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RESUMEN:

El proposito de esta investigacion es recoger informacion sobre el marco de
analisis de sostenibilidad de la deuda nicaragtiense actual y analizar las carencias
de elementos que deberian incorporarse para abarcar mayores riesgos y
vulnerabilidades que afronta el pais. Un marco de analisis mas ajustado a las
particularidades de Nicaragua como resultado de la puesta en marcha de un
analisis alternativo de sostenibilidad de la deuda generaria efectos positivos al
desarrollo econémico.
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ABSTRACT:

This research’s main goal is to collect information on debt sustainability framework
analysis on the sustainability of Nicaragua’s actual debt and set out the lack of
elements that must be incorporated to take on greater risks and vulnerabilities the
country is actually facing. A debt sustainability framework analysis more in
accordance with Nicaragua’s peculiarities as a result of the set in motion of an
alternative sustainability analysis of the debt would generate a series of positive
effects on the country’s economic development.
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Introduccién

La presente investigacion pretende examinar la vulnerabilidad econdémica en que
se ajusta el caso de Nicaragua con respecto las caracteristicas del andlisis de
sostenibilidad de deuda y sus implicaciones para alcanzar niveles adecuados de
endeudamiento que pueden poner en riesgo su desarrollo y crecimiento
economico. El objetivo principal es diferenciar las particularidades que pueden
constituir factores de riesgo potenciales

La motivacion principal surge partir de una serie de publicaciones de caracter
tedrico y empirico que se refieren a las vulnerabilidades que tiene el andlisis de
sostenibilidad de deuda ante shocks exdgenos, discusion presente entre los
autores (Mwaba, 2005), (Hussain & Gunter, 2005), y (Macias, 2010). Que
despertaron una sensibilidad alterna al debate sobre las limitaciones que produce
el alivio de la pobreza con elevados indices de obligaciones de deuda.

El contenido esta distribuido en tres partes la primera aborda las vulnerabilidades
del panorama econémico de Nicaragua, entre las que destella la dependencia de
la ayuda externa, no solamente para cubrir el déficit en cuenta corriente y el
presupuesto nacional, sino también para el financiamiento de la inversion.

Esto permiti6 identificar una gran exposicion del pais a la eventualidad externa, es
decir los shocks exdgenos, lo que esta descrito en la segunda parte del trabajo.

En otro apartado se describen indicadores de deuda publica en la herramienta
actual y se establecen las relaciones de estos con los elementos encontrados para
el enfoque de esta investigacion.

Finalmente en este avance de investigacibn emprende con conclusiones sobre un
modelo de andlisis que logre intervenir operativamente recomendaciones que
consoliden un desafio a las vulnerabilidades.

Factores de Vulnerabilidad de la Economia Nicaraglense

Cuando se estudia la tematica de la deuda publica por definicion nos encontramos
que esta es el resultado del gasto gubernamental, que tradicionalmente se ha
financiado con capital externo (deuda) de alli la importancia de contrastar aspectos
de la economia que se relacionen directamente con la sostenibilidad de los niveles
de gasto.

Al analizar las caracteristicas de la acumulacién encontramos que desde la
década de los setentas, el deterioro de la capacidad de exportacion y el aumento
del gasto publico, desencadenaron un incremento de deuda publica, llegando a
niveles desproporcionados en los afios ochenta, la deuda externa paso de US$
1,562 millones en 1979, a US$ 10,715 millones en 1990. Esto instalé un déficit



cronico muy persistente, incluso bajo la presencia de programas de ajuste
estructural promovidos por el FMI durante éste periodo.

En cuanto al crecimiento econdmico aprecian fluctuaciones que marcan periodos
ajustados de tiempo. De 1990 a 1999 se recupera la senda de crecimiento perdida
en los 80 con una tasa promedio del 3.0 por ciento, siendo factores determinantes
el fin del bloqueo econdmico y la guerra, los programas de estabilizacion y ajuste
estructural.

Al llegar al 2000- hasta el 2009 se produjo una consolidacién de la estabilidad,
reportdndose una tasa de crecimiento promedio de 2.8 por ciento. La economia
nicaragtiense dio muestras de flexibilidad y resistencia frente a los impactos de la
crisis internacional manteniendo estabilidad en términos de producto, inflacion,
empleo y los precios relativos como en el tipo de cambio y las tasas de interés.

En el entorno doméstico sobresalen eventos como la crisis bancaria a inicios de la
década y el deterioro de las finanzas publicas, tal como se puede apreciar en el
Grafico 1.

Gréfico I: Crecimiento Econdmico y Poblacional
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Fuente: (Banco Central de Nicaragua, 2010, pags. 6-7)

La medicion y evaluacién de la posicion externa de un pais es esencial en el
proceso de andlisis de su endeudamiento. Los datos sobre las transacciones de
bienes y servicios, flujos financieros entre este y el resto del mundo se resumen
sistematicamente en la balanza de pagos y constituyen la base para analizar la
posicion externa del pais.

Durante el periodo 1990 hasta la actualidad la posicién externa desde el punto de
vista de los saldos de activos y pasivos externos, incluyendo reservas
internacionales brutas y endeudamiento externo, se vio afectado por la variacion
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de la posicién deficitaria en la balanza de pagos. Este vacié fue cubierto con
variaciones en las reservas internacionales y activos externos - un régimen de
tipo de cambio fijo (crawling peg) y poca movilidad de capital- accion obligada del
banco central para mantener la paridad. El principal componente del generador del
déficit fue el de cuenta corriente.

A partir de los 90s se comienzan a implementar politicas macroeconémicas
encaminadas a lograr la estabilizacion de la economia y luego reactivar al sector
exportador procurando un tipo de cambio real competitivo. Acciones realizadas
entre 1990 y 1999 dan pie a una racionalizacion de gastos para reducir el déficit
fiscal al tener nacionalizado el sector financiero. Con esto recurren a la
implementacion de una reduccion del gasto publico: en salarios y puestos de
trabajo, en bienes y servicios, transferencias y subsidios; ademas de la
privatizacion de empresas estatales. Sélo a final de esta etapa se advierte una
expansion en el gasto dirigido a la reconstruccion de los dafios causados por el
huracan Mitch (1998-1999) que se mantiene hasta el afio 2000.

En 2002 se da inicio a un acelerado endeudamiento interno en gran medida como
resultado de la colocacion de CENI (conocidos posteriormente como bonos
bancarios), en respuesta a la operacion de rescate de los ahorrantes durante la
quiebra de gran parte de los bancos privados, en ese momento, representando
aproximadamente el 30% de la cartera y de los depdsitos.

Adicionalmente, se emitieron certificados negociables para financiar al sector
cafetalero y se autoriz6 la emision de bonos del tesoro para compensar la caida
en la recaudacion tributaria y financiar el flujo de caja del Gobierno. Entonces se
fijan reformas tributarias: Ley de Ampliacién de la Base Tributaria (2002) y Ley de
Equidad Fiscal (2003) que a su vez sufren subsecuentes modificaciones en el
2005 y 2009. En el 2008 la crisis econémica mundial perturbd la recaudacion
tributaria, lo que junto con la suspension de las donaciones externas dirigidas a
apoyo presupuestario afectaron directamente las finanzas publicas.

Estas serian las caracteristicas del financiamiento publico, destacandose una
orientacion hacia la contratacion de préstamos en términos concesionales,
aunque en Ultima instancia también de mayor endeudamiento interno, con la
emisién de bonos del tesoro, para subsidios del sector transporte, y amortizacion
de deuda. La mayor contratacion de deuda interna fue generada para enfrentar la
suspension de Grupo de apoyo presupuestario, y a la realizacion de gestiones
para la captacion de donaciones. Asimismo, anualmente se elabora el plan de
colocaciones de titulos gubernamentales, con énfasis en el alargamiento de los
plazos de vencimiento para aliviar las presiones presupuestarias (2007-2009).
Segun la estrategia de endeudamiento publico, eso es lo deseable pero en este
momento no es asi, ya que la emision de bonos es a muy corto plazo de 3 a 5
aflos méximo, por eso se requiere el desarrollo acelerado del mercado de
capitales



Grafico Il: Cuenta Corriente
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Fuente: (Banco Central de Nicaragua, 2010, pags. 6-7, 105)

Retrospectivamente, buscando el camino que nos lleve a la causa principal del
déficit en la cuenta corriente encontramos la brecha comercial, que en el periodo
90-91, gravé fuertemente la Balanza del pais (ver grafico Ill). Las exportaciones y
las importaciones se vieron influidas por factores del entorno externo y de la
politica econémica implementada para regularlo. A largo plazo estos flujos
comerciales pusieron en evidencia las deficiencias de la competitividad nacional
en acumulacién de capital humano y fisico, al compararse con los que imperan en
las economias de los socios comerciales.

Finalmente el gobierno intenta ampliar los mercados en la etapa comprendida
entre 1990 y 1999 fomentando la incorporacién a organismos internacionales de
comercio, al iniciar la liberacion de comercio exterior nacionalizado para
incentivar al sector exportador. Asi como también suscribe la firma de varios
acuerdos comerciales: Acuerdo de Libre Comercio con México (1997) y Acuerdo
Comercial entre Centroamérica y Republica Dominicana (1998). Mas acciones de
este corte se evidencian en el desarrollo y perfeccionamiento de la zona de libre
comercio a nivel de la region centroamericana, especificamente con la unificacion
de las aduanas desde Guatemala hasta Nicaragua (CA-4) realizada durante los
afnos 2000 al 2009. En esta década tambien se mantiene la formula de la firma de
Alianzas Comerciales, entran en vigencia los convenios con Estados Unidos 2006
(bajo el acuerdo DR-CAFTAI y con Taiwan 2008, se produce la adhesion de
Nicaragua a la Alternativa Bolivariana para América Latina y el Caribe (ALBA)
2007, y el proceso de negociacion y aprobacion: El Acuerdo de Asociacion con la
Union Europea y Chile, respectivamente



Gréfico lll: Brecha Comercial
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Fuente: (Banco Central de Nicaragua, 2010, pag. 107)

1. Dependencia Financiera Externa

La conducta del financiamiento como ya mencionamos, esta asociada al déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos y a cambios en los niveles de activos
externos brutos y su patron descansa en la ayuda oficial de desarrollo, remesas,
exportaciones e inversion extranjera directa. Lo que permite al pais vivir y
consumir mas alla de lo que produce estableciéndose asi una relacion de
dependencia, como muestra la balanza de pagos (gréfico 1V)

Gréfico IV: Balanza de Pagos
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a. Ayuda Oficial al Desarrollo

La cooperacion oficial ha jugado un papel importante en el financiamiento del
déficit comercial y el déficit publico mediante la otorgacién de condonaciones,
donaciones y préstamos concesionales.

Gréfico V: Ayuda Oficial al Desarrollo
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Fuente: OECD.Statisticextracts y (Banco Central de Nicaragua, 2010, pags. 6-7)

Contratacion

Durante las ultimas décadas, Nicaragua ha realizado avances importantes en la
gestion de la deuda publica. Entre estos avances se destacan:

Negociaciones de la deuda externa con el Club de Paris, otros acreedores
bilaterales y la banca comercial hasta el 2000. La gestion activa para obtener el
alivio de deuda previsto en el marco de la Iniciativa de Paises Pobres Muy
Endeudados -PPME* (HIPC por sus siglas en inglés) a partir del 2001. Ademas de
contratacion de nuevos préstamos externos exclusivamente en términos
concesionales (elemento de concesion promedio de 57 por ciento para el periodo
2000-2010). Ver gréfico VI

! Iniciativa para los Paises Pobres Muy Endeudados - PPME (HIPC por sus siglas en inglés) - :
Iniciativa promovida por el BM y el FMI en 1996 para resolver los problemas de deuda externa de
los paises pobres muy endeudados, con el objetivo de ofrecer un alivio de la deuda suficiente para
alcanzar la sostenibilidad de la deuda.



Gréafico VI: Contrataciones Deuda Externa Publica
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Fuente: (Banco Central de Nicaragua, 2010, pag. 120)

Gestion de la Deuda Publica

La gestion de la deuda publica externa se ha enfocado en las negociaciones de
alivio de deuda, a fin de alcanzar la sostenibilidad en el mediano plazo y en la
obtencion de financiamiento externo en términos concesionales. El proceso de

condonacion se ha comportado de la siguiente forma:

Gréafico VII: Condonacién de deuda Externa
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Fuente (Banco Central de Nicaragua, 2010, pag. 121)

Las negociaciones de principios y mediados de los noventa, con el Club de Paris,
la banca comercial, Rusia, México, Republica Checa y El Salvador, permitieron
reducir la deuda de 11,695 millones de délares en 1994, a 6,094 millones en 1996.




Sin embargo, esta reduccién de deuda fue insuficiente, y Nicaragua debid
emprender el proceso para ser incluida en la Iniciativa PPME.

En el marco de la Iniciativa PPME (desde el afio 2000), Nicaragua ha suscrito
acuerdos de condonacion de deuda con 35 acreedores oficiales (multilaterales y
bilaterales) y con 41 acreedores privados. Adicionalmente tres acreedores
multilaterales han otorgado alivio en el marco de la Iniciativa de Alivio de Deuda
Multilateral — IADM (MDRI por sus siglas en inglés).

A la fecha, bajo las iniciativas PPME e IADM se ha logrado formalizar un alivio
total de 6,954 millones de dolares, equivalente a 87 por ciento del alivio total
previsto. Del alivio total formalizado, 2,366 millones de doélares fueron formalizados
durante el periodo 2007-2009, de los cuales 1,309 millones correspondieron a
alivio bajo la segunda Operacion de Recompra de la Deuda Comercial Externa de
Nicaragua que tuvo lugar durante el periodo comprendido entre octubre 2007 y
diciembre 2008. En esta Operacion - en la que participaron 41 acreedores -
Nicaragua retir6 deudas por un total de 1,371 millones de délares, de los cuales
725 millones era deuda con acreedores litigantes. Asimismo, durante el periodo
2007-2009 el elemento de concesion de los préstamos externos fue nuevamente
en promedio de 50 por ciento (por encima del minimo de 35 por ciento establecido
en la Politica Anual de Endeudamiento Publico).

Como resultado del alivio de deuda y el mantenimiento de una politica de
endeudamiento en términos concesionales, la razon de deuda/PIB se ha reducido
de 169 % en 2000, a 86 % en 2006 y a 60 % en 2009. De igual forma, la razon de
deuda externa a exportaciones se ha reducido de 698 % en 2000, a 269 % en
2006 y a 170 % en 2009.

Desembolsos

En el afio 2009 ingresaron en concepto de desembolsos 1,094.4 millones de
dolares, 589.4 millones al sector publico y 504.9 millones al sector privado de
manera conjunta ambos sectores percibieron 497.7 millones de doélares en
donaciones y 596.5 millones en préstamos (Banco Central de Nicaragua, 2009,
pag. 6). Situacion similar sucedio en el ler semestre del afio 2010, en que se ha
absorbido un monto equivalente a 582.9 millones de dolares de cooperacion oficial
tanto para el sector publico como privado, ambos recibieron 107.2 millones de
dolares en donaciones y 475.7 millones en préstamos (Banco Central de
Nicaragua, 2010, pag. 4).



Gréfico VIII: Préstamos y Donaciones (Millones US$)
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b. Inversién Extranjera Directa

En Nicaragua gran parte de la inversion extranjera directa se ha destinado al
sistema de produccién bajo la modalidad de maquila, por tanto si miramos las
exportaciones de las maquilas como referencia de empresas extranjeras,
encontramos que ésta representa el 30% de las exportaciones totales (ver gréafico
VIIl y Grafico IX) y 118 empresas que generan 69.000 empleos directos (Banco

Central de Nicaragua, 2010, pag. 32).

Grafico IX: Exportaciones Maquilas
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Fuente: (Banco Central de Nicaragua, 2010, pag. 32)
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Grafico X: Inversién Extranjera Directa
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C. Remesas Familiares

Segun el Censo Nacional del afio 2005 alrededor del 20% de los hogares
declararon recibir remesas familiares, que representan el 12.5% del PIB. La
corriente de divisas generada por la colocacién de una buena parte de los ahorros
de los emigrantes en su pais de origen, genera unos ingresos financieros que
sirven para paliar las dificultades de balanza de pagos del pais receptor y
desarrollar su economia.

En términos generales se aprecian cambios cuantitativos y cualitativos con
respecto a la relacibn entre remesas y cuenta corriente (ver grafico Xl). En
principio, podriamos decir que esta mantuvo ciertas fluctuaciones relevantes.

Las remesas de los emigrantes cumplen una funcibn como mecanismo
equilibrador de la balanza de pago, el incremento constante a partir de los afios
noventa y la continuidad; han hecho que sea una fuente substancial de
financiacion de Nicaragua por la importancia en su cuantia respecto al PIB.
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Gréafico XI: Remesas Familiares
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Fuente: Banco Central de Nicaragua (plataforma tecnoldgica interactiva)

d. Exportaciones

Nicaragua es esencialmente un pais exportador de materia prima su estructura
productiva se ha caracterizado por ser agroexportadora, con un sector exportador
fuertemente desvinculado del resto de la economia. El bajo valor agregado de las
exportaciones muestra la poca dependencia de otros sectores respecto del
enclave. La concentracibn en pocos productos de exportacion y en pocos
mercados genera una vulnerabilidad econdmica ante un shock externo que afecto
la demanda en un contexto de crisis general tanto a nivel local como internacional.

Grafico Xll: Exportaciones (millones de US$)
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Las Exportaciones FOB Sin Maquila tuvieron de 1990 a 2010 una tasa de
crecimiento promedio de 10.2% y el total exportaciones experimentd un
incremento promedio de 14.1% durante el periodo 1994 a 2010 (ver gréafico XlI).

Los Principales Sectores Exportadores son los productos de manufactura
representando el 54%, agropecuario 33%, el sector pesquero y mineria 6%
respectivamente.

El Sector Manufacturero esta dominado por productos Alimenticios que
representa el 71%, dentro los cuales la carne y azucar ambos
representando 53%, es decir 37% del sector.

El Sector Agropecuario estd influenciado por el café, mani y frijol
representando el 78.65% de los ingresos percibidos por el sector

El sector Pesquero esta determinado por la langosta y el camarén que
representan el 85.8% de los entradas de divisas del sector.

Gréfico Xlll: Composicion de Exportaciones FOB
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Fuente: (Banco Central de Nicaragua, 2010, pag. 107)

Los principales productos de exportacion, son: el café, mani, frijol, camarones,
langostas, el sector de manufacturas con productos alimenticios como la azucar,
carne y queso. Existe también una alta concentracidbn en pocos productos de
exportacion: del total exportado, los diez primeros productos constituyen el 81%.
Esto implica que es muy dependiente de los cambios internacionales de precios y
de la demanda del sector externo. Ademas, el 61.7% del total exportado esta
concentrado en pocos paises, tal como muestra el grafico XIV.
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Grafico XIV: Principales Destinos de Exportaciones
4 N

Exportaciones FOB por paises

50%
40%
30%
20%
10%

0%
o — o o < n (e} N~ 0 [e)] o — (] ™ < wn o ~ 0 o
[e2] [e2) [e2) [e2] [e)] [e)] [e)] D [e)] [e)] o o o o o o o o o o
e)} [e)} (e)} (e)} (o)} (o)} (o)} [e)} [e)} [e)} o o o o o o o o o Cﬁ
— — — — i i i i i - o o o (V] o o (o\] (o\] (o\] =)
o
(g\]
=¢=_Estados Unidos =ll=México == Costa Rica ==je=E| Salvador
=@-Guatemala === Honduras Venezuela
g J

Fuente: Banco Central de Nicaragua (base de datos estadisticos)

(Saballos, 2009) ?, realiza un andlisis de cartera de Markowitz, sosteniendo que la
diversificacion de riesgos y la diversificacion de las exportaciones de Nicaragua
podran estar influidas por la inclusion de una nueva actividad exportadora, lo cual
disminuird la varianza de la cartera total, si los ingresos de exportacién estan
negativamente correlacionados con otras ramas productivas vinculadas también a
la exportacion. De otra forma, son acompafiados con una mayor varianza e
inestabilidad en relaciones positivas normales entre retornos y riesgos a lo largo
de la frontera de eficiencia.

Dado que los valores y volumenes de exportacion de Nicaragua han
experimentado un crecimiento a lo largo de los afios, la desviacion de la tendencia
en el crecimiento de los ingresos por exportacién (en vez de su varianza) definen
la inestabilidad. Los resultados durante el periodo global (1990 — 2008) y el indice
de Inestabilidad de los Ingresos por Exportaciones es el mas alto en términos de
sus tendencia lineal y exponencial 1.44 y 1.98, implicando esto que las
oscilaciones de los ingresos estuvieron mas de 1.44 veces por encima o por
debajo de la media.

La investigacion concluye que el factor que mas ha afectado el comportamiento de
los ingresos de exportacion es la permanente exposicion y volatilidad en los
precios de los principales rubros de exportacion en los mercados mundiales. El
factor externo de mas impacto en los ingresos de exportacién en este periodo ha
sido la drastica caida en los precios internacionales de los principales rubros de
exportacion y los cambios en los precios relativos. Muestra de ello se puede
apreciar en el Grafico XV.

? Crecimiento Econémico Restringido por la Balanza de Pagos: Evidencia Empirica para Nicaragua
1937-2008
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Grafico XV: Efecto de la Relacion de Intercambio sobre el ingreso nacional
bruto Disponible
/
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Fuente: (Banco Central de Nicaragua, 2010, pag. 24)

2. Vulnerabilidad a shocks exégenos
a. Términos de intercambio

La volatilidad de la produccion genera efectos negativos en el crecimiento
econdémico, asistencia social y pobreza. En América Latina se mantiene
relativamente alta en relacion a otras regiones y una de las causas de la volatilidad
puede derivarse de shocks en los términos de intercambio. Los impactos de los
términos de intercambio son mayores en economias que poseen tipos de cambios
fijos (International Monetary Fund, 2005, pags. 85-94). En el caso de Nicaragua
ésta volatilidad en los términos de intercambio se puede apreciar en la relacion
entre los dos productos mas emblematicos como son petrdleo y café, tal como
muestra el grafico XVI.

Grafico XVI: Términos de Intercambio y tasa de cambio del café vs petrdleo
Términos de intercambio y tasa de cambio del café vs. petréleo
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Fuente: BCN.

Extraido de (Banco Central de Nicaragua, 2010, pag. 108)
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Si nos referirnos a un estudio realizado por Oscar Gamez que desarrolla un
Modelo de Equilibrio General (MEG) para analizar cuantitativamente los efectos de
choques externos vemos el impacto de aumento de los precios del petréleo en la
economia nicaraguense, concluyéndose que representan mas del 30% del monto
de los bienes importados. Llega a esto simulando un incremento del precio del
petréleo de 23 % que coincide con la tasa de crecimiento promedio anual
observada en los ultimos afios. Bajo la suposicion de que el gobierno no interviene
regulando la tarifa de transporte, energia eléctrica o agua potable; es decir, se
muestra que existe una elevada vulnerabilidad de cada sector ante el choque
petrolero. Ver gréafico

Gréfico XVII: Efectos al Sector Exportados
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Fuente: (Gamez, 2010)

Esta relacion negativa en los términos de intercambio genera desempleo, efecto
negativo al consumo, reduccion de la inversion reduccion de la demandada
agradada: reduccion del consumo de los agentes econémicos. ElI consumo de
productos agricolas disminuye 3.2 %, el de productos de manufactura en 3.1% en
promedio, y el de servicios en 2.8 %. La disminucién del consumo es acompafiada
por una caida de la inversion de 0.4% aproximadamente. (Gamez, 2010)

A pesar de variaciones de la actividad econOmica - importaciones y
exportaciones- se genera un déficit comercial en 2.8% del PIB (US$ 160 millones
aproximadamente). Segun el estudio el consumo de los hogares disminuye menos
qgue el ingreso, lo cual es razonable segun la teoria del ingreso permanente de
Friedman, y por lo tanto la variable que resulta afectada es el ahorro de estos
agentes econdémicos (el ahorro de los hogares disminuye aproximadamente US$
180 millones con respecto al escenario base). Ahora bien, la reduccion del ahorro
tiene como contrapartida una acumulacion neta de pasivos, la cual se materializa
en una reduccion de los depodsitos (US$ 60 millones aproximadamente) y un
incremento del endeudamiento externo (US$ 120 millones aproximadamente).
(Gamez, 2010, pag. 26).

En otro trabajo del mismo autor (Gamez, 2005) se identifican los determinantes
fundamentales del crecimiento econdmico, en un periodo establecido, son los
movimientos en los términos de intercambio y los impulsos de oferta originados
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por factores climaticos, ganancias de productividad, etc. En el cuadro 1 se aprecia
la varianza del crecimiento respecto de los shock externos. En la primera columna
se muestran los plazos de andlisis

Cuadro 1: Descomposicion de varianza del crecimiento del

IMAE?®

Porcentaje adjudicado a cada

shock
Externo Oferta Absorcion Nominal Total
0.2 65.0 334 1.4 100
0.3 63.0 36.3 0.4 100
5.4 62.0 32.4 0.2 100
10.7 70.1 18.2 1.0 100
23.9 60.4 14.8 0.9 100
49.0 41.1 9.3 0.6 100

Fuente: (Gadmez, 2005)

A continuacion se presentan los resultados del impacto del déficit comercial como
porcentaje del PIB.

Cuadro 2: Descomposicion de varianza del déficit comercial
Porcentaje adjudicado a cada

shock

Externo Oferta Absorcion Nominal Total

2.0 19.4 67.0 11.6 100
9.5 17.9 57.8 14.8 100
15.9 16.4 54.1 13.6 100
24.6 19.6 42.6 13.2 100
27.6 19.1 40.0 13.3 100
315 16.9 39.3 12.3 100

Fuente: (Gamez, 2005)

Asi mismo los shocks de términos de intercambio paulatinamente influyen en las
fluctuaciones del déficit comercial; también los shocks de oferta explican en cierta
medida los movimientos del déficit comercial en cualquier plazo. En consecuencia
esto sucede debido a que las exportaciones varian en funcién de la capacidad
productiva y los términos de intercambio. Los resultados de la descomposicion de
varianza de la variacion de reservas internacionales netas se observan en el
siguiente cuadro:

Cuadro 3: Descompaosicion de varianza de la variacion de RIN
Porcentaje adjudicado a cada

shock

Mes Externo Oferta Absorcién Nominal Total
i 17.4 19.8 9.0 53.8 100
2 15,5 18.0 14.3 52.2 100

® Indice Mensual de Actividad Econémica
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15.0 20.1 14.0 50.9 100

134 18.9 22.8 44.9 100
15.1 19.2 24.4 41.3 100
23.5 171 19.6 39.8 100

Fuente: (Gamez, 2005)

Los resultados del cuadro 3 demuestran que los shocks externos e internos de
oferta son importantes en todo momento, debido a que explican en conjunto casi
un 40% en cualquier plazo. Estos shocks afectan el producto doméstico, la
demanda por dinero doméstico, y por lo tanto la acumulacion de reservas
internacionales netas. Dado que el déficit comercial depende de shocks en los
términos de intercambio, se puede decir que la economia nicaragiense presenta
una considerable vulnerabilidad externa de este tipo.

b. Remesas Familiares

Las remesas suponen un ingreso (por transferencias) en la balanza, factor
importante de fortalecimiento de la posicion externa, al contribuir a la reduccion del
déficit en cuenta corriente que ha sido favorable-aunque limitado- debido a los
considerables montos registrados en estos déficits.

El impacto macroeconémico de las remesas es elevado, su cuantia excede varias
veces el monto derivado de otras fuentes de ingreso de divisas. Los efectos
sociales y econdmicos de las remesas son un tema que abarca desde el plano de
las familias y las comunidades de origen hasta el macroeconémico (su efecto
sobre el desarrollo de los paises que las perciben y sobre la reduccién de las
desigualdades sociales y la pobreza) (Centro Latinoamericano y Caribefio de
Demografia (CELADE), 2006).

Los flujos de remesas que ingresan al pais no obedecen a ninguna politica publica
especifica y no pueden considerase como objeto de un financiamiento
determinado, pues las remesas estan en funcion de los flujos migratorios, los
cuales a su vez, se encuentran determinados por una serie de factores
principalmente externos a la economia de origen y no precisamente por las
politicas publicas aplicadas por parte del gobierno, ademas de que no se puede
predecir su impacto.

Las remesas familiares influyen directamente en la apreciacion del tipo de cambio.
El estudio del banco central de Nicaragua Remesas y Tipo de Cambio Real en
Nicaragua del Banco Central exploro el efecto de las remesas sobre el TCR en el
periodo 1994.1-2007.1V, mediante la estimacion de una ecuaciéon para el TCR en la
cual éste depende, ademas de la remesas, del diferencial de productividad entre el
sector transable y no transable, el gasto publico, la posicion de activos externos
netos, la tasa de arancel efectiva y los términos de intercambio.

Las estimaciones mediante técnicas de cointegracion multiecuacionales muestran
gue por cada punto porcentual de aumento en la relacion remesas a PIB el TCR
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se aprecia en 2.5%, ademas, se encuentra que el TCR se aprecia ante aumentos
en los diferenciales de productividad entre el sector transable y no transable,
aumentos en el gasto publico, incrementos en los términos de intercambios y
reduccion en la posicion de pasivos internacionales (Bello, 2010).

En teoria estos resultados conllevarian a desincentivar al sector exportador,
generar mas inflacion, ya sea por el aumento en los precios de los no transables y
el salario de reserva, o por el incremento en la masa monetaria de la economia, en
al caso que las remesas sean monetizadas.

La apreciacion cambiaria provocada por las mayores remesas seria parte del
inevitable ajuste de precios relativos en la economia a un shock de ingreso
favorable. Si la apreciaciébn cambiaria real producida por la fuerte entrada de
remesas desincentiva a los sectores competidores con las importaciones y al
sector exportador en el presente, es posible que con la depreciacion real
ocasionada por una posible reversidon de estos flujos estos sectores no se
reactiven en el futuro. (Bello, 2010)

C. Ayuda Oficial al Desarrollo

El sector publico y las instituciones logran financiar su gasto con un alto grado de
dependencia exterior al necesitar de donacién y solamente poder optar a
préstamos concesionales (mayores del 35%) o deuda interna con alto coste.

En el Presupuesto General de la Republica el déficit presupuestario fue financiado
por donaciones en un 48% en el 2009 y lo restante en desembolsos.

Los recursos externos estan sujetos a voluntades de cooperantes, en 2008 y 2009
el grupo de apoyo suspendié sus aportes previstos debido a razones politicas.
Acciones de diferentes instituciones estatales pueden afectar el cumplimiento de
los compromisos pactados para mantener los distintos programas de ayuda.

Grafico XVIII: Composicion del ahorro externo
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Fuente: (Banco Central de Nicaragua, 2010, pag. 25)
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Mencionemos que, como consecuencia de las denuncias de fraude en las
elecciones municipales de noviembre de 2008, y otros problemas de
gobernabilidad, se estima que Nicaragua perdié cerca de US$ 400 millones de
dolares tanto en concepto de cooperacion internacional como en inversiones
extranjeras. Al mismo tiempo, que se implemento el retiro definitivo de la Cuenta
Reto del Milenio (CRM), alrededor de US$ 64 millones de dolares quedaron sin
ejecutar de un total de US$ 175 millones de ddlares. Por otro lado, el Grupo de
Apoyo Presupuestario congeld6 US$ 100 millones de dolares destinados al
presupuesto, los que se sumaron a los US$ 64 millones de dolares de la CRM. El
retiro de la ayuda de Suecia, consistente en US$ 30 millones de ddélares anuales.
Para el 2010, Suecia destinara Unicamente US$ 5 millones de ddlares aunque se
finalizaran los proyectos que ya estaban iniciados. 285 EI FMI prevé una
disminucién de la AOD para el 2010 (Vargas, 2010, pag. 89).

Recursos Oficiales por Modalidad y Destino

2007 2008 2009
Donaciones 585,4 604,6 497,9
Sector Publico 429,5 347,3 259,8
Sector Privado 155,9 257,3 238,1

Prestamos 466,5 641,4 596,4
Sector Publico 253,5 213,1 329,6
Sector Privado 213 428,3 266,8

Total 1051,9 1246 1094,3
Sector Publico 683 560,4 589,4
Sector Privado 368,9 685,6 504,9

Fuente: (Banco Central de Nicaragua, 2010, pag. 20)

El total del flujo efectivo de donaciones y préstamos de US$10,592 millones fue
distribuido de la siguiente forma: el 32% al apoyo a la balanza de pagos, el 24% a
la produccion de bienes y servicios, el 22% al sector social, el 7% al
fortalecimiento de las instituciones publicas, el 5% al apoyo presupuestario, el 3%
a la ayuda humanitaria, el 3% a la proteccion del medio ambiente, el 2% a la
formulacién de las estrategias nacionales de reduccion de la pobreza, y el 2% a
varios sectores. También se estima, a groso modo, que alrededor del 20% de la
cooperacion total que ha recibido Nicaragua ha sido para el pago de consultores
nacionales e internacionales. (Avendaiio, 2010).

d. Inversion Extranjera Directa

Para abordar los efectos de la inversion extranjera directa tomamos como
referencia el sector maquila En general, las filiales de empresas transnacionales
dominan sectores como las telecomunicaciones caracterizadas por un gran
despliegue de capital, no obstante el signo y la magnitud de los derrames de
productividad hacia los competidores locales son heterogéneos y parecen
depender de las caracteristicas de los mercados en que operan. El impacto en

20



una caida afecta negativamente el crecimiento econdémico y se acentla sobre
variables claves como productividad, comercio exterior, innovacion y crecimiento,
tanto que los efectos microeconémicos son fuertes y diversos.

Al margen de los efectos positivos de la IED, esta en si misma encierra las
estrategias de las firmas inversoras que han combinado la abundancia de mano
de obra y la localizacion cercana con EEUU para establecer factorias
manufactureras, con el objeto de abastecer las demandas del mercado
norteamericano, por lo tanto ciclos econdémicos de la economia norteamericana
condiciona gran parte de la afluencia de capital bajo el concepto de inversion
extranjera, que se da sin control alguno de autoridades nacionales.

3. Valoracioén de la sostenibilidad de la deuda realizada por el FMI

o DSA del FMI sobre Nicaragua (International Monetary Fund, 2006)
Nicaragua ha realizado avance sustantivos en el marco de la HIPC y MDRI, el
altimo representara un alivio de deuda equivalente al 8% del PIB.

El dltimo analisis de sostenibilidad de la deuda nicaragliense publicado por el FMI
destaca que los niveles de deuda se mantienen altos y son sujetos a un riesgo
moderado, la permanencia de dicha clasificacion estéa sujeto a la evolucion de la
deuda doméstica . La clasificacion de riesgo de Nicaragua mantendria un
contingente bajo la materializacién del prospecto de crecimiento planteados dentro
del escenario base y en la calidad de sostenibilidad de las politicas econémicas y
las instituciones. No obstante, los altos niveles de deuda doméstica pueden
ocasionar un riesgo significativo a mediano plazo. El FMI analiza la deuda a partir
de lo que ellos denominan un escenario base, que constituye el conjunto de
politicas que deben implementarse en condiciones a mediano plazo

El incremento de deuda interna se esta reemplazando con deuda externa
concesional disminuyendo el valor actual neto de la deuda.

Los indicadores de deuda publica nos dan una primera informacion acerca de su
sostenibilidad. Son indicadores ex post en el sentido de que presentan los hechos
en contraste con los indicadores de sostenibilidad que nos proporcionan de una
manera ex ante la magnitud del ajuste fiscal permanente necesario para que la
deuda se vuelva sostenible.

El analisis de sostenibilidad estd basado en la deuda y el servicio de la deuda
contrastadas con la capacidad de pago. Los indicadores de stock de deuda
proveen una medida util para medir el total de la carga del servicio de la deuda de
la deuda existente. Esta carga es medida utilizando el valor actual neto de la
deuda, que mide la concesion de la deuda. Indicadores de servicio de deuda
proveen una medicion de la carga inmediata que representa la deuda impone a
un pais. La capacidad de pago es medida por el PIB, exportaciones de bienes y
servicios
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Tabla 4. Umbrales de la carga de la deuda dentro del MSD

VPN de la deuda Servicio de la deuda

como porcentaje de como porcentaje de

Exportacion PIB Ingreso Exportacion Ingreso
Deficiente 100 30 200 15 25
Mediano @ 150 40 250 20 30
Firme 200 50 300 25 35

Analisis de Sostenibilidad Existente

Servicio deuda/PIB
Servicio deuda /Exportaciones
Servicio deuda/ingresos Fiscales

Encontramos se describen como resultados lo siguiente:

Tensiones politicas han descarrilado a la economia nicaragiiense con el
programa con el FMI

La economia se desempefa bien pero es amenazada por subidas del
precio internacional de petréleo

Debilidades balanza de pagos(déficit en cuenta corriente), alto nivel de
deuda y dolarizacién, aqui recomiendan que se requiere una polica
monetaria prudente y un sostenido flujo de cooperacién internacional

Es crucial mejorar el balance fiscal, déficit SPNF después de donaciones
Riesgo de salida de programa debido a gastos relacionados durante afio
electoral

La economia se ha beneficiado de remesas familiares y inversion extranjera
directa altas

La recuperacién econOmica esta altamente dependiente de donaciones,
préstamos concesionales ayudando a pagar ambos déficits (déficit sector
primario y balanza de pagos).

El crecimiento econémico esta apoyado en recuperacion de la exportacion,
aumentos de precios de las materias primas asi como incrementos en las
remesas familiares.

El precio de las materias primas como el petrdleo y la disminucion de su
demanda mundial repercuten en la actividad de la mayoria de los sectores
de la economia nicaragiiense

A partir de estudiar el informe y con lo fundamentado en el apartado 2. Podemos
afirmar que los coeficientes de endeudamiento utilizados son limitados para
analizar el caso de Nicaragua. Entonces planteamos la necesidad de incorporar la
naturaleza potencial de los shocks externos sobre Nicaragua en al andlisis de
sostenibilidad que evalué su capacidad de generar los recursos necesarios para
pagar sus deudas.
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Un panorama ideal se construye disefiando escenarios mas solidos, que reflejen
de una manera mas fidedigna las politicas econémicas y el marco institucional del
pais, su entorno exterior y en este contexto, valorar el impacto de endeudamiento
en la financiacion adicional del gasto publico. En segundo lugar, se apela al
reforzamiento de las capacidades preventivas ya contenidas en el marco de
sostenibilidad de la deuda. Y, por ultimo se plantea la necesidad de una revision
mas detallada y prudente de los supuestos macroecondémicos, particularmente
relacionados con el crecimiento econdmico y el endeudamiento, y las politicas
cuando el ritmo de endeudamiento exceda un cierto umbral.

Desde una perspectiva de sostenibilidad las remesas familiares, la inversion
extranjera directa pueden afectar la capacidad de pago (exportaciones y PIB).
Todas estas variables aumentan las divisas necesarias disponibles de un pais. A
pesar utilidad para financiar necesidades de importaciones, también las
exportaciones pueden asociarse con grandes requerimientos de importaciones.
También alivian las restricciones de recursos y de cambios en impacto del
crecimiento del PIB generado domésticamente. Nicaragua experimenta altos
ingresos de flujo de divisas.

La falta de adecuadas y comprensivas series estadisticas ha impedido la inclusion
formal en el analisis de sostenibilidad. Solamente el PIB, exportaciones bienes y
servicios asi como ingresos fiscales son utilizados en el andlisis de sostenibilidad
como proxis para determinar la capacidad de pagos del pais.

Todo lo anterior conlleva a recomendar la incorporacion de las remesas familiares,
inversion extranjera directa y la ayuda oficial al desarrollo en el andlisis de
sostenibilidad de indicadores claves de deuda publica y deuda externa publica.

e Servicio deuda/Remesas familiares
e Servicio Deuda/Inversion extranjera Directa
e Servicio deuda/Ayuda Oficial al desarrollo

Esto constituiria una estrategia que genere un acceso mas ajustado a la
economia nicaragiense desde su realidad con el fin de desafiar las
vulnerabilidades

Enfoque (Sostenibilidad que promueva el desarrollo)

Para que la sostenibilidad se traduzca en efectos positivos que generen desarrollo
,es necesario dividir la vision desde distintos niveles para que en ellos se
desplieguen actividades especificas.

Ingresos Fiscales
La falta de recursos resultante hace que el gasto publico es insuficiente genera

deficit fiscales cronicos que son financiados mediante endeudamiento. Esto
genera la necesidad de aumentar los ingresos tributarios y, por lo tanto, de aplicar

23



reformas fiscales. Ademéas de mejorar la calidad de datos sobre la finanzas
publicas y la disponibilidad de las estadisticas.

Existe una falta de inversion en gasto social y de ingresos para financiarlos, con el
propésito de que los gobiernos cuenten con mayores recursos para invertir en el
desarrollo se pueden aplicar las siguientes reformas.

Coordinacion de la politica fiscal con la monetaria.
e Incremento ingresos fiscales mediante una reforma fiscal con equidad
o Analizar exoneraciones y Subsidios
Reduccién de gasto corriente de aparato estatal
Priorizar inversion en infraestructura y en ampliacion de produccion
Incremento en gasto de capital.
Incrementar la naturaleza regresiva del sistema fiscal
Ajustar impuestos (competitivos a nivel internacional)
Incrementar base recaudatoria
Disminuir exoneraciones
Reduccion de coste de produccién y financiacion de actividades
productivas
Reducir los niveles de gastos discrecionales
Disminuir el déficit estructural de la balanza comercial
Estabilidad financiera
Priorizacién inversion publica
Reduccion de gasto corriente de aparato estatal
Priorizar inversion en infraestructura y en ampliacion de produccion
Incremento en gasto de capital.
Incrementar la naturaleza regresiva del sistema fiscal
Ajustar impuestos (competitivos a nivel internacional)
Incrementar base recaudatoria
o Disminuir exoneraciones
e Contabilizacion de déficits Municipales (no se incluyen en los andlisis de
déficits del gobierno central)
e Ampliacibn de auditorias a nivel global, institucional y denuncias
ciudadanas

O O O O O O O O

O O O O O O O 0 0 o0

Ayuda Oficial al Desarrollo

Para canalizar los esfuerzos en inversion estratégica en sectores productivos y
sectores sociales es necesario recurrir a distintas acciones como:
o Promocion de nueva estructura de exportaciones (diversificacion)
o Fortalecimiento en infraestructura
e Mejorar la previsibilidad de recursos
e Incremento de la ayuda oficial al desarrollo mediante compromiso

multilateral
o Facilidades financieras contra shocks exdgenos en paises de bajos
ingresos

e Apoyo presupuestario dirigidos a proyectos de desarrollo
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o Cooperacion bilateral
e Realizar auditorias externas por la Contraloria General de la Republica
e Analisis de impacto de la misma en impacto en PIB, empleo y gasto Social
e Politicas directas que soporten al sector privado (pequefia y medianos
productores)
e Alianzas estratégicas con el sector privado
e Estimular la inversion nacional y extranjera
o Marco de incentivos adecuados
o Compromiso fiscal, laboral, medioambiental y cultural
e Agilizacion fondos de cooperacion
e Incrementar agilizacion de proyectos de infraestructura productiva
e Promover educacion técnica y terciaria enfocandola hacia transformacion
de procesos productivos

Remesas

Las remesas como un instrumento que puede ser utilizado para revertir las
condiciones de atraso econdmico y desigualdad social caracteristicas del pais
receptor como Nicaragua. (Grande Martin, 2005). Segun publicaciones oficiales
del Gobierno de Nicaragua en la encuesta de medicion del nivel de vida de 2005,
alrededor del 20% de los hogares nicaragiienses reciben remesas del exterior.

Tanto en periodos de estabilidad como de crisis, las remesas representan un
ingreso vital para millones de familias en la regién. Es importante entender el
comportamiento de estos flujos y de las variaciones especificas de los distintos
corredores, para llegar a un mejor conocimiento de las necesidades tanto de los
migrantes emisores como de las familias receptoras. En este contexto, los
esfuerzos encaminados a promover y profundizar el conocimiento de los
corredores de remesas contribuiran al disefio e implementacion de politicas
publicas adecuadas y a la identificacion de modelos de negocios innovadores que
pueden resultar en una mayor competitividad, eficiencia y desarrollo de este
mercado, para asi atender de mejor manera las necesidades de tantas personas
en la region que se benefician de estos flujos (Banco Interamericano, 2010, péag.
25).

Programas para motivar el envié de remesas a su localidad de origen y su uso en
actividades productivas (algunos ejemplos son: exencion de impuestos para todos
los bienes importados por los migrantes de retorno definitivo a su lugar de origen,
cuentas de ahorros en moneda extranjera en su pais de origen, creacion de
fondos de ahorros de migrantes para financiar actividades sociales y educativas)
(Montoya, 2006).

Los efectos econdmicos sobre el pais receptor de remesas (International
Monetary Fund, 2005, pag. 69)
e Estudio del FMI (WEO, Abril 2005) no encuentra relacion entre las remesas
y crecimiento pero si encuentra que reduce la volatilidad del PIB y del
consumo Yy la inversiéon
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e Estudios a nivel micro encuentran efectos positivos sobre la educacion,
inicio de nuevos negocios, etc. especialmente para familias con
restricciones de crédito

e Evidencia empirica procedente del FMI y BM sefiala un efecto positivo
sobre la reduccién de pobreza

e Las remesas comparadas con otras formas de ingreso, son muy estables y
muestran comportamiento poco pro ciclicos. (International Monetary Fund,
2005, pag. 73)

Exportaciones

Dado que el déficit comercial depende de shocks en los términos de intercambio,
se puede decir que la economia nicaragiiense presenta una considerable
vulnerabilidad externa. Para reducir dicha vulnerabilidad se sugieren programas
que incentiven una mayor diversificacion del sector exportador, que impida que la
disminucién del volumen de producciéon de un bien exportable (ocasionada por la
reduccion del precio de dicho bien) ocasione grandes efectos sobre el volumen
total de exportaciones.

Expuesto lo anterior se recomienda:
e Promocion de nueva estructura de exportaciones (diversificacion)
e politicas de promocién basadas en la generacion de valor agregado
e fomento de la iniciativa de la integracién centroamericana
e armonizar una estrategia de comercio exterior con la produccién nacional

para el mercado interno.

Inversién extranjera directa

A pesar de los recursos que la empresa privada clasicamente genera, el clima de
inversiones es el agente que debe regular las influencias directas en la
generacion de empleo y crecimiento econdmico. Mediante un marco normativo
que asegure la consistencia y calidad de las reglas, asi como la transparencia y
apertura en los concursos de proyectos en esta categoria.

¢ vinculacion con el aparato productivo nacional
e armonizar una estrategia de comercio exterior con la produccion nacional
para el mercado interno.

Conclusiones
A pesar de que los stocks de deuda externa han disminuido por la
implementacion de diversas iniciativas y programas para la reduccion y combate a

la pobreza no garantizan por si mismos el mantenimiento de unos niveles
sostenibles de deuda. Bajo la persistencia de problemas estructurales en la
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economia nicaragiiense y una politica macroeconémica inestable, es inevitable
una recaida del pais en la trampa de la deuda externa.

Resulta dificil evaluar la sostenibilidad de la deuda externa frente a shocks ante la
posibilidad de una disminucion significativa de la ayuda oficial al desarrollo,
remesas familiares e inversion extranjera directa que podrian poner en riesgo la
solvencia financiera. Los fendmenos que producen cualquiera de estas
condiciones pueden ocasionar desequilibrios fiscales que limitan la capacidad de
pago de la deuda y deben ser considerados en los analisis de sostenibilidad de la
deuda.
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