion comercial. También se
implementaran mecanismos mas eficaces de informacion estadistica, normativa e informes
evaluativos, sobre el comportamiento de los productos y los sectores exportadores,
particularmente a las PYMEs. Se capacitara a productores y exportadores sobre
instrumentos de apoyo con informacion relevante para el mejor aprovechamiento de los
tratados y acuerdos comerciales.

45. EIl 18 de abril del 2013, la Asamblea Nacional aprobdé € Acuerdo para la
constitucion del Espacio Economico del ALBA-TCP (ECOALBA-TCP). También
aprobo el Acuerdo de Complementacion Economica entre Venezuela, Nicaragua, Bolivia y
Cuba, en diciembre de 2013. Se firmd el Acuerdo de Alcance Parcial entre Nicaragua y
Cuba en marzo de 2014, el cual sera remitido para su aprobacion por la Asamblea Nacional.
Se pretende concluir la negociacion del Acuerdo de Complementacion Econémica con la
Reptiblica Bolivariana de Venezuela; el Acuerdo de Comercio de los Pueblos para la
Complementariedad Econdémica y Productiva con Bolivia y; el Acuerdo Alcance Parcial con
Ecuador. Se trabaja para el cierre de la negociacion de adhesion a la ALADI. Se espera
iniciar negociaciones con el MERCOSUR, Corea del Sur y la Federacion Rusa y se evaluara
la idoneidad de negociar Acuerdos Comerciales con Singapur ¢ India, entre otros.

46. En € ambito de la politica de transformacion “Productiva y Comercial”, se
impulsaran diver sas acciones complementarias. Se otorgara prioridad a los avances para
la implementacion de la Ventanilla Unica de Comercio Exterior (VUCEN), para reducir
costos y tiempos a las empresas participantes en el comercio exterior. Se desarrollé un plan
de implementacion sobre las medidas de facilitacion del comercio en el marco del Acuerdo
de Facilitacion de la Organizacion Mundial del Comercio, a fin de lograr el reconocimiento
internacional del Organismo Nacional de Acreditacién (ONA). Este ltimo fue evaluado por
la Organizacion Interamericana de Acreditacion (IAAC), para la acreditacion de
Laboratorios de Ensayo y pre-evaluada para Organismos de Inspeccion, lo que facilitara el
comercio de los productos nicaragiienses. Adicionalmente, se realizard la interconexion
interinstitucional, la cual debera ser apoyada mediante la implementacion de la firma
electronica, mejorando asi la competitividad de Nicaragua; se continuard promoviendo la
proteccion de los consumidores; se fortalecera el sistema nacional de la calidad y de
propiedad intelectual; se continuard mejorando el clima de negocios y fomentando la
inversion extranjera directa; se promoverd la responsabilidad social empresarial, la
industrializacion y el mayor contenido tecnologico del sector empresarial.
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I1l. ACCIONESDE POLITICA

47. EIl Gobierno implementara acciones de politica complementarias a las politicas
macr oeconémicas orientadas a asegurar e crecimiento econdmico sostenido y la
reduccion de la pobreza. La agenda priorizara los siguientes temas: i) sector eléctrico; ii)
seguridad social; iii) agua potable y alcantarillado sanitario; iv) administracion tributaria; v)
administracion publica, vi) produccidon; y vii) sector financiero. Para garantizar la
implementacion ordenada de la agenda complementaria se ha desarrollado un plan de accién
cuidadosamente secuenciado en las diferentes areas que se detallan en los parrafos
siguientes.

Sector Eléctrico

48. Enlos ultimos seis afos se han logrado avances significativos en €l fortalecimiento
del sector eléctrico. Se ha ampliado la capacidad instalada de generacion por encima de la
demanda maxima, se ha avanzado en la transformacion de la matriz energética con recursos
renovables, asi como mejorado el desempeio del sector de distribucion, mediante medidas
orientadas a reducir el fraude eléctrico y darle estabilidad al marco regulatorio. Para la
ampliacion y transformacion de la matriz de energia eléctrica, para el periodo 2014-2019, de
acuerdo al Plan Indicativo de Expansion de la Generacion Eléctrica 2013-2027, se proyecta
un incremento de la capacidad instalada de generacion en 559 MW, de los cuales 419 MW
seran a base de fuentes renovables y 140 MW con combustibles fosiles, de tal forma que
para el afio 2019 Nicaragua alcance un 74.0 por ciento a base de fuentes renovables, tanto
por los proyectos vigentes, como por la entrada de nuevos proyectos eolicos, hidroeléctricos
y geotérmicos.

49. En d afo 2013, € 51.0 por ciento dela energia producida fue con base en fuentes
renovables. Esto fue posible por la entrada en operacion comercial de proyectos como los
eolicos Blue Power (39.6MW), Eolo (44MW) y Alba Rivas (40 MW), y el proyecto
hidroeléctrico Hidropantasma (12MW). Esto en adicion a otros proyectos de fuentes
renovables que ya se encontraban generando energia eléctrica, como los edlicos Amayo [y
I, con 63 MW y el geotérmico San Jacinto Tizate (72 MW). Para el afio 2014, esta
programada la entrada en operacion comercial de la planta hidroeléctrica Larreynaga (17
MW), con lo que se espera que el 52.0 por ciento de la energia producida en este afio, sea
con base en fuentes renovables. De igual forma, se continuard impulsando la electrificacion
rural, mediante proyectos del FODIEN y el PNESER, lo que incrementara el indice de
electrificacion rural de 76.2 por ciento en 2013, a 85.7 por ciento en 2017.

50. El Ministerio de Energiay Minasy ENATREL por medio del proyecto PNESER
continuaran implementando la normalizacion del servicio eléctrico a usuarios en
barrios desprotegidos, a fin de reducir las pérdidas de energia eléctricay proporcionar
a los pobladores un sistema eléctrico seguro y confiable. Es voluntad del Gobierno
continuar subsidiando a los consumidores de los asentamientos humanos espontaneos y
barrios econdmicamente vulnerables; este subsidio tiene como objeto cubrir parcial y
temporalmente el costo de la energia suministrada por las distribuidoras a estos
consumidores.

51. Latendencia creciente en e precio del petrdleo implicara desafios importantes

para el sector durante los afios venideros. A fin de asegurar la solvencia financiera de las
empresas que conforman el sector eléctrico, el Gobierno implementara una politica de
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subsidios y ajustes tarifarios que permitan cubrir los costos de generacion. Asi mismo, el
Gobierno Central continuara garantizando a través de PGR los subsidios para el consumo de
energia de clientes con tarifa social que son los usuarios con consumos menores a los 150
kWh, lo que beneficia a la poblacion de menores ingresos, asimismo se mantendrad el
subsidio a clientes jubilados. Se promovera la adopcion de parte de amplios sectores de la
poblacion de un Plan Nacional de Ahorro de Energia, que incluya campafias de educacion
sobre el ahorro y uso eficiente de la energia para todos los tipos de consumidores finales.

52. En linea con e cambio de la matriz energética, ENEL ha venido realizando
importantes inversiones en la construccion de plantas hidroeléctricas. En este sentido,
se espera que para septiembre del 2014 entre en operacion la planta Larreynaga con una
capacidad de 17 MW. A fin de asegurar el repago de la deuda de esta construccion, el INE
revisard la tarifa que debe ser reconocida a ENEL cuando dicha Planta entre en operacion.
Es importante mencionar que ENEL realizard la repotenciacion de las plantas Carlos
Fonseca (50 MW) y Centroamérica (50 MW), lo cual esta prevista a realizarse entre los afios
2016-2017, con el fin de que estas plantas puedan seguir generando energia de forma
confiable.

Seguridad Social

53. Parapreservar la sostenibilidad de las finanzas publicas, € Gobierno continuaré
con sus esfuerzos para fortalecer el sistema de pensiones. En este sentido, a finales de
2013, después de varios meses de discusiones, el Ejecutivo emitié el Decreto No. 39-2013,
logrando alcanzarse consenso entre trabajadores, empleadores y el gobierno respecto a las
medidas a implementar para sentar las bases de la viabilidad financiera del Programa IVM
del INSS.

54. Las proyecciones 2014-2018 reflg an €l resultado positivo de la reforma aprobada
a finales de 2013, con lo cual en € corto plazo se logra un alivio financiero al INSS y
permite extender el programa Invalidez, Vejez y Muerte en el tiempo. Dada la mejora
financiera del INSS, se coordinara sus decisiones de inversion con los requerimientos del
MHCP y BCN, a fin de respaldar los objetivos del PEF. En el afio 2012 se completd
consultoria con el Grupo Towers y Watson sobre el sistema de inversiones del INSS,
estableciendo recomendaciones que ya se estan implementando.

Agua Potabley Alcantarillado Sanitario

55. La Empresa Nicaragiense de Acueductos y Alcantarillados (ENACAL)
continuara con la implementacién de su programa deinversion en infraestructura a fin
de megjorar e servicio y reducir los niveles de agua no facturada. De manera paralela,
ENACAL llevard a cabo medidas que le permitan alcanzar en el mediano plazo la
sostenibilidad financiera. En este sentido, se solicitara al Instituto Nicaragiiense de
Acueductos y Alcantarillados (INAA) la aprobacion de ajustes a la tarifa focalizados por
nivel de ingreso y consumo de agua potable ¢ indexacion anual del pliego tarifario del
servicio de agua potable, sin afectar a los sectores mas vulnerables (consumo menor a 20
metros cubicos). Adicionalmente, se fortalecera el proceso de micro medicion y se
implementaran planes de eficiencia energética y una politica de empleo y remuneraciones
con base a criterios de productividad y eficiencia que permita la reduccion de los costos
operativos.
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56. En materia de reduccion de costos de energia eléctrica, ENACAL pretende
implementar dos alternativas posibles: i) construir una infraestructura eléctrica que le
permita aprovisionarse de energia directamente del generador o ii) autorizar a ENACAL una
tarifa especial para la compra de toda su energia a precio de generador. Ambas alternativas
mejoraran de forma sustancial la posicion financiera de la empresa, al reducir la factura de
energia entre 30 y 47 por ciento, lo que reducira los requerimientos de transferencias del
MHCP.

Aeropuertos

57. La Empresa Administradora de Aeropuertos Internacionales (EAAI) ha venido
realizando importantes inversiones en la infraestructura aeroportuaria del pais, para
lo cual ha requerido de financiamiento doméstico y externo. A fin de garantizar la
sostenibilidad financiera de la empresa, se garantizara que la empresa no siga adquiriendo
deuda en términos comerciales y que toda nueva obra de infraestructura en el sector sea
evaluada por el MHCP y financiada a través del PGR.

Administraciéon Tributaria

58. Se continuara fortaleciendo la administracion tributaria (DGl y DGA) a fin de
lograr la implementacion de la Ley de Concertacion Tributaria aprobada a finales de
2012. Se dara seguimiento a la implementacion y al rendimiento de la LCT y se adecuaran
gradualmente los procedimientos y normativas para su administracion, tomando en cuenta la
gradualidad explicita en dicha ley. El objetivo de la modernizacion de la administracion
tributaria es la facilitacion y reduccion de costos para los contribuyentes mediante la
utilizacion de las nuevas Tecnologias de la Informacion (por ejemplo, Proyecto de Pagos
Electronicos de Tributos y Servicios Aduaneros), mejoras en los procesos de gestion
tributaria e inversiones en infraestructura y capital humano.

59. La implementacion de la LCT en 2013 ha mostrado la necesidad de ajustar
algunas normas incor poradas en la ley, por lo que se requiere de reformas o de mejoras
continuas a fin de adaptarlos a las condiciones imperantes. Adicionalmente, se avanzard en
la revision de los mecanismos de tributacion y las tasas impositivas para sectores como
telefonia celular, bebidas espirituosas y licores dulces o cordiales, comercio por internet,
entre otros. Asimismo, se continuara fortaleciendo la coordinacion en la gestion entre las
instituciones recaudadoras de tributos incluyendo INSS y las municipalidades, a fin de
reducir la evasion. Finalmente, temas a desarrollar a mediano plazo son la aplicacion de los
precios de transferencia, el establecimiento de convenios de informacion para evitar la doble
tributacion, y el régimen de admision temporal.

60. Seformularé eimplementara un Programa de Cultura Tributaria que contribuya
a elevar la comprension y aplicacion de las normas impositivas, apropiarse de la importancia
elevar el cumplimiento voluntario de las obligaciones tributarias, a partir del conocimiento
del uso y destino de los recursos publicos, entre otros elementos del programa.

Administracion Publica
61. Se profundizara la modernizacion de la administracion financiera y de las

direcciones recaudadoras. El MHCP continua implementando el Plan de Modernizacion
de la Administracion Financiera, con vistas a dotar a la Administraciéon Publica de un nuevo
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sistema de gestion de Presupuesto, Tesoreria, Crédito Publico y Contabilidad, integrado
entre si y entre el resto de sistemas administrativos. Dicho plan cuenta con la asistencia
técnica de cooperantes externos. En esta linea, se continuard impulsando una Administracion
Tributaria Integral, para lo cual la Direccion General de Ingresos (DGI) desarrollard un
nuevo modelo de gestion y sistema de informacion y comunicacion para agilizar y facilitar
las declaraciones, el pago de la obligacion tributaria y las solicitudes de devoluciones de
impuestos. En este sentido, se adoptard un nuevo modelo de administracion de las bases de
datos para modernizar y facilitar el intercambio de informacion tributaria entre la DGI, DGA
y otras instituciones, lo que fortalecera la Fiscalizacion Conjunta y la Gestion de Riesgo, en
funcion de elevar la eficiencia y eficacia de la gestion tributaria.

62. La politica salarial estard en linea con los objetivos de la estabilidad
macroecondémica, sostenibilidad de las finanzas publicas y competitividad. En este
contexto, se moderaran los ajustes salariales, en correspondencia con criterios de
productividad y eficiencia.

Produccion

63. El GRUN en € afio 2013, en consenso con € sector cafetalero, impulso la
aprobacion de la Ley No. 853, Ley para la Transformacién y Desarrollo de la
Caficultura, que respalda e Plan Nacional para la Transformacion y Desarrollo de la
Caficultura (PNTDC), el cual en una primera etapa tiene como objetivo transformar la
dinamica en el sector cafetalero mediante la ampliacion de la oferta y facilitacion del acceso
al crédito y asistencia técnica para las actividades fundamentales del proceso productivo de
café (mantenimiento, rehabilitacion y renovacion). La primera etapa del PNTDC se basa en
el financiamiento y asistencia técnica del area total dedicada a la produccion de café,
conformada por 180.2 mil manzanas a nivel nacional, lo que permitira elevar el rendimiento
promedio actual estimado en 11.1 quintales por manzana a 20.0 quintales por manzana entre
el 2014 y 2018.

64. Dadas las caracteristicas de los productores de caf€, € Programa atendera a tres
segmentos de productores. a) el segmento Crisol-Café que lo integran productores
individuales y organizados en cooperativas u otras formas de asociacion, que tengan cada
uno de ellos como maximo 20 manzanas de tierra y cultiven hasta 3 manzanas de café; b) el
segmento Pequefios Productores, que estd compuesto por productores individuales y
organizados en cooperativas y otras formas de asociacion, con cultivos de café entre 3 y 20
manzanas, y c) el segmento de Medianos y Grandes Productores compuesto por aquellos
que cuentan con cultivos de café de mas 20 manzanas, con altos niveles de bancarizacion
que ya han sido atendidos por los bancos privados y empresas comercializadoras.

65. En cumplimiento de los objetivos del PNTDC e GRUN ha dado inicio al
Programa Crisol-Café, para lo cual ha destinado recursos para iniciar en 2014 con el
financiamiento a través del Banco de Fomento de la Produccion, en coordinacion con las
instituciones del GRUN involucradas (MAG, MEFCCA, INTA y MIFIC), para implementar
el programa de semilla, fortalecimiento de las organizacion de los productores, otorgamiento
de crédito y asistencia técnica, utilizando para ello recursos del PGR para apoyar a las
instituciones que impulsan el programa.

66. El Programa Reconversion de la Ganaderia en Nicaragua (PRCGB) que impulsa
el GRUN esta programado inicie en e afio 2014, el que esta dirigido a lograr un cambio
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hacia un sistema productivo de la ganaderia bovina con mayores niveles de productividad y
aprovechamiento mas eficiente de los recursos ganaderos y mas amigables con el ambiente,
que sea competitivo, sostenible e incluyente, con enfoque de cadena, que se implementara
en 4 etapas de 4 afos cada una.

67. Dada la presencia de la ganaderia bovina en todos los suelos dd pais, €
Programa atendera todo el territorio nacional con potencial ganadero y lo ira
cubriendo gradualmente. Beneficiara con sus 5 sub programas y 8 proyectos a la mayoria
de los productores ganaderos y todos los eslabones de la cadena bovina. En el periodo de
gjecucion el Programa beneficiara con intervenciones directas e indirectas en fincas a
126,000 productores ganaderos y en la primera etapa 2014-2017, beneficiarda a 31,500
productores ganaderos.

Sector Financiero

68. En 2014 seimpulsaraunareformaalalLey No. 640, “Ley Creadora del Banco de
Fomento a la Produccion (PRODUZCAMOS)", a fin de fortalecer su capacidad
financiera y su gestion técnica y administrativa, con lo cual se estaria ampliando la
bancarizacion del pais y por ende favoreciendo el desarrollo y consolidacion de las
actividades productivas de los productores nicaragiienses. Asi mismo, para el periodo 2014-
2018 se aumentard la cobertura para atender zonas productivas y estratégicas, lo cual
permitird aumentar nimero de clientes y montos de colocaciones, manteniendo como
politica la diversificacion de cartera. Finalmente, en este periodo se modernizard la
plataforma tecnoldgica, a fin de agilizar la atencion al cliente y crear nuevos productos y
servicios.

69. Durante 2014 se continuara impulsando la Ley de Sistemas de Pagos y
Liquidacion de Valores, con el objetivo de dotar al BCN de mayor fuerza juridica en su
funcién de supervisor, regulador y vigilante del Sistema de Pagos Nacional. Esta Ley estara
acorde con los principios y buenas practicas internacionales, a fin de contar con un marco
juridico so6lido y adecuado, el cual constituira la base de un sistema de pagos solido y
eficiente.

70. EI BCN continuara fortaleciendo la politica monetaria, desarrollando € mercado
de deuda y consolidando los niveles de reservas internacionales. En este sentido, se
desarrollara una agenda de estudios enfocada en: i) el desarrollo de los mercados financieros
internos a corto plazo, ii) el acceso a mercados financieros internacionales en el mediano
plazo, iii) eliminacion de la segmentacion en la colocacion de titulos valores publicos y iv)
en los determinantes de la dolarizacion financiera de la economia nicaragiiense.

V. METASDE DESEMPENO Y CRONOGRAMA DE PRINCIPALES ACCIONESDE POLITICAS

71. El Gobierno espera dar cumplimiento a un conjunto de metas de desempefio para
evaluar e grado de cumplimiento del PEF. En este sentido, las metas economicas estan
vinculadas con aquellas variables financieras que facilitaran la generacion de condiciones y
expectativas favorables para una evolucion positiva de la actividad econdmica agregada, el
empleo y los precios.

72. En las siguientes dos tablas se presentan las principales metas de desempefio del
PEF, asi como €l calendario de cumplimiento de la agenda complementaria:
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Tabla 2 Principales M etas de Desempefio

Proyecciones

M etas 2011 2012 2013
2014 2015 2016 2017 2018

Sector Pablico
Balance global del SPNF d/d (% del PIB) 0.2 (0.1) (1.0) (1.3) (1.1) (14 (09 (0.5)
Del cual:

Gobierno Central 0.5 0.5 0.1 (0.5) 0.6) (1.0) (04 0.3)

INSS 0.7 0.1 (0.1) 0.1 0.2 0.5 0.3 0.6

Empresas Publicas (0.9) 0.8) 0.9) 0.8) 0.7) 0.8) (0.8) 0.7)
Colocaciones Brutas de BRN (millones USS) 103.1 104.5 456 1102 1002 1199 50.0 50.0
Limite de concesionalidad promedio de nuevos
préstamos (porcentaje) 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0 35.0
Sector Monetario
Reservas Internacionales Netas Ajustadas (millones USS) 106.9 101.7 533 50.0 60.0 70.0 80.0 100.0
Colocacion Neta de Titulos (millones de C$) 1,603.0 (16.4) (1,533.8) (0.0) (264.6) (220.8) (256.1) (281.1)

Fuente: MHCP, INSS, Empreas Publicas, BCN.
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Tabla 3 Cronograma de Principales Acciones de Palitica

Acciones

Implementaci6n

Sector eléctrico

1. Implementar Plan Nacional de Ahorro de Energia.

2. Implementar una politica de subsidio y ajustes tarifarios que permitan garantizar la estabilidad del sector
eléctrico.

3. Garantizar, a través del PGR, los pagos de la factura de energia eléctrica, asi como de los subsidios para el
consumo de energia de clientes con tarifa social, de jubilados y asentamientos.

4. Plan de normalizacion del Servicio eléctrico a usuarios en barrios desprotegidos.

5. Revisar la tarifa que sera reconocida a ENEL para la planta Larreynaga.

Seguridad social
1. Asegurar que el Plan de Inversion en titulos ptblicos sea consistente con los objetivos del PEF.
2. Normativa de inversiones del INSS en linea con mejores practicas internacionales.

Aguapotable y alcantarillado sanitario

1. Autorizacion de ajustes a la tarifa de agua potable e indexacion del pliego tarifario por INAA.

2. Implementacion del nuevo pliego tarifario, sin afectar a los sectores mas vulnerables.

3. Instalacion de micros medidores.

4. Implementacion del Plan de eficiencia energética, incluyendo el otorgamiento a ENACAL de una tarifa de
gran consumidor y/o la instalacién de una red y nodo para adquirir energia directamente del generador.

Aer opuer tos
1. Garantizar que la empresa no siga adquiriendo deuda en términos comerciales y que toda nueva obra de
infraestructura sea evaluada por el MHCP y financiada a través del PGR.

Administracion tributaria

1. Monitoreo y evaluacion del rendimiento de la LCT.

2. Actualizacion de los elementos pendientes del reglamento y de la LCT.

3. Revision de los mecanismos de tributacion a fin de eliminar distorsiones en el sistema impositivos.

Administracion pablica

1. Implementacion del Plan de modernizacion de la administracion financiera.

2. Implementacion de nuevos sistemas informaticos para fortalecer la fiscalizacion, agilizar las declaraciones
y el pago de la obligacion tributaria en la DGI.

3. Adopcion de un nuevo sistema de administracion de la base de datos de la DGI.

Politicasalarial
1. Ajustes salariales en correspondencia con criterios de productividad y eficiencia.

Produccion
1. Implementacion del Programa Nacional de Transformacion y Desarrollo de la Caficultura.
2. Implementacioén del Programa Reconversion de la Ganaderia en Nicaragua.

Financiero
1. Reforma a la Ley No. 640, “Ley Creadora del Banco de Fomento a la Produccion (PRODUZCAMOS)".
2. Impulsar la Ley de Sistemas de Pagos y Liquidacion de Valores.

Continuo

Continuo

Continuo

Continuo
Diciembre 2014

Continuo
Continuo

Diciembre 2014
Marzo 2015
Continuo

Continuo

Continuo

Continuo
Diciembre 2014

Continuo

Diciembre 2014
Diciembre 2014

Diciembre 2014

Continuo

Continuo
Continuo

Diciembre 2014
Diciembre 2014
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V. PROGRAMACION FINANCIERA 2014 —2018

73. La articulacion financiera de las politicas econdmicas y sociales incluidas en €
PEF se consolidan en un gercicio de programacion financiera de mediano plazo que
cuantifica las medidas y recursos disponibles para alcanzar las metas sociales.
Consistente con un Marco Presupuestario de Mediano Plazo (MPMP), se incluyen
indicadores fisicos y de costos para identificar los requerimientos de recursos establecidos
en las politicas y metas en los sectores salud, educacion, agua y saneamiento, infraestructura
productiva, seguridad alimentaria, vivienda y seguridad publica.

74. Laprogramacion financiera parte de un escenario central o méas probable para €
contexto externo esperado en el mediano plazo. Dada la condicion de Nicaragua de ser
un pais pequefio, abierto y tomador de precios internacionales, la evolucion de la economia
doméstica es altamente influenciada por las perspectivas de crecimiento de la economia
mundial y de sus principales socios comerciales, asi como de la evolucion esperada en los
precios de las materias primas relevantes para el pais.

75. Los principales supuestos de trabajo incluyen variables del contexto
internacional y variables macroecondmicas y demograficas fundamentales a nivel
domeéstico. En el ambito internacional son relevantes el crecimiento de la economia
mundial, desagregado por economias avanzadas y en desarrollo, la evolucion de precios
internacionales del petroleo, indice de precios de alimentos y las proyecciones de tasa de
interés a nivel internacional. A nivel doméstico, los principales supuestos de trabajo
incluyen el PIB? nominal, la tasa de inflacion, el tipo de cambio y la poblacién. En el PEF, a
nivel doméstico, se asume un escenario conservador o base, donde no se considera la posible
implementacion de proyectos como la Refineria, el Gran Canal, entre otros, que cambiarian
significativamente la tasa de crecimiento del PIB.

Tabla 4 Supuestos M acr oeconémicos 2014-2018

Proyecciones

Conceptos 2013

2014 2015 2016 2017 2018
PIB (millones C$ corrientes) v 278,270.2 305,797.1 341,693.5 383,498.7 430,175.5 482,624.4
PIB (tasas de crecimiento real)l/ 4.6 4.5 4.7 4.9 5.0 5.0
Deflactor del PIB (tasa de variacion) 6.1 5.2 6.7 7.0 6.9 6.9
Inflacién anual promedio 7.1 6.0 6.8 7.0 7.0 7.0
Tipo de cambio oficial promedio (C$ por US$) 24.7 26.0 27.3 28.6 30.1 31.6
Precios contratados de petroéleo (US$ por barril) 108.4 103.5 98.2 93.5 90.1 87.9

1/: Datos del PIB calculados con afio base 2006.
Fuente: BCN.

76. Las proyecciones para € periodo 2014-2018 toman como base la revision de las
per spectivas internacionales por e Fondo Monetario Internacional (FMI) al mes de
enero 2014. En este sentido, para el afio 2014 se prevé que el crecimiento de la economia
mundial (3.7 por ciento) se acelere respecto al resultado obtenido en 2013 (3.0 por ciento),
especialmente en las economias avanzadas. Asimismo, en 2015 se auspicia un escenario de
mayor crecimiento (3.9 por ciento). La recuperacion proyectada para 2014, incluyendo en la
Zona Euro, estard presente en la economia estadounidense, donde se espera una tasa de
crecimiento de 2.8 por ciento (1.9% en 2013), sustentada principalmente en la demanda

% Las proyecciones del PIB y ratios a PIB corresponden a niveles del Sistema de Cuentas Nacionales de Nicaragua 2006 (SCNN 2006).
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interna. Por su parte, la tasa de crecimiento de la actividad econémica de Latinoamérica y el
Caribe se proyecta en torno al 3.0 por ciento (2.6% en 2013).

Perspectivas de crecimiento mundial Perspectivas de crecimiento Latinoamérica y Caribe
(porcentaje) (porcentaje)
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77. En & PEF 2014-2018, se estima que el crecimiento econdmico en el mediano plazo
alcanzara 5.0 por ciento. Después de registrarse un crecimiento de 4.6 por ciento en 2013,
mayor a lo previsto (4.2%), se esperaria para 2014 una tasa del 4.5 por ciento, hasta alcanzar
el 5 por ciento en 2018, considerando condiciones mas favorables de la economia mundial,
mayor dinamismo de la actividad econémica de los principales socios econdmicos y mejores
términos de intercambio, dado los mayores precios internacionales de las materias primas de
exportacion. Se esperaria que el crecimiento econdmico sea impulsado por el dinamismo en
las actividades construccion, sector primario, industria manufacturera y comercio. En la
construccion, se espera que se mantenga la tendencia registrada en tltimos afios, para el
sector privado y publico. El dinamismo de ambos sectores se fundamentara en el desarrollo
de proyectos de construccion privados e industriales, orientados en el primer caso a la
construccion de residenciales (destacandose las de interés social), mientras que en el
segundo caso sobresale la construccion de Zonas Francas (Managua, Masaya, Esteli). En la
actividad primaria, el desarrollo se espera, por la creciente demanda de productos
alimenticios. A pesar que se inicia el ciclo bienal alto en la produccion del café, por el efecto
de la roya se ha proyectado timidos crecimientos en los volumenes de produccion de este
bien. En la industria manufacturera, el impulso provendra de la produccion de alimentos,
textiles y bebidas gaseosas. En el comercio, el impulso provendra del dinamismo de las
actividades primarias y secundarias. Es necesario sefialar que estos pronosticos del escenario
base podrian sobrepasarse holgadamente al considerarse la ejecucion de los siguientes
megaproyectos: el Gran Canal Interoceanico, la Refineria Supremo Suefio de Bolivar y el
proyecto hidroeléctrico Tumarin, los cuales dinamizarian ain mas la actividad econémica y
la generacion de empleo.

78. En cuanto a la inflacién, que cerr6 e afio 2013 con 5.67 por ciento, se estiman
leves incrementos en los siguientes afios hasta alanzar un nivel estable del 7 por ciento
a partir de 2016. Para el periodo de programacion, la inflacion recogera principalmente los
efectos de la devaluacion y la inflacién importada. De esta forma, para el afio 2014 se prevé
una inflacién acumulada cercana a 6.5 por ciento. Para los afios 2016-2018, con los menores
precios esperados de hidrocarburos, disminuirian las presiones inflacionarias, permitiendo
una convergencia de inflacion en el mediano plazo de 7.0 por ciento.
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Principales precios internacionales Precios de petroleo de referencia
(variacion porcentual) (délares por barril)
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79. Desde e punto de vista macroecondmico, €l marco presupuestario de mediano
plazo apunta a la sostenibilidad de las finanzas publicas y a fortalecer la estabilidad
macr oeconémica. En este sentido, el PEF 2014-2018 prioriza dos metas cuantitativas, el
déficit del sector publico combinado después de donaciones, como porcentaje del PIB, y la
cobertura de las reservas internacionales brutas del Banco Central a base monetaria.

80. EI déficit del sector publico combinado después de donaciones, se estima se
mantendr& estable, alcanzando en e 2018 0.7 por ciento del PIB. Esta evolucion del
déficit es consistente con una senda de deuda publica total de 49.7 por ciento en 2013 a 46.0
por ciento en 2018°. Un hecho relevante a destacar es que el MPMP incluye una mayor
cobertura de instituciones publicas que el PEF 2007-2010, propiciando el fortalecimiento en
la coordinacion de politicas publicas. Por lo cual, el PEF actual incluye 21 instituciones, es
decir 12 adicionales, entre las que se destacan: la Empresa Administradora de Aeropuertos
Internacionales (EAAI), Banco Produzcamos, Petrdleos de Nicaragua (PETRONIC) y
Empresa Nicaragiiense de Alimentos Basicos (ENABAS).

81. En & MPMP, se establece la evolucion esperada de los principales indicadores
fiscales, la cual resulta de la expresion financiera de las politicas publicas incluidas en
el PEF. Entre éstas, se destacan: la gestion de recursos financieros internos y externos, el
financiamiento a proyectos y programas sociales y de infraestructura priorizados, el servicio
contractual de la deuda publica interna y externa, la administracion responsable del
endeudamiento publico, el cumplimiento de las asignaciones constitucionales y legales de
recursos publicos y la coordinacién con la politica monetaria.

82. Durante e periodo, se espera que e gasto del sector publico no financiero
(SPNF) se incremente cerca de 2.1 puntos del PIB respecto a 2013, ubicandose en
promedio en 27.2 por ciento del PIB. Por su parte, el gasto corriente se mantendra estable
entre 20.4 por ciento del PIB en 2014 y 20.5 por ciento del PIB en 2018. El gasto de capital
se mantendra en promedio cerca de 6.5 por ciento del PIB en el periodo 2014-2018,
priorizando aquellos proyectos relacionados con educacion, salud, agua, energia e
infraestructura productiva. A partir de 2014 se ha incorporado en el presupuesto del
Gobierno Central el gasto en concepto de Bono Cristiano, Socialista y Solidario.

3 Asumiendo que la deuda con los acreedores bilaterales aun continta pendiente de negociacion en términos comparables a los previstos
bajo la Iniciativa PPME.
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83. Losingresosdel SPNF presentaran un incremento de 2.4 puntos del PIB, pasando
de 23.0 por ciento del PIB en 2013 a 25.4 por ciento en 2018, reflgando la
implementacién de la politica tributaria, tarifaria y esfuerzos administrativos. El
Gobierno Central presentard en sus ingresos totales un crecimiento promedio de 13.1 por
ciento durante el periodo 2014-2018, consistente con la evolucion de la actividad
economica.

84. La cobertura delas Reservas Internacionales Brutas del BCN a base monetaria,
se establece como meta operativa para sustentar el actual régimen cambiario, que
funciona como ancla de los precios domésticos. La instrumentalizacion de esta meta se
determina en el programa monetario del BCN, el cual se apoya en los traslados del gobierno
central para garantizar un nivel adecuado de reservas internacionales y el aumento esperado
en la demanda de base monetaria, consistente con el crecimiento econémico proyectado. Lo
anterior, compensara los egresos del BCN proyectados por el resultado cuasi fiscal y la
amortizacion de deuda externa. Por su parte, se espera que la politica de operaciones de
mercado abierto se focalice principalmente en la administracion de liquidez de corto plazo.

85. EI sistema financiero nicaragliense mantendra su proceso de recuperacion,
observado a partir del segundo semestre de 2011. De esta forma, se prevé que la liquidez
de la banca retorne a los niveles previos a la crisis financiera internacional de 2008. El
crecimiento de los pasivos, especialmente de los depositos, mantendra su dindmica con tasas
(13.5% promedio, en términos nominales) consistentes con el crecimiento de la actividad
econdmica. El apalancamiento de la economia en el sistema financiero crecera de manera
paulatina reflejandose en un incremento del ratio “crédito a PIB”, el cual pasaria de 28.7 por
ciento del PIB en 2013 a 34.1 por ciento en el 2018.
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(porcentaje del PIB) (variacion porcentual)
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86. Lavariacion de reservas internacionales del sector monetario es consistente con
el resultado de los flujos de balanza de pagos. Para alcanzar estas metas se definen las
diferentes politicas y se comprueba la consistencia de las mismas a través de las
interrelaciones entre los balances real, fiscal, monetario y externo.

87. En € periodo 2014-2018, se espera que el déficit de cuenta corriente de la balanza
de pagos en promedio se mantenga alrededor de 10.9 por ciento del PIB. Este resultado,
es acorde a la recuperacion de los términos de intercambio, debido a los mejores precios de
los principales productos de exportacion, proyectandose un precio promedio de US$191.9
para el quintal de café, mejores precios para productos lacteos, y pesqueros. Asi mismo, se
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espera un incremento en los volumenes de exportacion de productos como el azicar (13.7%
con respecto al 2013), productos lacteos (37.2%) y otros productos manufacturados (2.2%).
Aunado a esto, el cambio en la composicion de la matriz energética iniciara a generar ahorro
en materia de factura petrolera.

88. En promedio, €l 41 por ciento del déficit en cuenta corriente de la balanza de
pagos se financiar & a través del ingreso de recur sos externos netos al sector publico, en
concepto de donacionesy préstamos. Asimismo, se prevé que la contribucion de los flujos
de capital privado aumenten gradualmente, producto de la mayor afluencia de inversion
extranjera directa y una estabilizacion de los flujos netos del sistema financiero doméstico
en la economia, los cuales se redujeron considerablemente durante la crisis financiera
internacional. El sistema financiero continuara endeudandose con el exterior y utilizara sus
reservas a fin de financiar el crecimiento del crédito doméstico.

89. Los principales riesgos que enfrenta e PEF son € resurgimiento de presiones
inflacionarias internacionales y la desaceleracion de los principales socios comer ciales.
Aunque la tendencia de mediano plazo para los precios de petroleo contemplada en el PEF
es a la baja, la volatilidad en los mercados energéticos permanece alta, por lo que uno de los
riesgos latentes se asocia a posibles incrementos en los precios de petréleo, por encima de lo
programado. Lo anterior tendria un impacto no solo sobre la inflacién sino que también
sobre el equilibrio actual del sector energético nacional, el de las finanzas publicas, y la
actividad econdmica, obligando esta situacion a tomar medidas de politica compensatorias.
Por el lado de los alimentos, los precios internacionales podrian ser afectados por
condiciones climéticas o restricciones comerciales a nivel global.
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90. EI dinamismo de la economia nicaragiiense contemplado en e PEF también
responde a las perspectivas de recuperacion, posterior a 2014, de las principales
economias mundiales, especialmente sus socios comerciales. En este sentido, los riesgos
de una recesion prolongada en la Zona Euro y de un estancamiento de los EE.UU. ante su
contraccion fiscal no pueden menospreciarse, lo cual afectaria la senda de crecimiento

proyectada e igualmente demandaria acciones de politica adicionales a las contempladas en
el escenario central.

91. En las siguientes tablas se presentan los principales resultados y balances del
gjercicio de programacion financiera.
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Tabla5 Principales Proyecciones M acr oeconémicas

Proyecciones

Conceptos 2012 2013
2014 2015 2016 2017 2018
Actividad econémica
PIB (millones CS a precios constantes) 143,876.3 150,503.7 157,255.4 164,632.0 172,654.2 181,218.1 190,268.8
PIB a precios constantes (tasas de crecimiento) 5.0 4.6 4.5 4.7 4.9 5.0 5.0
PIB (millones C$ corrientes) 250,653.4 278,270.2 305,797.1 341,693.5 383,498.7 430,175.5 482,624.4
PIB (millones USS) 10,645.5 11,255.6 11,780.0 12,536.1 13,399.8 14,315.0 15,295.6
PIB per-cépita (USS) 1,753.5 1,831.3 1,893.1 1,989.9 2,100.9 2,216.9 2,339.7
PIB per-cépita (tasas de crecimiento) 6.2 44 34 5.1 5.6 5.5 5.5
Precios y tipo de cambio
Inflacion acumulada nacional 6.62 5.67 6.49 7.00 7.0 7.0 7.0
Devaluacion (%) 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0 5.0
Tipo de cambio oficial promedio (CS x USS) 235 247 26.0 273 28.6 30.1 31.6
Tipo de cambio oficial a fin de periodo (CS x USS) 24.1 25.3 26.6 27.9 293 30.8 323
Sector monetario (tasas de crecimiento)
Base monetaria 4.9 6.7 6.8 9.2 134 115 13.0
RIB / base monetaria (nimero de veces) 24 25 25 25 2.4 24 23
Depositos totales 5.5 13.9 133 135 13.9 11.6 12.6
Cartera de crédito bruta 26.3 204 17.4 16.0 147 127 123
Saldo de reservas internacionales netas (millones USS) 1,718.0 1,840.0 1,934.6 2,039.5 2,169.6 2,293.3 2,440.9
Saldo de reservas internacionales brutas (millones USS) 1,887.1 1,992.7 2,065.7 2,1415 2,239.8 2,339.5 2,466.7
Sector Publico No Financiero (millones CS) &
Balance antes de donaciones (3,801.4) (5,662.1) (7,715.9) (8,305.1) (10,340.4) (9,289.9) (8,050.9)
Balance antes de donaciones (% del PIB) (1.5) (2.0) (2.5) (2.4) (2.7) (2.2) (1.7)
Balance después de donaciones (290.4) (2,907.5) (3,871.4) (3,654.0) (5,330.7) (3,991.4) (2,431.3)
Balance después de donaciones (% del PIB) (0.1) (1.0) (1.3) (1.1) (1.4) (0.9) (0.5)
Financiamiento externo 4,931.2 6,121.2 6,498.2 8,414.3 9,787.3 10,617.4 11,676.6
Financiamiento interno (4,640.8) (3,213.7) (2,626.8) (4,760.2) (4,456.6) (6,625.9) (9,245.3)
Sector externo (millones USS) o
Cuenta corriente (1,347.2) (1,279.5) (1,430.1) (1,429.7) (1,419.9) (1,478.0) (1,537.8)
Cuenta corriente (% del PIB) (12.7) (11.4) (12.1) (11.4) (10.6) (10.3) (10.1)
Exportaciones de mercancias FOB 2,677.4 2,400.7 2,516.8 2,739.3 2,975.9 3,181.5 3,453.6
Exportaciones de bienes para la transformacion 1,421.4 1,678.7 1,829.0 1,990.8 2,152.8 2,334.3 2,531.2
Importaciones de mercancias FOB 5,418.1 5,193.0 5,505.4 5,788.9 6,091.0 6,462.3 6,859.8
Importaciones de bienes para la transformacion 1,023.6 1,208.9 1,316.9 1,433.4 1,550.0 1,680.7 1,822.4
Partidas informativas (millones CS)
Base monetaria 19,174.5 20,466.9 21,852.6 23,873.2 27,063.3 30,167.8 34,092.0
DepGsitos totales® 86,550.1 98,591.8 111,700.0 126,764.3 144,346.1 161,080.3 181,303.3
Cartera de crédito bruta® 66,248.1 79,746.7 93,605.7 108,616.9 124,606.0 140,421.9 157,704.3
1/ :Datos del PIB calculados con afio base 2006.
2/ :IPCafio base 2006.
3/ < El SPNF incluye al Gobierno Central, INSS, ALMA,ENATREL,ENEL,ENACAL,EPN y TELCOR. A partir del 2011 se agregaron EAAI, ENABAS, PETRONIC, INE, INATEC,
Loteria Nacional, ENIMPORT, CORNAP y Correos de Nicaragua.
4/ :De 1990 a 2012 se define seglin la quinta edicién del manual de balanza de pagos del FMI.
5/ :No incluye otras obligaciones con el publico.
6/ :No incluye intereses y comisiones por cobrar.
Fuente : BCN.
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Tabla 6 Balance del Sector Publico Consolidado

Conceptos

Ingresos corrientes totales
Ingresos corrientes del gobierno general y otros
Superdvit operativo de las empresas de utilidad publica

Gastos corrientes totales

Consumo y transferencias

Intereses del sector publico no financiero

Déficit operativo del banco central

Superavit global de Banco de Fomento a la Produccidn
Superdvit global de INISER

Superavit global de SIBOIF

Ahorro del sector publico
Excluyendo intereses
Gasto de capital y concesion neta de préstamos
(neto de ingresos de capital)
Balance primario del sector publico (a/d)
Balance del sector publico (a/d)
Donaciones

Balance del sector publico (d/d)

Financiamiento

Financiamiento externo neto
Ingresos de privatizacidn
Financiamiento interno neto

2012

23.2
22.6
0.6

194
18.1
11
0.3
0.0
0.0
0.0

3.8
4.9
56
(0.7)
(1.8)
14
(0.4)

0.4

2.0
0.0
(1.6)

2013

23.0
22.4
0.6

19.1
18.0
1.0
0.2
0.0
0.0
0.0

3.9
49
6.1
(1.2)
(2.1)
1.0
(1.2)

1.2

2.2
0.0
(1.0)

2014

Proyecciones

2015

2016

(como porcentaje del PIB)

239
234
0.6

20.7
19.4
1.0
0.4
0.0
0.0
0.0

3.2
4.4
6.1
(1.6)
(2.9)
13
(1.6)

16

21
0.0
(0.5)

247
23.9
0.8

21.0
19.6
1.0
04
0.0
0.0
0.0

3.7
4.8
6.5
(1.7)
(2.8)
14
(1.4)

14

25
0.0
(1.0)

25.2
243
0.8

21.7
20.4
0.9
0.4
0.0
0.0
0.0

3.4
45
6.5
(2.0)
(3.1)
13
(1.8)

18

2.6
0.0
(0.8)

de Fomento de la Produccidn e INISER (estos dos Ultimos a partir del 2011). El SPNF incluye al Gobierno Central, INSS,
ALMA,ENATREL,ENEL,ENACAL,EPN y TELCOR. A partir del 2011 se agregaron EAAI, ENABAS, PETRONIC, INE, INATEC, Loteria Nacional,

ENIMPORT, CORNAP y Correos de Nicaragua.
Fuente: SPNF y SPF.

2017

252
24.4
0.8

21.0
19.9
0.8
0.3
nd
0.0
0.0

4.2
5.1
6.7
(1.5)
(2.5)
1.2
(1.2)

12

25
0.0
(1.2)

2018

25.4
24.6
0.8

20.8
19.8
0.7
03
nd
0.0
0.0

4.7
55
6.6

(1)

(1.9)
12

(0.7)

0.7

2.4
0.0
(1.7)
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Tabla7 Balance del Gobierno Central

Proyecciones

Conceptos 2012 2013
2014 2015 2016 2017 2018
(millones de cordobas)
1.- Ingresos totales 40,729.5 44,041.2 50,148.9 56,864.8 64,245.1 72,407.8 81,629.0
1.1.- Ingresos corrientes 40,722.2 44,033.6 50,148.9 56,864.8 64,245.1 72,407.8 81,629.0
Ingresos tributarios 37,221.8 40,785.0 46,635.2 52,862.2 59,766.0 67,402.4 76,018.5
Ingresos no tributarios y transf.corrientes 3,438.7 3,194.6 3,468.7 3,957.6 4,434.1 4,960.4 5,565.5
1.2.- Ingresos de capital 7.3 7.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
2.- Gastos Totales 42,485.5 46,532.0 54,982.0 62,699.7 72,468.1 78,521.6 87,622.2
2.1.- Gastos corrientes 32,3320 34,8704 41,023.9 46,088.5 54,237.1 57,620.7 64,455.6
Sueldos y salarios 11,463.6 12,7635 15,2333 16,762.3 18,568.6 20,558.3 23,073.7
Bienes y servicios 7,158.7 7,290.5 9,195.7 10,867.4 14,055.1 14,373.1 16,759.2
Intereses 2,464.8 2,519.6 2,763.6 3,007.3 3,189.4 3,055.2 3,157.3
Internos 1,686.8 1,564.7 1,539.2 1,395.0 1,371.6 1,088.9 1,153.9
Externos 778.0 954.9 1,224.4 1,612.3 1,817.8 1,966.3 2,0034
Transferencias corrientes 11,2449 12,296.8 13,831.3 15,451.5 18,424.0 19,634.1 21,465.4
Del cual: Municipalidades 761.7 932.6 1,022.4 1,158.8 1,311.2 1,478.7 1,667.7
2.2.- Gastos de capital y concesion neta de préstamos 10,153.5 11,661.7 13,958.1 16,611.2 18,231.0 20,900.9 23,166.6
Formacioén de capital fijo 4,720.3 5,556.3 7,262.9 8,595.3 9,361.0 10,684.7 12,183.8
Transferencias de capital 5,433.2 6,105.4 6,695.2 8,015.9 8,870.0 10,216.2 10,982.8
Del cual: Municipalidades 2,980.6 3,505.8 3,652.9 4,112.9 4,648.8 5,242.6 5,912.9
Concesion de préstamos netos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
3.- Déf. Global (-) antes de donaciones (1-2) (1,756.0) (2,490.8) (4,833.1) (5,834.9) (8,223.0) (6,113.8) (5,993.2)
4.- Déf. Global (-) primario antes de donaciones (4,220.8) (5,010.4) (7,596.7) (8,842.2) (11,412.4) (9,169.0) (9,150.5)
5.- Donaciones externas 3,026.0 2,667.4 3,357.9 3,897.4 4,302.2 4,490.6 4,342.6
6.- Déf. Global (-) después de donaciones (3+5) 1,270.0 176.5 (1,475.2) (1,937.5) (3,920.8) (1,623.2) (1,650.6)
7.- Financiamiento neto (1,270.0) (176.5) 1,475.2 1,937.5 3,920.8 1,623.2 1,650.6
7.1.- Externo neto 2,983.3 4,183.2 5,030.9 5,901.9 6,288.7 6,584.4 7,619.8
Desembolsos 3,799.8 5,151.0 6,850.8 8,131.8 9,077.8 9,839.0 11,216.0
Amortizaciones 816.5 967.8 1,819.9 2,229.9 2,789.1 3,254.6 3,596.2
7.2.- Interno neto (4,253.3) (4,359.8) (3,555.7) (3,964.4) (2,367.9) (4,961.2) (5,969.2)
Banco Central y Resto Sist.Financ. (2,388.2) 687.5 (1,107.2) (1,370.9) (1,184.2) (1,624.6) (1,705.7)
Otros (1,865.1) (5,047.3) (2,448.5) (2,593.5) (1,183.7) (3,336.6) (4,263.5)
7.3.- Ingresos de privatizacion 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

1/: No se incluyeron donaciones recibidas de Rusia en el primer semestre de 2012.
Fuente: MHCP.
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Tabla 8 Balance del Gobierno Central

Conceptos

1.- Ingresos totales
1.1.- Ingresos corrientes
Ingresos tributarios

Ingresos no tributarios y transferencias corriente

1.2.- Ingresos de capital

2.- Gastos totales
2.1.- Gastos corrientes
Sueldos y salarios
Bienes y servicios
Intereses
Transferencias corrientes
Del cual: Municipalidades
2.2.- Gastos de capital y concesion neta de préstamos
Formacion de capital fijo
Transferencias de capital
Del cual: Municipalidades
Concesion de préstamos netos

3.- Déficit global (-) antes de donaciones (1-2)

4.- Déficit global (-) primario antes de donaciones
5.- Donaciones externas

6.- Déficit global (-) después de donaciones (3+5)
7.- Financiamiento neto

7.1.- Externo neto
Desembolsos
Amortizaciones

7.2.- Interno neto
Banco Central y Resto Sist.Financ.
Otros

7.3.- Ingresos de privatizacion

Fuente: MHCP.

2012

16.2
16.2
148
1.4
0.0

16.9
12.9
4.6
2.9
1.0
4.5
0.3
4.1
1.9
22
1.2
0.0

(0.7)

(1.7)
1.2
05

(05)

1.2
15
0.3

(1.7)

(1.0)

(0.7)
0.0

2013

15.8
15.8
147
11
0.0

16.7
125
4.6
2.6
0.9
4.4
03
4.2
2.0
22
13
0.0

(0.9)

(1.8)
1.0
0.1

(0.1)

1.5
19
0.3

(1.6)
0.2
(1.8)
0.0

2014

Proyecciones
2016

2015
(como porcentaje del PIB)
16.4 16.6
16.4 16.6
15.3 155
1.1 1.2
0.0 0.0
18.0 18.3
134 135
5.0 49
3.0 3.2
0.9 0.9
4.5 4.5
03 03
4.6 49
2.4 25
2.2 2.3
1.2 1.2
0.0 0.0
(1.6) (1.7)
(2.5) (2.6)
1.1 1.1
(0.5) (0.6)
0.5 0.6
1.6 1.7
2.2 2.4
0.6 0.7
(1.2) (1.2)
(0.4) (0.4)
(0.8) (0.8)
0.0 0.0

16.8
16.8
15.6
1.2
0.0

18.9
14.1
4.8
3.7
0.8
4.8
03
438
2.4
23
1.2
0.0

(2.1)

(3.0)
1.1
(1.0)
1.0

1.6
2.4
0.7

(0.6)

(0.3)

(0.3)
0.0

2017

16.8
16.8
15.7
1.2
0.0

18.3
134
4.8
33
0.7
4.6
0.3
4.9
2.5
24
1.2
0.0

(1.4)

(2.1)
1.0
(0.4)
04

1.5
23
0.8

(1.2)
(04)
(0.8)

0.0

2018

16.9
16.9
15.8
1.2
0.0

18.2
134
4.8
35
0.7
4.4
0.3
4.8
2.5
23
1.2
0.0

(12)

(1.9)
0.9

(03)
0.3

1.6
23
0.7

(1.2)
(0.4)
(0.9)

0.0
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Tabla 9 Panorama Monetario del Banco Central de Nicaragua

Proyecciones

Conceptos 2012 2013
P 2014 2015 2016 2017 2018
(millones de cérdobas)

Reservas internacionales netas ajustadas 2,395.3 1,316.9 1,298.4 1,635.8 2,002.7 2,405.0 3,154.9

(En millones de USS) 101.7 53.3 50.0 60.0 70.0 80.0 100.0
RIN 7.5 122.0 94.6 105.0 130.1 123.7 1475
Encaje en moneda extranjera 94.2 (68.7) (44.6) (45.0) (60.1) (43.7) (47.6)
Activos domésticos netos (1,207.3) (668.2) 409.6 327.6 3273 166.1 (302.9)
Crédito neto al sector publico no financiero (2,513.7) 696.6 (1,107.3) (1,370.9) (1,184.2) (1,624.6) (1,705.7)

Gobierno central neto (2,513.7) 696.6 (1,107.3) (1,370.9) (1,184.2) (1,624.6) (1,705.7)

Resto del SPNF 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otras instituciones (1.6) 50.6 79.5 1154 265.4 195.0 195.0
Crédito neto al sistema financiero 17.8 (894.3) (226.9) (312.8) (1,150.5) (867.7) (1,453.9)
Colocaciones netas de titulos (16.4) (1,533.8) (0.0) (264.6) (220.8) (256.1) (281.1)

Colocaciones (7,964.2) (7,858.4)  (10,617.2) (10,679.6) (10,877.8)  (10,866.6) (8,534.5)
Vencimientos 7,947.8 6,324.6 10,617.2 10,415.0 10,657.0 10,610.5 8,253.4

Pasivos externos de mediano y largo plazo 268.0 245.5 366.5 402.9 652.9 624.8 816.5
Resultado cuasi-fiscal 795.9 481.9 1,120.9 1,394.3 1,535.7 1,437.9 1,352.8
Otros activos netos 242.7 285.4 176.8 363.2 428.9 656.7 773.5
Numerario 1,188.0 648.8 1,708.0 1,963.3 2,330.0 2,571.1 2,852.0
Memorandum (millones de USS)
Saldo en RINA 1,289.5 1,342.8 1,392.8 1,452.8 1,522.8 1,602.8 1,702.8
Saldo en RIN 1,718.0 1,840.0 1,934.6 2,039.5 2,169.6 2,293.3 2,440.9
Saldo en RIB 1,887.1 1,992.7 2,065.7 2,1415 2,239.8 2,339.5 2,466.7
RIB / BM 24 25 2.5 25 24 24 23
RIB / Importaciones B&S (sin ZF) 3.6 3.9 3.8 3.8 3.8 3.7 3.7
Fuente: BCN.
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Tabla 10 Panorama Monetario del Sistema Financiero

Conceptos

Reservas internacionales netas ajustadas
(En millones de USS$)

Activos externos netos
Encaje en moneda extranjera

Activos domésticos netos

Crédito neto al sector publico no financiero
Gobierno central neto
Resto del SPNF
Crédito neto al sistema financiero
Crédito al sector privado
Colocacidn neta de titulos
Pasivos externos de mediano y largo plazo
Pérdidas base caja provenientes del BCN
Otros activos netos

Pasivos monetarios

Medios de pagos
Medio circulante
Numerario
Depdsitos a la vista
Cuasidinero
Dep6sitos de ahorro
Depositos a plazo
Depdsitos en moneda extranjera

Fuente: BCN y SIBOIF.

2012

(4,637.9)
(230.9)

(136.7)
(94.2)

14,947.2

1,433.7
1,462.8
(29.1)
4,420.3
13,806.4
(2,734.4)
1,284.5
0.0
(3,263.2)

10,309.3

1,475.4
570.1
0.0
570.1
905.3
897.1
8.2
8,833.8

2013

6,144.3
2149

146.2
68.7

8,058.5

538.8
602.5
(63.8)
1,811.7
13,498.6
(2,338.4)
(1,776.3)
0.0
(3,675.8)

14,202.8

2,579.6
1,980.3
0.0
1,980.3
599.4
5515
479
11,623.2

2014

2015

Proyecciones
2016

(flujo en millones de cérdobas)

3,258.7
84.6

40.0
446

7,103.2

(207.6)
(31.7)
(176.0)
(2,054.3)
13,859.0
2375
(443.0)
0.0
(4,288.3)

10,362.0

2,730.5
1,408.3
0.0
1,408.3
1,322.2
1,060.9
261.4
7,631.5

2,992.0
65.2

20.2
45.0

9,268.4

(302.6)
40.8
(343.4)
(2,805.1)
15,011.1
831.7
(536.6)
0.0
(2,930.1)

12,2604

2,933.4
1,466.8
0.0
1,466.8
1,466.6
1,199.9
266.7
9,327.0

3,685.3
80.6

205
60.1

11,925.2

(205.2)
86.4
(291.5)
(2,503.8)
15,989.2
794.1
(590.2)
0.0
(1,558.9)

15,610.4

3,461.7
1,735.0
0.0
1,735.0
1,726.7
1,4123
314.5
12,148.7

2017

3,608.9
68.3

246
43.7

10,490.7

(134.6)
120.1
(254.7)
(3,218.7)
15,815.8
1,295.9
(973.9)
0.0
(2,294.0)

14,099.6

3,894.9
1,954.7
0.0
1,954.7
1,940.2
1,586.6
3536
10,204.7

2018

3,997.6
715

239
47.6

11,908.5

(72.0)
162.5
(234.5)
(3,132.5)
17,2824
1,997.8
(1,119.9)
0.0
(3,047.3)

15,906.0

4,398.2
2,209.1
0.0
2,209.1
2,189.1
1,789.9
399.2
11,507.8
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Tabla 11 Balanza de Pagos

Conceptos

Cuenta Corriente

Bienes y servicios
Bienes
Exportaciones FOB
Mercancias generales segun la BP
Exportaciones de Mercancias
Exportaciones de Zona Franca Y
Bienes adquiridos en puertos
Oro no monetario
Importaciones FOB
Mercancias generales segtn la BP
Importaciones de Mercancias
Importaciones de Zona Franca Y
Servicios (balance)
Crédito
Débito
Ingreso Primario (Renta)

Ingreso Secundario (Transferencias Corrientes)

Cuenta Capital
Préstamo neto (+) / endeudamiento neto ()
Cuenta Financiera
Inversion directa
Inversion de cartera
Otra inversion
Activos de reserva
Errores y omisiones

Memorando:

Cuenta corriente (% del PIB)

RIB (millones USS)

RIB (meses de importaciones B&S sin ZF)
Precio promedio del petréleo (USS/bbl)

2012

(1,347.2)

(2,355.8)
(2,295.6)
4,146.1
3,7233
2,254.6
1,421.4

473
42238
(6,441.7)
(6,441.7)
(5,418.1)
(1,023.6)
(60.2)
861.6
(921.8)
(301.2)
1,309.8

237.8
(1,109.4)
(1,885.3)
(760.7)
(64.0)
(1,045.4)
(15.2)
(775.9)

(12.7)
1,887.1
36
106.2

2013

(1,279.5)

(2,335.2)
(2,279.4)
41225
3,690.9
1,969.1
1,678.7

431
4316
(6,401.9)
(6,401.9)
(5,193.0)
(1,208.9)
(55.8)
877.2
(933.0)
(313.3)
1,369.0

231.0
(1,048.5)
(1,235.8)
(784.4)
(145.7)
(401.2)

955
(187.3)

(11.4)
1,992.7
3.9
108.4

Proyecciones
2014 2015 2016
(millones de délares)

(1,430.1) (1,429.7) (1,419.9)
(2,471.5) (2,480.6) (2,497.8)
(2,430.4) (2,443.0) (2,459.7)
439138 4,779.3 5,181.4
3,944.7 4,2885 46735
2,069.7 2,248.6 2,468.0
1,829.0 1,990.8 2,152.8
46.0 492 527
4472 490.7 507.9
(6,822.2) (7,222.2) (7,641.1)
(6,822.2) (7,222.2) (7,641.1)
(5,505.4) (5,788.9) (6,091.0)
(1,316.9) (1,433.4) (1,550.0)
(41.1) (37.6) (38.2)
9123 9525 9943
(953.4) (990.1) (1,032.4)
(295.2) (327.2) (359.6)
1,336.6 1,378.2 1,437.6
2285 253.0 259.4
(1,201.6) (1,176.6) (1,160.5)
(1,369.7) (1,403.3) (1,362.2)
(746.6) (775.3) (780.0)
5.2 155 13.1
(692.5) (710.3) (683.6)
64.2 66.7 88.3
(168.1) (226.7) (201.7)
(12.1) (11.9) (10.6)
2,065.7 2,1415 2,239.8
38 38 3.8
103.5 98.2 935

2017

(1,478.0)

(2,605.1)
(2,570.8)
5,572.1
5,026.3
2,635.6
2,334.3

56.4
545.8
(8,142.9)
(8,142.9)
(6,462.3)
(1,680.7)
(34.2)
1,036.3
(1,070.6)
(372.9)
1,500.0

262.7
(1,215.3)
(1,300.9)
(791.3)
247
(623.1)
88.9
(85.6)

(10.3)
2,339.5
3.7
90.1

2018

(1,537.8)

(2,671.9)
(2,637.2)
6,045.0
5,453.3
2,861.8
2,531.2

60.3
591.8
(8,682.2)
(8,682.2)
(6,859.8)
(1,822.4)
(34.7)
1,082.0
(1,116.7)
(421.3)
1,555.4

266.5
(1,271.3)
(1,258.6)
(858.0)
404
(556.3)
115.4
127

(10.1)
2,466.7
37
87.9

Nota :Seguln el sexto manual de Balanza de Pagos, el signo para la presentacion de los activos y pasivos con el exterior sera aumentos con signo positivos

y disminuciones con signo negativo.

1/ :Segun el Sexto Manual de Balanza de Pagos.

2/ : Exportaciones de mercancias bajo el Régimen de Zona Franca, excluyendo el servicio de transformacién que se registra en servicios.
Fuente: BCN, MHCP, DGA, CZF, otras Instituciones del sector publico.
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Tabla 12 Producto Interno Bruto por Actividad Econémica

Conceptos

Producto Interno Bruto

1. Consumo
Consumo Colectivo

Consumo Individual

2. Inversién Bruta
Inversion Publica

Inversidén Privada

3. Exportaciones

4. Importaciones

Fuente: BCN.

2012

250,653.4

14,752.8
215,043.7

13,908.8
44,452.5

107,879.5

145,383.8

2013

(millones de cérdobas corrientes)

278,270.2

15,994.0
237,679.7

16,696.5
40,826.6

112,748.3

145,674.9

2012

129

6.7
125

19.8
10.2

213

174

2013

11.0

8.4
10.5

20.0
(8.2)

4.5

0.2

2014

9.9

17.7
9.8

9.4
23.0

11.2

5.6

Proyecciones
2015 2016

(tasas de crecimiento)

11.7

10.5
10.7

20.3
26.0

14.1

10.2

12.2

15.1
111

11.8
231

149

103

2017

12.2

9.9
10.9

14.8
231

125

11.0

2018

12.2

10.8
13.0

10.5
231

14.0

11.2
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Tabla 13 Producto Interno Bruto por e Enfoque del Gasto

Conceptos

Producto Interno Bruto

1. Consumo

Consumo Colectivo

Consumo Individual

2. Inversidén Bruta
Inversién Publica
Inversién Privada

3. Exportaciones

4. Importaciones

Fuente: BCN.

2012

2013

(millones de cérdobas del afio 2006)

143,876.3

12,093.7
130,029.5

6,511.8

27,968.7

54,109.0

88,920.8

150,503.7

12,305.8
134,998.3

6,891.6

24,800.5

55,808.5

86,532.2

2012

5.0

1.2
4.6

6.1

5.4

134

103

2013

4.6

1.8
3.8

5.8

(11.3)

3.1

(2.7)

2014

(tasas de crecimiento)

45

11.0
3.6

3.2

16.0

124

9.3

Proyecciones

2015 2016

4.7

35
3.7

12.7

18.0

8.7

7.8

4.9

7.6
3.8

4.5

15.0

8.0

8.6

2017

5.0

2.8
3.6

7.3
15.0

6.8

2018

5.0

3.6
5.6

33

15.0

8.4
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Tabla 14 Saldos de la Deuda Publica Total

Conceptos 2012
Deuda total bruta 5,412.0
Deuda total bruta como % del PIB 50.8
1. Gobierno 3,217.2
2. Resto del sector publico 729
3. Banco central 2,121.8
Deuda externa Y 4,289.4
Deuda externa como % del PIB 40.3
1. Gobierno 2,360.8
2. Resto del sector publico 729
3. Banco central 1,855.7
Deuda interna bruta 1,122.6
Deuda interna bruta como % del PIB 10.5
1. Gobierno 856.4
1.1 Bonos de pago por indemnizacion 544.7
1.2 Otra deuda interna 311.8
2. Banco Central 266.1
2.1 Titulos bancarios 177.1
2.2 Otros titulos 89.0
PIB (en millones USS) 10,645.5

2013

5,594.2
49.7

3,3483
71.0
2,174.9

4,531.9
403

2,613.0
71.0
1,847.8

1,062.3
9.4

7353
480.5
254.8

3271
170.6
156.5

11,255.6

2014

2015

Proyecciones
2016

(millones de délares)

5,758.1
48.9

3,521.0
68.0
2,169.1

4,727.0
40.1

2,807.9
68.0
1,851.1

1,031.1
8.8

713.1
401.5
311.6

317.9
164.0
154.0

11,780.0

1/:Noincluye el alivio de deuda externa pendiente de formalizar en el marco de la HIPC.

2/:Se utiliza el nuevo PIB base 2006.
Fuente: MHCP y BCN.

6,037.7
48.2

3,660.8
715
2,305.4

5,028.1
40.1

2,971.6
715
1,985.0

1,009.6
8.1

689.2
3373
351.9

320.4
157.4
163.0

12,536.1

6,369.9
47.5

3,844.3
75.8
2,449.8

5,346.3
39.9

3,141.2
75.8
2,129.3

1,023.6
76

703.1
2814
4217

320.5
148.9
1715

13,399.8

2017

6,714.6
46.9

4,019.3
80.3
2,615.0

5,682.6
39.7

3,308.2
80.3
2,294.0

1,031.9
7.2

711.0
2393
471.7

320.9
138.6
182.4

14,315.0

2018

7,029.3
46.0

4,156.0
84.4
2,788.9

6,031.9
394

3,479.9
84.4
2,467.6

997.4
6.5

676.1
204.4
471.7

3213
128.2
193.0

15,295.6
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A.l. PRINCIPALES DEFINICIONES

1. Gasto en reduccion de la pobreza: La definicion del gasto en pobreza se basa en el
grado de incidencia directa o indirecta del gasto publico sobre el mejoramiento del ingreso y
las condiciones de vida de los mas pobres, quedando definidos tres niveles que aglutinan los
programas y proyectos vinculados al combate de la pobreza.

2. Agua no contabilizada: Indica el agua potable que ingresa a un sistema de
distribucién y que no es registrada en los micromedidores de los usuarios, principalmente
por imprecision de estos instrumentos, insensibilidad a caudales bajos, por fugas en la red de
distribucion, filtraciones, consumos fraudulentos o conexiones ilegales.

3. Balance del Sector Publico Consolidado (SPC), después de donaciones: es igual al
balance total del Gobierno Central mas el balance total del INSS mas el balance total de
ALMA maés el balance total del subgrupo de empresas publicas incluidas en la definicion del
SPC mas el resultado cuasifiscal del BCN mas las donaciones externas al SPC.

4.  LosActivos Domésticos Netos (ADN) del BCN: se definen como la diferencia entre
el saldo del numerario (el saldo de moneda en circulacion) y el saldo de las RINA, valoradas
al tipo de cambio del programa. Se presentan en flujos.

5. Reservas Internacionales Netas Ajustadas (RINA) del BCN: se definen como los
activos brutos del BCN de libre disponibilidad (excluyendo aquellos que estan
comprometidos, tales como activos de reserva usados como colaterales o garantia de una
obligacion externa con una tercera parte) menos los pasivos de reserva de corto plazo del
BCN, incluyendo compras y créditos del FMI menos los depositos en moneda extranjera de
los bancos comerciales en el BCN (encaje en moneda extranjera).

6. Préstamos por desembolsos externos no concesionales contratados o gar antizados
por e Sector Publico: se definira con base en la contratacion de deuda externa con
términos no concesionales del SPC, o de cualquier otra agencia actuando por cuenta del
SPC; o la provision de garantias sobre la misma. La deuda externa incluye todo pasivo
corriente contraido con un no residente, que haya sido creado bajo un arreglo contractual
que provee el valor en forma de activos (incluyendo divisas) o servicios, en algin(os)
periodo(s) futuro(s) para hacer frente al principal y/o interés de la deuda conforme lo
estipulado en el contrato. La definicion de deuda incluye préstamos, crédito de proveedores
y arrendamientos.
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A.2. FINANCIAMIENTO DEL PEF

Financiamiento Exter no

1.  Nicaragua continta siendo dependiente de la cooperacion externa, al financiar un
alto porcentaje de proyectos con recur sos externos. Los desembolsos externos anuales en
promedio para el periodo 2007-2011 fueron de USD582.9 millones, de los cuales el 54 por
ciento correspondieron a donaciones, principalmente las provenientes de los organismos
bilaterales. Sin embargo, se observa un decrecimiento en los flujos de donaciones anuales,
pasando de USD429.5 millones en 2007 a USD246.7 millones en el 2011. Por su parte, los
préstamos se han mantenido relativamente constantes con un promedio de USD267.6
millones.

Cuadro 1 Desembolsos Exter nos 2007 - 2011

(millones de dolares)

Conceptos 2007 2008 2009 2010 2011
Total desembolsos 683.0 561.6 629.6 536.8 503.4
Donaciones 429.5 348.5 300.0 251.6 246.7
Bilaterales 240.8 262.0 236.5 161.5 164.3
Multilaterales 188.7 86.5 63.5 90.1 82.4
Préstamos 2535 213.1 329.6 285.1 256.7
Bilaterales 32.7 46.8 41.5 31.0 4.6
Multilaterales 220.8 166.4 288.1 254.1 252.1
Desembolsos externos 683.0 561.6 629.6 536.8 503.4
Bilaterales 273.5 308.8 278.0 192.5 168.9
Multilaterales 409.5 2529 351.6 3442 334.5
p/: preliminar

Fuente: BCN, MINREX, SIBOIF, comunidad cooperante.

2.  La mayor parte de financiamiento externo provino de las agencias
multilaterales, sendo USD317.8 millones en promedio anual. Entre las principales
agencias se encuentran: el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Banco Mundial (BM)
y el Banco Centroamericano de Integracion Economica (BCIE), entre otros. El préstamo del
FMI es utilizado para fortalecer reservas internacionales del BCN.
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Cuadro 2 Proyeccion de Desembolsos Externos Totales al Gobierno Central
(millones de dolares)

Observado Proyecciones
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Concepto

Total de desembolsos 290.0 316.2 393.2 4414 4675 476.8 493.1

Donaciones 1285 107.9 129.4 143.0 150.3 1494 137.6
Liquidas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Atadas 128.5 1079 129.4 143.0 1503 1494 137.6

Préstamos 1615 208.4 263.8 2984 317.2 3273 3555
Liquidos 45.0 45.0 45.0 45.0 45.0 45.0 45.0
Atados 116.5 163.4 218.8 2534 2722 2823 310.5

Total de liquidos 450 450 450 450 450 450 450
Total de atados 2450 271.2 348.2 396.4 4225 431.8 4481

Fuente: BCN-MHCP

3.  Los desembolsos externos al Gobierno Central continuaran siendo importantes
en el financiamiento del PEF. Para el periodo 2014-2018 se esperan USD2,272 millones
provenientes de desembolsos externos, en especial de organismos multilaterales como el
BID y el BM. De estos recursos, USD225 millones correspondan a recursos liquidos y
USD?2, 047 millones a recursos atados a ser desembolsados en el periodo 2014-2018. Estos
recursos a ser desembolsados seran utilizados principalmente en programas y proyectos de
caracter social.

4, L os nuevos préstamos continuar an siendo concesionales, con un nivel minimo de
35 por ciento, establecido en los Lineamientos de la Politica de Endeudamiento
Publico. Dado que Nicaragua ha mejorado su capacidad crediticia, ha contratado
financiamiento de mas alto costo, como son los proyectos y programas financiados por el
BCIE.

5. Secontinuaran las negociaciones para alcanzar € alivio de la deuda por parte del
Club de Parisy los organismos multilaterales. De alcanzarse el alivio de la deuda en el
marco de las Iniciativas de PPME e IADM la razén de deuda PIB seria de 35.0 por ciento.

6. El mercado interno de los valores gubernamentales se ha venido desarrollado
como estrategia de pais con e fin de establecer una fuente alternativa de
financiamiento. Se logré la estandarizacion y la desmaterializacion de los instrumentos
financieros emitidos por el MHCP. Asimismo, se ha avanzado en mayores instrumentos de
vencimiento de largo plazo, siendo de siete aflos, el maximo instrumento contratado.

7. Ademas, se ha logrado cumplir con la meta de financiamiento establecida en €l
PGR, dada la mayor aceptacion en el mercado nacional. Finalmente, también se ha
logrado la reduccion de la tasa de rendimiento de los Bonos de la Republica de Nicaragua
(BRN), que ha pasado de 11.5 por ciento a menos de 6.0 por ciento, aunque a partir de 2013
se registro una tendencia al alza en las tasas de rendimiento de los BRN, lo que se espera se
mantenga en los proximos afios, dado la normalizacion de la liquidez tanto a nivel doméstico
como internacional.
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8.  Para los préximos cuatro afios, € promedio anual de colocacién para la deuda
interna sera de USD93.2 millones. Es importante mencionar que el mayor desarrollo del
mercado interno, permitiria sustituir bonos del tesoro por recursos externos, en caso de
requerirse. Para lo cual, se debe continuar alargando los plazos promedio de maduracion de
los bonos, a fin de concentrarse en instrumentos con vencimientos de mediano y largo plazo.

9.  La cooperacion venezolana ha contribuido a financiar proyectosy programas de
impacto socioeconémico. En €l periodo de 2008-2011, la cooperacion fue de US$2,046.1
millones. En 2011, el 86.0 por ciento de los recursos asignados se destinaron a proyectos
sociales y socio productivos, destacandose el financiamiento a la soberania energética, al
desarrollo del comercio justo y al financiamiento a la produccidon agropecuaria y forestal.
Otros proyectos socio productivos incluyen financiamiento al desarrollo empresarial, el
Programa Usura Cero, transporte terrestre y maritimo, infraestructura habitacional, entre
otros.
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A.3 ANALISISDE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA (ASD)

1. Losresultados del ASD 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 PPME e IADM. 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.

2. En las proyecciones del escenario base todos los indicadores de la deuda publica
total disminuyen en & mediano y largo plazo, ain en los escenarios alternativos que
contemplan perturbaciones adversas. En el escenario base, el VP de la deuda publica se
ubica en promedio alrededor del 29.0 por ciento del PIB durante 2014-2018 y disminuye
gradualmente en los afios siguientes. Por el lado del servicio de la deuda publica a ingresos,
¢sta se mantiene en promedio alrededor del 9.5 por ciento durante 2014-2018, disminuyendo
gradualmente durante el resto del periodo de proyeccion.

3. Para la elaboracion del ASD se ha utilizado la metodologia establecida en el
Marco de Sostenibilidad de Deuda (M SD, o DSF por sus siglas en inglés) del BM vy €
FMI. Esta metodologia se basa en el “Indice de Evaluaciones Institucionales y de Politicas
por Pais” (CPIA por sus siglas en inglés)4, mediante el cual el Banco Mundial y el FMI
clasifican a los paises en tres categorias con base en la calidad de sus politicas e
instituciones. Estas categorias son: “baja” (CPIA < 3.25); “media” (3.25 < CPIA <3.75)y
“alta” (CPIA > 3.75). Para determinar la clasificacion del pais, se utiliza el promedio mévil
de las calificaciones de los tres afios anteriores al afio evaluado. Con base en esta
clasificacion, el MSD define umbrales indicativos de la carga de la deuda (o de riesgo de
sobreendeudamiento) que sirven de parametros por encima de los cuales la deuda externa
alcanza niveles considerados insostenibles. Para Nicaragua, el CPIA es de 3.68 en promedio
en el periodo 2010-2012, ubicandose en un nivel de desempefio medio. A continuacion, se
detallan los umbrales indicativos de la carga de la deuda publica externa:

Cuadro 3 Umbralesindicativos de la carga de la deuda externa

Calidad de politicas e instituciones

Baja Media Alta
(CPIA <3.25) (3.25 <CPIA <3.75) (CPIA >3.75)
Valor Presente dela deuda como % de:
- Exportaciones 100 150 200
- PIB 30 40 50
- Ingresos 200 250 300
Servicio de deuda como % de:
- Exportaciones 15 20 25
- Ingresos 25 30 35

4.  En € presente ASD se contempla un escenario base y escenarios de sensibilidad,
derivados de las pruebas de estrés estandarizadas del modelo o metodologia del M SD.
Estas pruebas de estrés sirven para determinar la vulnerabilidad de la sostenibilidad de la

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

48




deuda publica ante shocks externos e internos. En particular, se considera el escenario
alternativo de nuevo financiamiento externo en términos menos favorables (aumento de la
tasa de interés) y pruebas de estrés estandarizadas’ que contemplan shocks tales como: (i)
depreciacion nominal de la moneda nacional del 30.0 por ciento por una sola vez al inicio
del periodo de proyeccion; y (ii) disminucion del crecimiento de las exportaciones; entre
otros.

5. Los principales supuestos macroeconOmicos toman en cuenta la lenta
recuperacion de la crisis economica y financiera mundial. En ¢l mediano plazo, el
escenario base contempla: (i) un ajuste externo impulsado por la diversificacion del
consumo de energia y (ii) una prudencia fiscal permanente. A continuacion se resumen los
principales supuestos del ASD:

a.  Se proyecta un crecimiento del PIB real del 4.5 por ciento en 2014, un promedio de
4.8 por ciento en el periodo 2014-2018 y en adelante una tasa promedio del 5.0 por
ciento.

b. Se espera una disminucion gradual del déficit de cuenta corriente, pasando en
promedio de 10.2 por ciento del PIB en 2009-13, a un 9.3 por ciento en 2014-2018,
reflejando una disminucion de la dependencia del petréleo a medida que los grandes
proyectos de energia renovable empiecen a operar.

c. Se supone que la deuda bilateral pendiente de alivio con acreedores no miembros del
Club de Paris, se renegociara bajo los términos de la Iniciativa PPME, obteniéndose
un alivio de la deuda de US$1,009.6 millones, equivalente al 9 por ciento del PIB de
2013. También se considera la implementacion de flujos de alivio ya formalizado por
US$57.3

d.  Se supone una disminucion de los préstamos externos concesionales al sector publico
de un promedio del 2.5 por ciento del PIB para el periodo 2009-13 a alrededor del 1.6
por ciento en 2014-18. Este supuesto es consistente con un proceso de transicion de
Nicaragua hacia préstamos menos concesionales, a medida que el pais alcance
mayores niveles de ingreso per capita.

6. El saldo de la deuda publica total al 31 de diciembre 2013 ascendi6 a US$5,594.2
millones. De este saldo, los pasivos del sector publico con acreedores extranjeros
representaron el 81.0 por ciento y la deuda contraida por el Gobierno y Banco Central con
acreedores nacionales el 19.0 por ciento. La deuda publica externa alcanzé US$4,531.9
millones y la deuda publica interna ascendié a US$1,062.3 millones.

7. En e escenario base todos los indicadores de la deuda publica externa se
mantienen en niveles sostenibles. Esto es resultado del alto 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. En el escenario base el
valor presente (VP) de la deuda externa publica se ubica en promedio alrededor del 21.0 por

° Estas pruebas estandarizadas son parte del modelo o metodologia utilizada para el Anélisis de Sostenibilidad.
La realizacion de pruebas estandarizadas es para medir el riesgo o gestion de riesgo en condiciones extremas de
los mercados financiero y econémico, incluyendo eventos tales como un acusado incremento de las correlaciones
entre diferentes variables. La finalidad de las pruebas de estrés es comprender mejor como se podrian comportar
las medidas de riesgo y gestion de riesgo dentro de unos mercados volatiles o dindmicos.
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ciento del PIB durante 2014-2018 y disminuye gradualmente en los afios siguientes. De
igual manera, el ratio de VP de la deuda a exportaciones se mantiene en promedio en 42.5
por ciento en el mismo periodo, disminuyendo gradualmente de 2019 en adelante.

8.  Bajo pruebasestandarizadas de estr és, que contemplan shocks adver sos, todos los
indicadores de la deuda externa publica se sitian en niveles sostenibles. Los resultados
del escenario base sometidos a un shock de depreciacion nominal de 30.0 por ciento de la
moneda nacional, ocasiona que el VP de la deuda externa publica a PIB se ubique en 29.4
por ciento durante 2015, por debajo del umbral de carga de la deuda del 40.0 por ciento y
disminuye gradualmente en el largo plazo.
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9. En todos los escenarios y pruebas de estrés, los indicadores de servicio de la
deuda publica externa se mantienen por debajo de losumbrales. En el escenario base, el
ratio de servicio de deuda publica a exportaciones se ubica en un promedio del 2.5 por
ciento durante 2014-2018. De la misma forma, el ratio de servicio de deuda a ingresos se
mantiene alrededor del 4.9 por ciento en el mismo periodo.

Grafico 5 Gréfico 6
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10. Para garantizar la sostenibilidad de la deuda publica externa a largo plazo seréa
necesario finalizar e proceso de formalizacion del alivio pendiente por parte de
acreedores bilaterales no miembros del Club de Paris en e marco de la Iniciativa
PPME. La obtencion de este alivio es condicion necesaria para que la deuda publica
continte en niveles sostenibles bajo cualquier escenario.

11. La deuda interna publica se encuentra denominada principalmente en moneda
extranjera, lo que la hace particularmente vulnerable a los shocks cambiarios. Las
pruebas de estrés estandarizadas incorporadas en el modelo, indican que una depreciacion de
la moneda nacional del 30.0 por ciento en el 2015, aumentaria el VP de la deuda publica a
PIB en alrededor de 42.5 por ciento respecto al escenario base. Como porcentaje de los
ingresos, el servicio de la deuda aumentaria 13.8 por ciento en el mismo afio.
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