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Reservas internacionales

Reservas internacionales brutas (RIB)

El BCN administra las RIB con base en el articulo No. 37 de
su Ley Orgénica y a la politica dictada por su Consejo Directivo
en Resolucién CD-BCN-XXVI-1-2000, teniendo como eje
principal el manejo eficiente de las mismas, con base en criterios
de seguridad, liquidez y rentabilidad.

Las reservas internacionales (activos de reservas) estdn
constituidas  por: depdsitos e inversiones en el exterior,
billetes y monedas extranjeras, oro monetario, tenencias de
derechos especiales de giro (DEG) y otros activos. En 2005 el
comportamiento de las RIB fue un resultado combinado de las
politicas econémicas implementadas, del flujo de préstamos
y donaciones recibidas del exterior, y del crecimiento de los

g;én.:icoﬂvu-j e o BB, N o RINAS ol 31 4 depésitos del publico en el sistema financiero nicaragiense.
portamiento de las RIB, y a ic.
(millones de délares)
730 En este periodo las RIB totalizaron 729.8 millones de délares,
o F2004 - 2005 habiendo alcanzado un nivel record el 29 de diciembre con
536 738.8 millones de délares. Este nivel de las RIB representa un
451 incremento de 59.4 millones de délares (9.0% en relacién con
2004), y se debié a desembolsos de préstamos y donaciones
- 282 externas a favor del gobierno por 186.1 y 67.5 millones de
délares, respectivamente; asi como a intereses percibidos por
los depésitos e inversiones en el exterior por 20.4 millones de
- 8 O délares. De estos ingresos, los bancos y el gobierno retiraron
Fuente:BCN de sus cuentas corrientes 114.7 millones de délares, se pagd
deuda externa por 85.6 millones de dolares y otros egresos
netos alcanzaron 14.3 millones de délares.

Los ingresos por préstamos y donaciones del exterior, a través
de cuentas del BCN, disminuyeron en 30 por ciento, al pasar de
363 millones de délares en 2004, a 254 millones de ddlares en
el 2005. Esta disminucién se debié a que los desembolsos de
préstamos liquidos para apoyo de balanza de pagos, ligados al
desempefio satisfactorio del PRGF, no ingresaron en 2005. Del
total de recursos externos, se recibieron préstamos liquidos por
10.0 millones de délares, de parte del Fondo de la Organizacién
de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) para apoyo de balanza
de pagos, y 5.2 millones de délares de Alemania (KfW), para
apoyo a la reduccién de la pobreza. Asimismo, se recibieron
donaciones por 34.3 millones de délares de parte de la Unidn
Europea, los Paises Bajos, Suecia, Noruega y Finlandia para
apoyo presupuestario. El resto de los recursos desembolsados
en el 2005 corresponden a financiamientos de proyectos.
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CAPITULO VIl

Gréfico VII-2
Composicién de las inversiones en el exterior
(porcentaje)
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Grdfico VII-3

Distribucién de las RIB por regién al 31 Dic.
(porcentaje)
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Rendimiento de las inversiones

Los depdsitos e inversiones en el exterior, que representa el
94 por ciento de las RIB, con base en la estrategia dictada por el
Comité de Administracion de Reservas (CAR), fueron colocados
en diferentes instrumentos de inversién, tales como: depésitos a la
vista, depésitos “overnight”, depésitos a plazo (DAP) e instrumentos
de mediano plazo (MTI, por sus siglas en inglés).

La colocacién de los recursos se hizo priorizando la liquidez
requerida por el BCN, para cubrir en tiempo y forma sus
compromisos de pago. Tomando en cuenta lo anterior, los DAP
fueron colocados escalonadamente a plazos desde una semana
hasta un méximo de un mes.

Durante 2005, el monto promedio invertido fue de 619
millones, distribuidos de la siguiente manera: 10 por ciento en
instrumentos de disponibilidad inmediata (inversién “overnight”,
cuenta corriente, depdsitos por un dia); 18 por ciento en DAP a
una semana; 30 por ciento en DAP a dos semanas; 34 por ciento
en DAP a mds de dos semanas hasta 1 mes y el restante 8 por
ciento en MTI. Por otra parte, casi la totalidad de los depdsitos
fueron colocados en Europa, garantizando de esta forma la
seguridad de los recursos. La distribucién geogrdfica y los tipos
de instrumentos de inversion reflejan las decisiones del CAR de
priorizar la seguridad y liquidez de las reservas.

El saldo promedio invertido en el exterior fue de 619 millones
de ddlares, superior en 11 por ciento en relacién con el promedio
invertido en el 2004, cuando la inversién promedio fue de 558
millones de ddlares. Este monto generé 18 millones de délares
en intereses, lo que equivale a un rendimiento promedio anual
de 2.93 por ciento. Cabe destacar que el rendimiento del
2005 fue mayor en 155 puntos base que en 2004, lo cual
reflejo el comportamiento ascendente de las tasas de interés
internacionales.

Operaciones con divisas extranjeras

En el 2005 se realizaron 18 operaciones de compra y venta
de divisas (operaciones FOREX por sus siglas en inglés) por un
monto equivalente a 47.8 millones de délares. De éstas, 11
operaciones corresponden a compras de yenes, libras esterlinas
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Grdfico VII-4
Rendimiento de las reservas en el exterior al 31 dic.
(millones de délares y porcentaje)
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Mercado de cambio - Compras y ventas totales 2005
(millones de ddlares)
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Mercado de cambio comparativo - Compras totales
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Reservas internacionales

y délares canadienses por un monto equivalente a 0.3 millones
de ddlares, los cuales se utilizaron para pago del servicio
de lo deuda externa y otras obligaciones, y 7 operaciones
correspondieron a ventas de euros y délares canadienses por un
monto equivalente a 47.5 millones de délares provenientes de
préstamos y donaciones en esas monedas.

Mesa de cambio del BCN

El BCN ejecuté 1,275 operaciones de compra y venta de
délares a los bancos comerciales, financieras, y gobierno, por
un total de 424.9 millones de délares. El balance de la mesa
de cambio, en 2005, fue de compras netas por 41.7 millones
de délares, resultado de compras netas al gobierno central
por 194.6 millones de ddlares y ventas netas a los bancos vy
financieras por 152.9 millones de délares.

En comparacién con el 2004, las operaciones totales de la
mesa de cambio tuvieron una disminucién del 1.3 por ciento en
el 2005. Por su parte, las compras observaron un incremento
del 12.5 por ciento al pasar de 207.3 millones de délares a
233.3 millones de délares, mientras las ventas tuvieron una
disminucién del 14.2 por ciento al pasar de 223.3 millones de
délares a 191.6 millones de délares.

Operaciones de cambio de los bancos, financieras
y casas de cambio con el publico

El BCN también dio seguimiento a las operaciones del
mercado cambiario de los bancos, financieras y casas de
cambio. Al respecto, las operaciones transadas por estos
agentes financieros con el publico totalizaron 5,838.6 millones
de délares, de los cuales 5,748.9 millones de délares fueron
ejecutados por bancos y financieras y 89.7 millones de délares
por casas de cambio.

Los bancos y financieras tuvieron un balance positivo de 25.7
millones de délares, al comprar 2,887.3 millones de délares
y vender 2,861.6 millones de délares. De igual forma, las
casas de cambio tuvieron también un balance positivo de 13.9
millones, al comprar 51.8 millones de délares y vender 37.9
millones de ddlares.

En comparacién con el 2004, las operaciones totales
de los bancos y financieras se incrementaron en un 14 por
ciento en 2005. Dentro de este contexto, las compras pasaron
de 2,541.3 millones de délares a 2,861.6 millones de délares,
con un incremento de 12.6 por ciento, mientras las ventas
se incrementaron en 15.4 por ciento, al pasar de 2,501.5
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Grafico VII-7 millones de délares a 2,887.3 millones de délares. A su vez, las
Mercado de cambio comparativo - Ventas totales . les de | d bi b bai
(millones de ddlares) operaciones totales de las casas de cambio observaron una baja
de 75 por ciento, disminuyendo las compras el 71por ciento y las
mo00s Emocos 2887 ventas el 79 por ciento.
2,502
Comportamiento de la brecha cambiaria
La brecha cambiaria (con respecto al tipo de cambio oficial)
223 192 180 de compra, varié en 2005 entre un méximo de 0.49 por ciento
e . o % positivo observado el 30 de agosto y un minimo de 1.05 por
Mesode comti | o [ Coses ciento negativo registrado el 3 de enero. Por su parte, la brecha
Fuente: BCN, bancos, financieras y casos de cambio de venta varié entre un minimo de 0.72 por cienfo negativo,
registrado también el 3 de enero y un mdéximo de 1.08 por ciento
positivo, observado el 18 de febrero.
Gréfico VII-9
Brecha cambiaria 2005: Bancos, financieras Administracién de los recursos del FOGADE
y casas de cambio
(porcentaje)
15 Los recursos aportados por los bancos comerciales al
. N FOGADE son administrados por el BCN de conformidad con
lo establecido en la Ley No. 551 publicada en La Gaceta,
05 C"mp’“\ Diario Oficial, mediante la cual se crea el Fondo de Garantia
0 ‘ de los Depositos de las Instituciones Financieras, FOGADE. La

Dic EOp/Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Ocf Nov Dic . ., ,y-
administracién de estos recursos se hace con base en la politica
05 de administracién de reservas dictada por el Consejo Directivo

R del BCN y los lineamientos del CAR. Al 31 de diciembre de 2005,
estos fondos totalizaban 54 millones de délares, lo que representa
un incremento de 20 por ciento, en relacién con 2004.
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Administracion de la deuda externa
Situacion de la deuda externa

La deuda publica externa finalizé en 5,347.5 millones de
délares, disminuyendo en 43.1 millones de délares en relaciéon
con 2004 (US$5,390.6 millones). Esta disminucién se debié
principalmente al alivio de deuda recibido en el marco de la
Iniciativa HIPC por 159.9 millones de délares (Club de Paris
US$92.2 millones, multilaterales US$53.4 millones y otros
bilaterales US$14.3 millones), asi como ganancias cambiarias
por 149.5 millones de délares y amortizaciones efectuadas
por 51.5 millones de délares. Estos movimientos fueron
contrarrestados por un incremento en la deuda por 261.9
millones de délares, y acumulacién de intereses no pagados por
55.8 millones de ddlares.
g;ﬁg;°p‘u,'::|:;°exfemo por acreadores La composicién de esta deuda por acreedores se mantuvo
(millones de délares) muy similar al afio anterior. Los porcentajes de participacion
W Multltercles  EBilaterales [ Comerciales son los siguientes: acreedores multilaterales 57.1 por ciento,

bilaterales 38.8 por ciento y comerciales 4.0 por ciento.

242
220 216 Contrario a afos anteriores, no se observé un incremento en la
3,4 - ’o participacién de los acreedores multilaterales.
Nuevas contrataciones
El sector publico contraté préstamos externos por 160.2
millones de délares, inferior a la del afo anterior (US$241

2003 2004 2005 millones). Los términos de los contratos de préstamo fueron: plazo
Fuenfe: BCN de 34 anfos, periodo de gracia de 9 afios y tasa de interés del
1.82 por ciento anual. Bajo estos términos, la concesionalidad
alcanzé un promedio de 55 por ciento, mayor al 35 por ciento
establecido en el PRGE

El 75 por ciento de los montos contratados correspondieron
a préstamos suscritos con acreedores multilaterales, y el 25
por ciento con acreedores bilaterales. Los contratados con
acreedores multilaterales sumaron 119.4 millones de délares
(US$77.2 millones, BID; US$26.6 millones, BCIE; US$10.6
millones, IDA; y US$5.0 millones, OPEP). Las contrataciones con
acreedores bilaterales corresponden a préstamos con Corea por
17.2 millones de délares, Bélgica por 11.1 millones de délares,
Espafa por 7.1 millones de délares y Alemania por 5.4 millones
de délares.

Los préstamos contratados se destinaron bdsicamente al
sector social y administracién piblica, donde se concentré el
53.1 por ciento. El resto fue destinado a proyectos del sector
transporte y comunicaciones (35.0%), y sector energético y agua
potable (11.9%).
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Gréfico VIII-11
Deuda publica externa contratada por sector econémico
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Gradfico VIII-12
Deuda publica externa desembolsada por sector econémico
(participacién porcentual)
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Desembolsos

Los desembolsos de préstamos externos del sector péblico
sumaron261.9 millonesde délares. Delos cuales 222.6 millones de
délares (85%) provinieron de acreedores multilaterales (US$120.6
millones, BID; US$63.2 millones, IDA; y US$38.8 millones,
ofros). Por su parte, los acreedores bilaterales desembolsaron
39.3 millones de délares (US$27.5 millones, Espafia; y US$6.6
millones, Alemania). De los acreedores comerciales, Unicamente
el Banco Latinoamericano de Exportaciones (BLADEX) desembolsé
a la FNI 5.2 millones de délares.

El desglose de los sectores que recibieron dichos desembolsos
es el siguiente: sector social y administracién publica, 52.3 por
ciento; sector transporte y comunicaciones, 21.9 por ciento; sector
energético y agua potable, 10.6 por ciento; sector agricola, 7.2
por ciento; balanza de pagos, 5.8 por ciento; sector comercio,
2.0 por ciento; y sector financiero, 0.2 por ciento.

Negociaciones y condonaciones

En linea con la estrategio de negociacién de la deuda
externa, en el marco de la Iniciativa HIPC, se continué el proceso
de formalizacién del alivio de la deuda externa mediante la
suscripcién de acuerdos bilaterales con los acreedores externos.

Se suscribieron tres acuerdos bilaterales con acreedores
miembros del Club de Paris, con los cuales se termind de
implementar la minuta de acuerdo suscrita el 4 de marzo de
2004. Bajo los términos de la minuta, el 27 de enero de 2005
ltalia condoné deuda equivalente a 91.3 millones de délares.
Posteriormente, se suscribieron acuerdos de alivio adicional con
Francia por 3.1 millones de délares (19 de abril de 2005), y con
Espafa por 38.9 millones de délares (24 de septiembre de 2005)
a través de una conversién de deuda.

Con la suscripciéon del programa de conversiéon de deuda
con Espafa, se finalizé la firma de los acuerdos bilaterales con
los 12 acreedores miembros del Club de Parfs, en el marco de
la Iniciativa HIPC. Mediante estos acuerdos, dichos acreedores
otorgaron condonaciones del 100 por cienfo de las deudas
elegibles. En total, el alivio de deuda obtenido en 2004 y 2005
asciendié a 1,439.5 millones de délares, de los cuales 1,226.2
millones corresponden a alivio bajo la minuta acuerdo del Club de
Paris del 4 de marzo de 2004 y 213.3 millones a alivio adicional
que los acreedores otorgaron de forma voluntaria, por encima de
lo previsto por dicha minuta.
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Grdfico VII-13

Condonaciones formalizadas en el marco de la Iniciativa HIPC
al 31 de diciembre de 2005 por acreedor en VPN
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Por el lado de las negociaciones con acreedores bilaterales
no miembros del Club de Parfs, el 27 de julio de 2005 el Banco
Central de Trinidad y Tobago condoné el 100 por ciento de los
montos adeudados por el BCN por 1.4 millones de ddlares,
contribuyendo de esta manera al alivio de deuda en el marco
de la Iniciativa HIPC.

En resumen, desde el punto de decisién de la Iniciativa HIPC
(diciembre 2000), Nicaragua ha logrado formalizar el alivio
de 3,162 millones de ddlares en términos de valor presente
neto (VPN) al 31 de diciembre de 1999, equivalentes a 3,761
millones en términos nominales. El alivio formalizado representa
el 62 por ciento del alivio total previsto bajo la Iniciativa HIPC en
VPN al 31 de diciembre de 1999 (US$5,119 millones).

Del total del alivio en VPN formalizado, 1,124 millones de
délares provienen de acreedores multilaterales, 1,239 millones
de acreedores miembros del Club de Paris, y 799 millones de
acreedores bilaterales no miembros del Club de Parfs (CESCE
Espafia/Guatemala, Bulgaria, Brasil, Republica Eslovaca,
Hungria, Banco de Esparia, Repiblica Popular Democrdtica de
Coreaq, India, entre otros).

Al finalizar 2005 ain estd pendiente de negociar y formalizar
el alivio de deuda con 17 pafses y un nimero mayor de
acreedores comerciales. En el caso de la deuda bilateral, se
han continuado intensas gestiones ante estos acreedores, a fin
de materializar el alivio previsto bajo la Iniciativa HIPC. EI BCN,
como agente financiero del gobierno, ha continuado el contacto
con los acreedores, manteniendo informado a los organismos
financieros internacionales en referencia al grado de avance de
las negociaciones. Con respecto a la deuda comercial, estd en
proceso un programa de reduccién de esta deuda con el apoyo
del Banco Mundial. El pais contraté los servicios de asesores
financieros y legales (Lazard Fréres, y Cleary, Gottlieb, Steen &
Hamilton, respectivamente) para la asistencia en la preparacion
e implementacién de este programa.

Ademds de las condonaciones de deuda antes expuestas,
en 2005 surgi6é una nueva iniciativa de condonacién de deuda
promovida por el grupo de los 8 paises mds industrializados
del mundo (G8), conocida como Iniciativa de Alivio de Deuda
Multilateral (Multilateral Debt Relief Initiative o MDRI por sus
siglas en inglés), la cual permitird a los paises beneficiarios
recibir un alivio del IDA y FMI significativamente mayor al previsto
inicialmente bajo la Iniciativa HIPC. Debido a la importancia
de esta nueva Iniciativa, en el recuadro adjunto se describe
detalladamente la misma y su impacto para Nicaragua.
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Servicio de la deuda externa

Grafico VIII-14 El servicio de la deuda publica externa de 2005 (antes de
Servicio de la deuda pUblica externa . .. . /
millones de ddlares) cualquier alivio) programado era de 335.5 millones de délares,
equivalentes al 24.3 por ciento de las exportaciones de bienes
y servicios no factoriales (netas de zona franca). Sin embargo,
el servicio efectivamente pagado (incluyendo pagos al FMI) fue
de 87.2 millones de délares, equivalentes al 6.3 por ciento de
las exportaciones, y correspondieron 48.7 millones al principal
(incluyendo 4.1 millones pagados al FMI) y 38.5 millones a
intereses. Por ofra parte, 48.6 millones correspondieron a
acreedores multilaterales, 30.4 millones a bilaterales y 8.2 millones
2003 2004 2005 a comerciales. El gobierno pagé un total de 52.6 millones, el BCN
Fuente: BN 26.2 millones, la FNI 8.3 millones y ENEL 0.1 millones

I Principal W Interés
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Alivio en el servicio de la deuda externa

El alivio total en el servicio de la deuda externa de 2005 fue de
248.3 millones de ddlares, de los cuales 13.7 millones de délares
corresponden a alivio tradicional, 218.8 millones de délares a
alivio HIPC y 15.8 millones de délares a alivio adicional. De este
total, 142.3 millones de délares provino de acreedores bilaterales
y 106.0 millones de dolares multilaterales (US$36.0 millones,
BID; US$29.6 millones, BCIE; US$24.3 millones, FMI; US$12.1
millones, IDA; US$2.6 millones, OPEP; US$0.9 millones, FIDA; y
US$0.5 millones, Fondo Nérdico). El alivio total de 248.3 millones
de délares representé el 18 por ciento de las exportaciones
de bienes y servicios del afo (US$1,382.1 millones), lo cual
contribuyé significativamente a disminuir la carga del servicio de
la deuda externa.
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Recuadros
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Recuadro 9
La Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral (MDRI)
2¢Qué es la Iniciativa MDRI?2

La Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral surgié en julio de 2005, cuando el grupo de
los 8 paises mds industrializados del mundo (G8) propuso que tres instituciones multilaterales
condonaran el 100 por ciento de la deuda de los paises pobres muy endeudados (paises
HIPC, por sus siglas en inglés) una vez que estos hayan alcanzado el punto de culminacién.
Los organismos financieros internacionales que condonardn la deuda bajo esta nueva
Iniciativa son: El Fondo Monetario Internacional (FMI), la Asociacién Internacional de
Fomento (AIF) del Banco Mundial y el Fondo Africano de Desarrollo (FAID). El alivio bajo
la Iniciativa MDRI, es adicional al concedido por estos tres organismos bajo la HIPC. A
diferencia de la Iniciativa HIPC, la Iniciativa MDRI no contempla un alivio paralelo de otras
instituciones multilaterales, ni de los acreedores bilaterales o comerciales.

Propdsito de la Iniciativa MDRI

La Iniciativa MDRI, tiene como propésito liberar recursos del servicio de la deuda externa,
con el fin de que los paises beneficiarios puedan utilizarlos para avanzar hacia los objetivos
de desarrollo del milenio (ODM) propuestos por las Naciones Unidas para reducir la pobreza
extrema para el afio 2015.

Calendario de implementacién y las deudas elegibles

Aunque la Iniciativa abarca a los tres organismos antes sefialados, la decisién de
conceder dicho alivio es en Gltima instancia competencia de cada organismo, de modo que
lo cobertura e implementacion pueden ser distintas, segin se detalla a continuacién:

FMI : La condonacién de deudas con el FMI fue aprobada por su Directorio Ejecutivo el
21 de diciembre de 2005 y se implementard caso por caso a partir de inicios de 2006 (en
el caso de Nicaragua el 6 de enero de 2006). La condonacién serd del 100% del stock
de deuda con el FMI al 31 de diciembre de 2004.

AIF del Banco Mundial : La condonacién de deudas con la AIF del Banco Mundial esté
prevista a ser aprobada por su Directorio Ejecutivo a finales del primer trimestre de 2006
e implementada en julio de 2006; sin embargo, estas fechas estdn sujetas a variacién. La

condonacién serd del 100% del stock de deuda con la AIF al 31 de diciembre de 2003.
Condiciones que deben cumplirse para acceder al alivio

Para los paises que como Nicaragua ya alcanzaron el punto de culminacién de la Iniciativa
HIPC, las condiciones para acceder al alivio de deuda bajo la Iniciativa MDRI son:
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* Mantener un marco macroeconémico estable.

* Implementar satisfactoriamente la estrategia de reduccién de la pobreza (ERCERP).

* Demostrar que los sistemas de administracién del gasto publico no se han deteriorado,
desde que se alcanzé el punto de culminacién de la Iniciativa HIPC.

Aquellos paises que todavia no han llegado al punto de culminacién, accederdn a la
Iniciativa MDRI una vez que alcancen este punto.

Monto del alivio MDRI para Nicaragua

La Iniciativa MDRI representard un alivio del stock de deuda externa del pais de
aproximadamente 827 millones de délares, de los cuales se estima que 694 millones de
délares provendrdn de la AIF y 133 millones del FMI.

Adicionalmente, en el marco de esta Iniciativa, la AIF y el FMI han decidido aplicar el
alivio HIPC en forma inmediata, en lugar de aplicarlo a lo largo de un perfodo de 18 afios
como estaba contemplado anteriormente. En el caso de Nicaragua, el monto de alivio HIPC
que estaba pendiente de aplicar y que se aplicard de inmediato es de aproximadamente 355
millones de délares, de los cuales 285 millones corresponden a la AIF y 70 millones al FMI.
Tomando en cuenta tanto el alivio MDRI como el del HIPC pendiente de aplicar, el alivio
total por ser concedido a Nicaragua en el marco de la Iniciativa MDRI se estima en 1,182
millones de délares, segin se

g o Alivio total de la AIF y el FMI
detalla a continuacién:

en el marco dda Iniciativa MDRI
(millones de délares)
El alivio por ser aplicado

tendrd un impacto significativo () @) B)=0+2)

., Acreedor Alivio HIPC Alivio Alivio total
en la reduccién del saldo de :

X Formalizado MDRI

la deuda externa en libros; de e
tal manera que, al aplicarlo a AF 285 594 979
los saldos vigentes al 31 de =il P TCE ohE
diciembre de 2005, la deuda Total 355 827 1,182

se reduce de 5,348 millones
de délares a 4,166 millones,
segun se detalla a continuacion:

Impacto de la Iniciativa MDRI en la deuda publica externa en libros
(millones de délares)

(1) (2) (3) (4)=(2+3) (5)=(1 -4)
Deuda en Alivio HIPC Alivio Alivio total Estimacién de
libros al formalizado MDRI deuda en libros
31/dic/2005 p or aplicar después de alivio
HIPC y MDRI
5,348 355 827 1,182 4,166
PAOI] Banco Central de Nicaragua E X
R NRI E BOLAN
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Beneficios de la Iniciativa MDRI para Nicaragua

Sostenibilidad de la deuda externa: el
alivio MDRI' mejorard sustantivamente los
indicadores de sostenibilidad de la deuda
externa de Nicaragua. De hecho, los
alivios bajo HIPC y MDRI permitirdn que
la relacién del valor presente de la deuda
a exportaciones se ubique por debajo del
150%, el nivel considerado sostenible.

Sostenibilidad del servicio de la deuda
externa: de acuerdo con proyecciones
preliminares, el alivio MDRI en el servicio de
la deuda serd alrededor de 12 millones de
délares en el 2006 y de un promedio de 24
millones en el perfodo 2006-2010. Dicho
alivio contribuird a reducir el indicador de
servicio de la deuda sobre exportaciones.

Financiamiento adicional de programas
para reduccién de la pobreza: con la
reduccion del servicio de la deuda externa,
producto del alivio MDRI, Nicaragua
contard con mds recursos para el gasto
de reduccién de la pobreza. Actualmente,
una porcién importante de este gasto es
financiado con los recursos liberados del
alivio HIPC (18% en promedio durante el
periodo 2001-2005), y con el alivio MDRI
se abre una nueva fuente de financiamiento
para incrementar dicho gasto.
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Impacto de la Iniciativa MDRI en el VPN
de la deuda publica externa (2006-2015)

(porcentaje)

162%

Deuda después de alivio bajo
HIPC/Exportaciones
130%

124% 124%

Deuda después de alivio bajo
HIPC + MDRI (IDA y FMI) / Exportaciones *

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

* Se asume alivio de 100% de deuda desembolsada por el IDA
a Dic/2003 y FMI a Dic/2004.

Impacto de la Iniciativa MDRI en el servicio
de la deuda publica externa (2006-2015)
(porcentaje)

Servicio después de alivio bajo HIPC/Exportaciones

3% 6 6.3% 6.2% 6.3% 6.3%

. 2% .09
6.T% 6°9%

0,
56% 08
5729 9.3%
4.8%4.7% 4.8%
Servicio después de dlivio bajo
HIPC + MDRI (IDA y FMI)/Exportaciones *
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

* Se considera alivio de 100% de deuda desembolsada por el IDA
a Dic/2003 y FMI a Dic/2004.

Mejora en el clima de inversién: los mejores indicadores de sostenibilidad y la reduccién
del saldo de la deuda externa en libros, acompafados de una mayor responsabilidad y
prudencia en la contratacién del nuevo endeudamiento, contribuirdn a disminuir el riesgo
pais, lo que generard asi un mejor ambiente para la inversién local y extranjera.

Alivio MDRI en el servicio de la deuda externa
(millones de délares)

Acreedor 2006 2007 2008
IDA 8 6 7
FMI 9 15 18
Total 12 21 25

ENRI
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QUE BOLANOS

nriquebolano

2009 2010 Promedio
8 10 7
21 22 17
29 32 24
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Como reflexién final, se podria mencionar que iniciativas como la MDRI ofrecen al pais
una excelente oportunidad para destinar mayores recursos publicos hacia el combate de
la pobreza. Sin embargo, también este fipo de iniciativas implican que deban disefarse
mecanismos de asignacién del gasto publico eficientes, asi como los esfuerzos por llevar
las finanzas publicas hacia niveles sostenibles no sean detenidos, y evitar situaciones
como las observadas en Bolivia, pais que a los pocos afios de haber alcanzado el punto
de culminacién de la HIPC, su deuda regresé a niveles insostenibles.

Banco Central de Nicaragua
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