ANALISIS DE SOSTENIBILIDAD DE
DEUDA

INFORME FINAL

TALLER NACIONAL DE
ESTRATEGIA DE
FINANCIAMIENTO SOSTENIBLE
(EFIS)

MANAGUA, NICARAGUA
9-20 de noviembre de 2015



CONTENIDO

L. ANTECEAENTES ...ttt b bbb 3
2. COomMPOrtamient FECIENTE ......cc.eceeeeiieeete sttt ettt e s e e rs e besreessesbeesaestesrnensens 3
3. Supuestos subyacentes en las proyecciones 2015-2035........ccccoveeveriereneneene e 6
4. Principales resultados del Andlisis de Sostenibilidad de la Deuda Publica..................... 9
4.1  Consideraciones MetodoIOQICAS .........ccccveriirieiiiiieiese et 9
4.2  Deuda total del sector publico consolidado..........cccecveeevieneeiieiieeececeee e 11
4.3 Deuda externa del sector publico consolidado............cccceveevenieieneceecececeeeee 12

D CONCIUSIONES ...ttt e e e e e e e e e teeeeeeea e e et eeeeeesaaaaeeaeeeesesaaasreeeeeseeens 14



ANALISIS DE SOSTENIBILIDAD DE DEUDA

1. Antecedentes

El andlisis de sostenibilidad de deuda fue realizado por el equipo nacional,
conformado por profesionales del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
(MHCP), Banco Central de Nicaragua (BCN), Ministerio de Relaciones Exteriores
(MINREX), Ministerio de Fomento Industria y Comercio (MIFIC) y Asamblea
Nacional (AN).*

El presente documento es una sintesis de los resultados obtenidos en el analisis
de sostenibilidad de deuda, y cuenta con los detalles y calculos que sustentan las
conclusiones.

2. Comportamiento reciente

Luego de la crisis financiera mundial de 2009, afio en el que Nicaragua registro
una caida del producto de 2.8%, el pais ha logrado avances significativos que le
permitieron alcanzar un crecimiento sostenido, consolidar la posicion fiscal,
mantener la inflaciébn bajo control y moderar el déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos. Ademas, el gobierno logré reducir de forma sostenida los ratios
de deuda publica. Estos logros obedecen principalmente a politicas prudentes en
un contexto de crisis global y regional, caida de precios de productos basicos y
desastres naturales.

En este sentido, se aprobd una reforma fiscal en diciembre de 2012 que se
implemento a partir de 2013, se mantuvo un sistema cambiario solido y se alcanzo6
destacables avances en el fortalecimiento del sector eléctrico que es fuente
importante de vulnerabilidad fiscal y un impedimento para el crecimiento. La
estrategia de mediano plazo del gobierno apunta a un crecimiento equitativo,
estabilidad financiera y reduccion de la pobreza. Para ello, tiene previstos grandes
proyectos de inversion con fuerte potencial para impulsar el crecimiento y
potenciar aun mas la produccién de electricidad reduciendo significativamente las
importaciones de petroleo.

1 Se contd con la asistencia técnica del Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA). El evento se desarrollo
en tres etapas. Durante las dos primeras etapas (9 al 13 de noviembre de 2015), de manera previa al taller, se capacit6 al
equipo nacional en las herramientas: i) Herramienta Analitica de Estrategia de Deuda de Mediano Plazo (MTDS AT, por su
siglas en inglés) y ii) Plantilla del Marco de Sostenibilidad de Deuda (DSF, por su siglas en inglés) y se procedi6 a la
recopilacion, actualizacion, andlisis y preparacion de las cifras requeridas para el Taller. En la tercera etapa se desarroll6 un
Taller (16 al 20 de noviembre de 2015) en que se realizaron las simulaciones de los escenarios y andlisis de sostenibilidad y
estrategia de la deuda publica.



Las perspectivas de mayor inversion en los proximos afios asi como al acceso
mas amplio a fuentes de financiamiento, destacan la importancia del analisis de
sostenibilidad de la deuda publica que deriven en politicas fiscales que seran
cruciales para que los niveles, todavia moderados de este indicador, no
sobrepasen los umbrales criticos; manteniéndose la dinamica que ha seguido la
deuda publica en los dltimos afios. A continuacion se analizan los aspectos mas
relevantes del desempefio macroecondémico reciente 2010-2014 como base para
las proyecciones que se incorporan mas adelante en el andlisis de sostenibilidad
de deuda (Cuadro 1).

Después de la caida del PIB real en 2009 (2.8%), Nicaragua crecié a un
promedio anual de 4.8% en 2010-2014. El crecimiento estuvo sustentado
principalmente por la demanda interna que, en promedio para el periodo
sefialado, tuvo una incidencia de 6.0%, destacando la inversion bruta
publica y privada, en particular el fuerte dinamismo de la inversion privada
en 2010 y 2011 (30.3% de crecimiento promedio) y el crecimiento sostenido
de la inversion publica entre 2011 y 2014 (10.7% de crecimiento promedio)
lo que ha permitido alcanzar a fines de 2014 una tasa de inversion del
27.0% del PIB. Los sectores de actividad econ6mica que mas aportaron al
crecimiento en estos Ultimos cinco afios son, en orden de importancia:
comercio, hoteles y restaurantes; transporte y comunicaciones; e industrias
manufactureras, tanto por el dinamismo que presentaron como por Su
importancia en el PIB.

La inflacién se ha mantenido controlada con tendencia a la baja. Luego de
alcanzar a dos digitos en 2007 (16.9%) se redujo sostenidamente hasta
5.7% en 2013, con un leve repunte en 2014 (6.5%); mientras que la
inflacién subyacentes se mantuvo por debajo de la variacion del IPC en los
ultimos dos afios. En el marco del régimen de deslizamiento, se mantuvo la
depreciacion anual del 5.0% y la moneda nacional acumulé una
depreciacion de 27.6% en los ultimos cinco afios.

La politica fiscal mantuvo un déficit moderado del sector publico no
financiero de 0.6% del PIB en promedio entre 2010 y 2014, lo que
representd una mejora respecto a 2009 (1.1% del PIB); sin embargo, es de
destacar el repunte, aunque moderado, que se ha observado en 2013 y
2014 (1.1% y 1.5% del PIB, respectivamente). No obstante, la deuda
publica como porcentaje del PIB contindo con su tendencia decreciente por
el mayor crecimiento nominal de PIB respecto al crecimiento de la deuda.
De este modo, la deuda publica total se redujo desde 61.0% del PIB en
2010 a 49.1% al cierre de 2014, descenso considerable en un lapso de sélo
4 afios.



Cuadro 1: Nicaragua — Principales Variables Econ6micas

2010

2011

2012

2013

2014

Produccidn y precios

PIB real

Incidencia de la demanda interna (pp)
Inflacion

Inflacion subyacente

Tipo de cambio fin de periodo (C$/1USD)
Depreciacidon

Deflactor del PIB

PIB (mill. CS corrientes)

PIB (mill Sus)

PIB percapita (ddlares)

Habitantes (miles)

Sector publico no financiero
Ingreso Total
Gastos
Resultado Operativo Neto
Adquisicion neta de activos NF
Erogacion total
Superavit o déficit antes de donaciones
Donaciones
Superavit o déficit después de donaciones
Financiamiento
Externo
Interno

Deuda

Deuda total
Deuda interna
Deuda externa

Balanza de pagos
Cuenta corriente
Exportaciones de bienes y servicios
Importaciones de bienes y servicios
Transferencias corrientes netas total
Transferencias oficiales
Remesas de trabajadores
Inversion extranjera directa
Financiamiento excepcional

Reservas brutas (flujos, negativo =incremento)

Sector Monetario Financero

Reservas Internacionales brutas (MMUSD)

Base monetaria

Dinero en circulaciéon
Cédito al sector privado
Depésitos

Dolarizacién crédito
Dolarizacion depdsitos

Porcentaje anual de cambio, salvo otra indicacién

3,2
8,7
9,2
5,2
21,9
5,0
6,1
186.683
8.741
1.476
5.923

6,2
10,5
8,0
8,9
23,0
5,0
10,3
218.763
9.756
1.627
5.997

51
3,8
6,6
7,4
24,1
5,0
7,1
246.306
10.461
1.723
6.071

4,5
4,0
5,7
51
25,3
5,0
4,2
268.261
10.851
1.769
6.134

4,7
3,2
6,5
5,6
26,6
5,0
91
306.461
11.806
1.905
6.198

Porcentaje del PIB anual, salvo otra indicacion

22,7 23,5 24,0 24,3 24,4
21,6 21,4 22,0 22,3 22,7
1,1 2,1 2,0 2,0 1,7
3,0 3,5 3,6 4,2 4,3
24,7 24,9 25,6 26,5 27,0
-2,0 -1,4 -1,6 -2,2 -2,6
1,6 1,7 1,4 1,0 1,1
-0,4 0,3 -0,2 -1,1 -1,5
0,4 -0,3 0,2 1,1 1,5
2,5 1,9 2,0 2,3 2,5
-2,1 -2,2 -1,8 -1,1 -1,0
61,0 55,7 53,6 53,3 49,1
14,5 12,0 10,7 9,8 8,5
46,5 43,7 42,8 43,5 40,6
-8,9 -11,8 -10,6 -11,1 -7,1
46,3 51,9 53,3 50,7 50,3
65,8 73,8 73,4 71,5 67,0
13,3 12,6 12,5 12,6 12,2
2,9 2,4 2,2 2,0 1,3
9,4 9,3 9,7 9,9 9,6
5,6 9,6 7,3 7,5 7,5
0,3 0,3 0,3 0,3 0,2
-2,5 -0,9 0,1 -0,9 -2,4
Porcentaje anual de cambio, salvo otra indicacién
1799,0 1892,2 1887,2 1993,0 2276,2
17,1 25,6 4,9 6,7 14,8
33,6 17,8 12,3 6,0 15,6
2,4 18,9 29,0 21,3 19,5
24,6 16,5 5,5 13,9 19,0
89,6 90,8 91,7 91,2 90,8
73,4 69,8 74,3 73,8 75,6

Fuente: Boletines del Banco Central de Nicaragua



e La posicion externa ha mostrado mejoras destacables, con un déficit de la
cuenta corriente de la balanza de pagos que alcanzé 9.9% del PIB en
promedio en 2010-2014, después de haber registrado un déficit de mas del
17.0% del PIB en 2008. La mejora fue considerable en 2014 cuando el
déficit alcanzé a solo el 7.1% del PIB, ratio que viene a ser el registro mas
bajo de los ultimos diez afios. Este resultado fue alcanzado tanto por una
disminucion del déficit en la balanza comercial como por un mayor superavit
en la balanza de servicios. Las remesas de trabajadores continlan siendo
una fuente importante de ingresos y alcanzan en promedio a 9.6% del PIB
en el periodo 2010-2014. Es destacable también el elevado nivel de la
inversién extranjera directa (IED) que, en porcentaje del PIB, registr6 el
promedio mas alto de la regién en los ultimos cinco afios (7.5% del PIB).

e Por su parte, en el marco del Programa Monetario, las reservas
internacionales se han fortalecido sostenidamente con un manejo adecuado
de las operaciones monetarias y la prudencia de las finanzas publicas. La
mejora en la cobertura de reservas internacionales brutas (RIB) a base
monetaria y meses de importaciones es una estrategia adecuada dada la
alta dolarizacion del sistema financiero y el régimen cambiario poco flexible.
El crédito del sistema financiero y los depdsitos mantuvieron un fuerte
dinamismo, sin que ello haya implicado un deterioro de la solvencia del
sistema

3. Supuestos subyacentes en las proyecciones 2015-2035

El desempefio de la economia nicaraglense estd influenciado por factores
externos e internos, por lo que las proyecciones se basan en el desempefio
esperado de estas variables. Por una parte, Nicaragua es vulnerable al
desempefio de la economia mundial, en particular de sus principales socios por el
destino de las exportaciones y el origen de las remesas de trabajadores; al
respecto es relevante el desempeio de Estados Unidos y Europa; como tomador
de precios, es vulnerable a las alza de los precios del petréleo al ser importador
neto de combustibles y derivados; le afecta también las caidas de precios de la
carne, el café, el oro y el azucar, entre otros, que son los principales productos de
exportacion.

Sobre los principales insumos para las estimaciones inherentes a las politicas,
cabe destacar los informes oficiales, como el proyecto de Presupuesto General de
la Republica para 2016 (PGR-2016) y el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2016 —
2019.

Los principales resultados de las proyecciones muestran mejoras en el ritmo de la
actividad econdmica y disminucion de los desequilibrios macroeconémicos
(Cuadro 2).

* El crecimiento proyectado en 2016 es del 4.5%, ligeramente superior al
estimado para 2015 (4.3%) y adquiriria una mayor dindmica en los siguientes



afnos con un promedio anual 2016-2019 de 4.8% para estabilizarse en 5.0%
en el resto del periodo de proyeccion en linea con las estimaciones del PIB
potencial. Desde la perspectiva de la oferta, este desempefio se basa en el
dinamismo de la construccion; explotacion de minas; el desarrollo del
comercio, hoteles y restaurantes; y la industria manufacturera. Por el gasto, la
demanda interna es el principal determinante del crecimiento. Esta aceleracion
en el mediano plazo es conservadora, ya que en promedio en los ultimos cinco
afios Nicaragua alcanz6 un crecimiento de 4.8%, en un contexto externo e
interno menos favorable que el que se estima para los proximos afos.

Cuadro 2: Proyecciones Macroecondmicas

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2035 2016-19 2020-35
Porcentaje anual de cambio, salvo otra indicacion
Produccion y precios
PIB real 51 45 4,7 43 45 4,7 49 5,0 5,0 48 5,0
Incidencia de la demanda interna (pp) 3,8 4,0 3,2 13,7 5,0 6,0 5,7 5,8 47 5,6 51
Inflacion 6,6 57 6,5 4,0 58 6,5 7,0 7,0 6,6
Tipo de cambio fin de periodo (C$/1USD) 241 253 26,6 27,9 293 30,8 323 339 741 31,6 52,7
Depreciacion 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 5,0 50 50 5,0
PIB (mill. C$ corrientes) 246306 268261 306.461 329.360 364.240 405.386 454.339 509.859 433.456
PIB (mill Sus) 10461 10.851 11.806 12.084 12.726 13490 14399 15389 47.137 14.001 29.094
Porcentaje del PIB anual, salvo otra indicacion
Sector publico consolidado
Ingreso Total 25,0 24,9 25,0 26,8 27,5 27,3 27,3 272 27,7 27,3 27,6
d/c Donaciones 14 1,0 1,1 14 14 13 11 0,9 0,8 1,2 0,9
Erogacion total 25,4 26,1 26,7 29,5 29,9 29,7 29,5 291 296 29,5 29,7
Superavit o déficit después de donaciones -0,4 -1,3 -1,7 -2,7 -2,4 -2,4 -2,2 -9 -20 -2,2 22,1
Gobierno Central
Ingreso Total 17,8 17,4 17,5 18,3 18,8 18,6 18,4 18,2 18,5
d/c Donaciones 12 1,0 1,0 11 14 12 1,0 0,8 1,1
Erogacion total 17,2 17,3 17,8 19,1 19,8 19,6 19,2 18,9 19,4
Superdvit o déficit después de donaciones 0,5 0,1 -0,3 -0,8 -1,0 -1,0 -0,7 -0,7 -0,9
Balanza de pagos
Cuenta corriente -106  -11,1 -7,1 -7,8 -7,6 -7,3 -7,0 -6,9 -4,6 -7,2 -53
Exportaciones de bienes y servicios 53,3 50,7 50,3 47,7 47,8 484 49,0 493 457 48,6 48,1
Importaciones de bienes y servicios 73,4 71,5 67,0 64,7 63,9 64,4 64,5 64,5 549 64,3 59,4
Transferencias corrientes netas total 12,5 12,6 12,2 12,3 12,1 11,9 11,6 11,3 59 11,7 81
Transferencias oficiales 2,2 2,0 1,3 1,4 1,4 1,2 1,1 1,0 0,3 1,2 0,6
Remesas de trabajadores 9,7 9,9 9,6 9,9 9,8 9,7 9,6 9,4 5,5 9,6 73
Inversion extranjera directa 7,3 7,5 7,5 7,2 7,0 6,9 6,7 6,5 2,5 6,8 41
Financiamiento excepcional 0,3 0,3 0,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Reservas brutas (flujos, negativo =incremento) 0,1 -0,9 -2,4 -1,2 -0,8 -1,0 -1,0 -1,3 -14 -1,0 -1,3

Nota:
Cifras proyectas 2015-2035

Las proyecciones de 2016 se basan en el PGR-2016 y las proyecciones 2017-2019 en el Marco Fiscal de Mediano Plazo 2016-2019 incluyendo
actualizaciones realizadas por el equipo técnico nacional. Las proyecciones 2020-2035 conrresponden a estimaciones realizadas por el equipo

técnico nacional.

La diferencia en las cifras fiscales entre la ejcucion y este cuadro se debe a que el primero considera cifras del SPNF, mientra que para las
proyecciones y el analisis de sostenibilidad se trabajé con el sector publico consolidado



La inflacion acumulada alcanzaria en 2015 a 4.0% apoyada por el descenso
de la inflacién importada y mantendria una tendencia levemente creciente en
los proximos afos hasta estabilizarse en 7.0% acorde con la tasa de
deslizamiento y una estimacion de la inflacion importada. El deflactor del PIB
mantendria una variacion mayor por efecto de términos de intercambio
favorables, determinando un mayor crecimiento del PIB nominal. La
depreciacion se estabilizaria en 5.0%, igual a la tasa de deslizamiento del tipo
de cambio de los ultimos afios.

Junto con el mayor ritmo de actividad econdmica, el dinero, crédito y depdsitos
tendrian también un mayor dinamismo, pero manteniéndose en niveles
prudentes acordes con el objetivo de mantener una inflacion controlada.

Se estima una disminucion gradual del déficit de cuenta corriente de la
balanza de pagos luego del incremento en 2015 por el impulso en las
inversiones y el efecto del descenso de algunos precios de exportacion. El
déficit disminuiria de un promedio de 9.9% del PIB en 2010-2014, a un 7.2%
del PIB en promedio para 2016-2019 y a 5.3% del PIB en promedio para 2020-
2035, determinado principalmente por la disminucién de las importaciones de
petréleo a medida que los grandes proyectos de energia renovable empiecen
a operar. Esta estrategia apoya los descensos en el déficit de la cuenta
corriente en el periodo de proyeccion.

Las estimaciones de los precios de venta de los principales productos de
exportacion que se incluyeron en las proyecciones son conservadoras, se
estiman leves repuntes del precio del café, azlcar y oro a partir de 2017;
mientras que el precio de la carne de res se mantendria estable y del camarén
presentaria un leve descenso. Asimismo, el precio del petréleo, principal
producto de importacién, registraria una leve recuperacion a partir de 2017.

El déficit del sector publico consolidado disminuye sostenidamente de 2.7%
del PIB en 2015 a 1.9% del PIB en 2019 por mejores resultados en el
Gobierno Central complementado también por los resultados del resto del
sector publico, esta tendencia continuaria hasta el final del periodo de
proyeccion con un déficit de 1.7% del PIB. En promedio, en el periodo 2020-
2035 el déficit seria del 2.1% del PIB, levemente inferior al alcanzado en el
periodo 2016-2019 (2.2% del PIB). El déficit del Gobierno Central, de acuerdo
al Marco Fiscal de Mediano Plazo 2016-2019, luego de un incremento en
2016 (1.0% del PIB) por la mayor inversion publica y los gastos que
demandaran las elecciones, presenta disminuciones graduales hasta ubicarse
en 0.7% del PIB en 2019. El incremento de los ingresos proyectados se basa
en los supuestos de dinamismo economico y en los resultados de las
diferentes medidas tributarias que se han implementado con la entrada en
vigencia de la Ley de Concertacion Tributaria (LCT). En menor medida,
contribuye también las donaciones proyectadas de acuerdo a las cartas de
intencidn con los organismos donantes.



4. Principales resultados del Analisis de Sostenibilidad de la Deuda Publica

La evolucion reciente muestra que los coeficientes de endeudamiento publico de
Nicaragua han mejorado; en parte por el alivio de la deuda externa bajo la
Iniciativa PPME e IADM?; pero principalmente debido a la prudencia fiscal que ha
mantenido déficit fiscales moderados y trayectorias decrecientes de la deuda
publica, al mismo tiempo que se ha dinamizado la actividad econémica.

A continuacion se presentan las consideraciones metodologicas y los principales
resultados del andlisis de sostenibilidad de deuda total y externa del sector publico
consolidado, realizado con las proyecciones para el periodo 2015-2035 y el uso de
las plantillas por parte del equipo nacional con la colaboracién del CEMLA.

4.1 Consideraciones Metodolégicas

Para la elaboracion del Andlisis de Sostenibilidad de Deuda (ASD) se ha utilizado
la metodologia establecida en el Marco de Sostenibilidad de Deuda (MSD; o DSF
por sus siglas en inglés) de las Instituciones de Bretton Woods. ElI ASD incluye
dos componentes; el primero examina la sostenibilidad de la deuda publica total y
el segundo la sostenibilidad de la deuda publica externa.

Otra caracteristica de la metodologia es que se consideran los umbrales
indicativos de la carga de la deuda o de riesgo de sobreendeudamiento
(pardmetros por encima de los cuales la deuda externa alcanza niveles
considerados insostenibles) para paises con desempefio medio basado en la
calificacién CPIA promedio de 3 afios.® El cuadro 3 detalla los umbrales indicativos
de la carga de la deuda publica externa.

2 paises Pobres Muy Endeudados e Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral.

3 El marco de sostenibilidad de la deuda del FMI-Banco Mundial (DSF) utiliza umbrales de deuda externa
dependientes de las politicas, basados en el principio de que los niveles de deuda que los paises de bajos
ingresos pueden sostener son influenciados por la calidad de sus politicas e instituciones. Estos aspectos son
evaluados por el indice de politica y evaluacidn institucional (CPIA por sus siglas en inglés) compilado por el
Banco Mundial. El DSF divide los paises en tres categorias de desempefio: fuerte (CPIA > 3.75), medio (3.25 <
CPIA < 3.75) y débil (CPIA < 3.25). Para determinar la clasificacion del pais, se utiliza el promedio moévil de las
calificaciones de los tres afios anteriores al afio evaluado. El ratio actual de Nicaragua es 3,72 (promedio de
3 afios 2011-13).



Cuadro 3. Umbrales indicativos de la carga de la deuda publica externa

Calidad de politicas e instituciones

Baja Media Alta
(CPIA<3.25) | (3.25<CPIA<3.75) | (CPIA =3.75)

Valor Presente de la deuda como
porcentaje de:

- Exportaciones 100 150 200
- PIB 30 40 50
- Ingresos 200 250 300
Servicio de deuda como porcentaje

de:

- Exportaciones 15 20 25

- Ingresos 18 20 22

Por su parte los umbrales de sostenibilidad para la deuda total se definen
principalmente para el ratio deuda a PIB (Cuadro 4), aunque el comportamiento de
los diferentes ratios indica el riesgo al que se enfrenta el endeudamiento publico
total, dependiendo de la trayectoria ascendente o descendente de estos
indicadores.

Cuadro 4. Umbrales indicativos de la carga de la deuda publica total

Valor Presente de
la Deuda Publica

Calidad de Politicas e Total respecto del
Instituciones PIB
Débiles (CPIA<=3.25) 38
Medias (3.25<CPIA<3.75) 56
Fuertes (CPIA>=3.75) 74

Los ejercicios incluyen una tasa de descuente del 5.0% y no consideran las
remesas de los trabajadores en los indicadores del valor presente debido a que los
cocientes de remesas/PIB y remesas/exportaciones de bienes y servicios son, en
promedio para los Ultimos tres afios, 9.7% y 19.5% respectivamente.*

El ASD contempla el escenario base (con los supuestos macroeconémicos base),
escenarios estandarizados alternativos (que incluyen variaciones permanentes en
variables macroeconémicas) y pruebas de estrés estandarizadas (que incorporan
variaciones temporales en variables macroeconémicas). Estas pruebas de estrés
sirven para determinar la vulnerabilidad de la deuda publica ante shocks externos
y evaluar la sostenibilidad de la trayectoria de la deuda publica. En particular, se

4La directriz del Banco Mundial y del FMI es de realizar el DSA con remesas cuando los cocientes de
remesas/PIB y remesas/exportaciones de bienes y servicios estan por encima de los umbrales establecidos
en 10% y 20%, respectivamente.




considera un escenario alternativo de nuevo financiamiento externo en
condiciones menos favorables y pruebas de estrés estandarizadas que
contemplan los siguientes shocks: (i) depreciacion nominal de la moneda nacional
del 30.0% en el primer afo al inicio del periodo de proyeccion; (ii) disminucion del
crecimiento del PIB vy (iii) disminucion del crecimiento de las exportaciones; entre
otros.

4.2 Deuda total del sector publico consolidado®

El analisis de sostenibilidad de deuda indica que los ratios de deuda publica total
contindan disminuyendo y no sobrepasan los umbrales tanto en el escenario base
como en las pruebas de tension. Los coeficientes de valor presente de la deuda
respecto al PIB e Ingresos presentan una trayectoria decreciente en el periodo de
proyeccion, alejandose de los umbrales de insostenibilidad. Estas mejoras se
deben al incremento del PIB nominal, al alivio de la deuda externa bajo la Iniciativa
PPME e IADM y a una politica de endeudamiento prudente tanto en los niveles de
contratacion de nuevos préstamos como en términos de su concesionalidad.
Asimismo, destaca la disminucion del déficit y el repunte en el crecimiento
econémico proyectado para el pais que supera el desempefio experimentado
hasta ahora.

Los indicadores de la deuda publica total muestran una mejora paulatina durante
todo el periodo analizado. El principal indicador de solvencia, valor presente de
deuda sobre PIB, se reduce de un nivel del 30.6% en el afio base (2015) a un nivel
del 29.2% en el 2019 y continla mejorando hasta alcanzar un ratio de 24.3% al
final del periodo de proyeccién en 2035. El indicador correspondiente al valor
presente de deuda sobre el ingreso fiscal pasa de un nivel de 114.4% en 2015
hasta 107.5% en 2019 y continlda mejorando hasta alcanzar 87.8% en el afio
2035. Por su parte, el indicador de liquidez, servicio de deuda sobre ingresos
fiscales disminuye de 10.4% en 2015 a 8.8% en 2019 y a 7.1% en 2035 (Cuadros
6y 7; Grafico 2).

La sostenibilidad de la deuda publica se mantiene también en los dos escenarios
alternativos. Por su parte, las pruebas de estrés estandarizadas indican que una
depreciacion de la moneda nacional del 30.0% en 2016, aumentaria el VP de la
deuda publica a 44.0% del PIB en ese afio, retomando una tendencia decreciente
hasta alcanzar 35.0% del PIB en 2035. Como porcentaje de los ingresos el VP
pasaria de 114.4% en 2015 a 160.2% en 2016, descendiendo a 127.3% en 2035.

Como porcentaje de los ingresos, el VP del servicio de la deuda aumentaria de
10.4% en 2015 a 12.3% en 2016, con un incremento adicional del 13.1% en 2017,
para descender hasta 12.3% en 2035.

5 El sector publico consolidado incluye al Gobierno Central, empresas publicas, Alcaldia de Managua (ALMA),
Instituto Nicaragliense de Seguridad Social (INSS), Superintendencia de Bancos y Otras Instituciones
Financieras (SIBOIF), Banco Central de Nicaragua (BCN), Instituto Nicaragliense de Seguros y Reaseguros
(INISER) y Banco Produzcamos.



Estas pruebas de estrés muestran que aun en el caso del escenario con el shock
mas severo, los indicadores de solvencia y liquidez de la deuda publica total no
sobrepasarian los umbrales de sostenibilidad.

Sin embargo, cabe destacar que en las pruebas de tension el escenario mas
severo resulta de la depreciacion de la moneda nacional. Esto es asi debido a la
particularidad de la deuda publica interna que se encuentra denominada en
moneda extranjera, lo que la hace particularmente vulnerable a los shocks de tipo
de cambio.®

4.3 Deuda externa del sector publico consolidado

El analisis de sostenibilidad de la deuda externa del sector publico consolidado
indica que el riesgo de insostenibilidad es bajo. Los indicadores de solvencia en el
escenario base se mantiene por debajo de los umbrales, situacion que persiste en
las diferentes pruebas de tensién’ (Cuadros 8 y 9; Gréfico 3).

En el escenario base el VP de la deuda publica externa respecto al PIB aumenta
de 23.3% en 2015 a 25.1% en 2025 y, posteriormente, disminuye hasta 21.6% en
2035. Asimismo, el ratio de VP de la deuda a exportaciones sube de 48.7% en
2015 hasta 51.2% en 2025 para descender hasta 47.4% en 2035. Lo mismo
ocurre con el ratio de deuda a ingresos que de 91.6% en 2015 baja a 80.4% en
2035. En general, los indicadores de sostenibilidad de la deuda externa en el
escenario base se mantiene muy por debajo de los umbrales, esto es resultado,
ademas de lo sefialado para la deuda total, de la concesionalidad de la cartera de
la deuda desembolsada aun cuando se proyecta una disminucion gradual en el
mediano y largo plazo de los préstamos altamente concesionales.

Asimismo, los ratios de servicio de la deuda externa, que constituyen medidas de
liquidez sobre la capacidad de atender los pagos que representa dicha deuda, se
mantienen entre 2.7% y 3.9% de las exportaciones y alrededor del 6.0% de los
ingresos fiscales, en ambos casos por debajo de los umbrales (20.0% cada uno).

6 Nétese que si bien el riesgo de tipo de cambio es el mas relevante en las pruebas estandarizadas, ya que el
total de la deuda de Nicaragua esta denominada en moneda extranjera, de acuerdo al equipo técnico no es
un riego relevante debido a la politica de depreciacién basada en una tasa fija de deslizamiento que da
mucha predictibilidad a los movimientos cambiarios. Ademas, se sefiala que la politica cambiaria es sélida y
esta respaldada por las reservas internacionales que se ha venido fortaleciendo y se prevé que continten
haciéndolo.

" No se considera el escenario histérico porque extrapola un desempefio promedio de 10 afios, el
cual incluye un periodo de shocks macroecondmicos significativos (crisis financiera internacional
2008-2009, alta dependencia y elevados precios del petréleo, situacion superada
consistentemente en los uUltimos afios) y todavia un alto nivel de endeudamiento que fue resuelto
a través de renegociacion y alivio de deuda.



En sintesis, todos los indicadores de solvencia y liquidez de la deuda externa en el
escenario base muestran niveles sostenibles en el periodo analizado (Cuadro 5).

Cuadro 5: Ratios de deuda en el escenario base 2015-2035

Promedio
Umbral 2015 2016-2019 2020-2035
Indicadores de Deuda Externa Publica

Concepto

VP-Deuda/PIB 40 23,3 24,2 24,3
VP-Deuda/Exportacion 150 48,7 49,8 50,5
VP-Deuda/Ingreso 250 91,6 92,6 91,0
Servicio de Deuda-Exportaciones 20 2,7 3,2 3,9

Servicio de Deuda-Ingreso 20 51 6,0 7,0

Indicadores de Deuda Publica

VP-Deuda/PIB 30,6 30 27

VP-Deuda/Ingreso 1144 109 99

Servicio de Deuda del Ingreso 10,4 9,7 7,3

Bajo pruebas de estrés estandarizadas, cuando el escenario base es sometido a
un shock de depreciacion nominal de 30.0% de la moneda nacional, el VP de la
deuda publica externa con respecto al PIB sube a 32.8% en 2016, alcanzando su
valor mas alto en 2025 (34.6%) para luego descender de forma paulatina a 29.7%
en el afio 2035. Lo mismo ocurre con los indicadores de VP de la deuda publica
externa con respecto a exportaciones e ingresos, los ratios se mantiene por
debajo de los umbrales, indicando que la deuda externa es sostenible incluso en
un escenario de estrés como el sefialado.

Gréafico 1: Indicadores de sostenibilidad deuda externa 2015-2035
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5. Conclusiones

Sobre la base de los resultados del analisis de sostenibilidad de la deuda de
Nicaragua y en términos de la calificacion de riesgo con base en los criterios y
metodologia establecidos en el Marco de Sostenibilidad de Deuda, se concluye
que el riesgo de experimentar problemas de sostenibilidad de la deuda publica
externa es bajo, ya que en el escenario base y en las pruebas de tension los
indicadores no sobrepasan los umbrales. Asimismo, los ratios de deuda publica
total contintan disminuyendo.

Estos resultados positivos suponen la continuidad de la prudente gestion fiscal
observada durante los ultimos afios y los avances en la reforma de la seguridad
social y la reduccion de la dependencia de importaciones de petrdleo que esta
fortaleciendo gradualmente la dinamica de las finanzas y de la deuda publica. En
este contexto, complementado por el mayor dinamismo de la actividad econdmica,
se espera que Nicaragua siga una trayectoria de deuda gradualmente decreciente.

Entre las principales vulnerabilidades se encuentran las obligaciones que podrian
surgir de pasivos contingentes (por ejemplo, si la deuda privada es absorbida por
el sector publico); la elevada dolarizacién que, ademas de imponer limitaciones a
la politica monetaria y cambiara, implica mayores riesgos de tipo de cambio y
costo a la deuda interna. Por tanto, se subraya la necesidad de: (i) construir
reservas fiscales aprovechando el descenso de precios del petroleo y un shock
externo favorable; (i) reducir la dependencia del petréleo; (iii) concluir las
negociaciones de alivio de deuda pendiente; (iv) mantenerse alerta a los riesgos
de responsabilidad contingente y (iv) estudiar alternativas para reducir la
dolarizacion de la economia.



Cuadro 6

Nicaragua: Marco de sostenibilidad de la deuda publica

2015-2035
Efectiva Estimada Proyecciones
Promedio Promedio Promedio

2012 2013 2014 201014 2015 2016 2017 2018 2019 2016-19 2025 2035 2020-35

Deuda del sector piblico 1/ 52 549 393 407 402 403 406 404 391 315
de la cual: denominada en moneda extranjera 506 537 393 407 402 403 406 404 39.1 288
Variacion de la deuda del sector publico 16 <02 -156 13 05 02 02 -02 02 -12
Flujos netos generadores de deuda identificados 35 08 -38 17 09 01 04 -07 04 -04
Déficit primario -06 03 08 0.1 19 15 16 13 09 13 12 11 12
Ingresos y donaciones 250 249 250 268 275 213 213 2712 216 217
de los cuales: donaciones 14 1.0 11 14 14 13 11 09 10 08
Gasto primario (distinto de intereses) 244 251 258 287 290 288 287 281 289 288
Dinamica de la deuda automatica 29 -1 -36 01 06 -14 -17 -16 16 -16
Contribucion del diferencial tasa de interés/crecimiento 25 336 -297 750 <192 42 -39 -16 12 04
del cual: contribucidn de la tasa de interés real media 253 360 272 766 -175 24 20 04 3112
del cual: contribucidn del crecimiento del PIB real 28 24 25 16 18 18 -19 19 19 -16
Contribucion de la depreciacion del tipo de cambio real 254 347 261 751 186 28 22 00
Otros flujos netos generadores de deuda identificados 0.0 00 -11 01 00 00 00 00 00 00
Ingresos por privatizaciones (negativo) 00 00 0.0 00 00 00 00 00 00 00
Reconocimiento de pasivos implicitos o contigentes 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Alivio de la deuda (PPME y otros) 0.0 0.0 -11 01 00 00 00 00 00 00
Otros (especificar, p. e]. recapitalizazion de bancos) 00 00 00 00 00 00 00 00 00 00
Residuo, incluidas variaciones de activos 19 06 -118 04 13 00 06 05 02 -08

Otros indicadores de sostenibilidad

VA de la deuda del sector piiblico 297 306 299 298 298 292 282 243
de la cual: denominada en moneda extranjera 29.7 306 299 298 298 292 282 216
de la cual: externa 221 233 236 241 245 2471 251 216

VA de los pasivos contingentes (no incluidas en la deuda de sector publico)

Necesidades brutas de financiamiento 2/ 39 46 52 58 57 53 47 41 34 31

VA de la relacion deuda del sector pablico/ingresos y donaciones (porcentaje) . 189 1144 109.1 1090 1089 107.5 1021 878

VA de la relacion deuda del sector pablico/ingresos (porcentaje) . 1244 1207 1152 1143 1135 1111 1059 904
de la cual: externa 3/ 925 916 907 924 935 938 942 805

Relacion servicio de la deuda/ingresos y donaciones (porcentaje) 4/ 147 143 126 104 103 99 93 93 72 11

Relacion servicio de la deuda/ingresos (porcentaje) 4/ 156 150 131 110 109 104 97 97 75 713

Déficit primario estabilizador de la relacion deuda/PIB 10 05 16.4 06 20 14 11 11 14 24

Principales supuestos macroecndmicos y fiscales

Crecimiento del PIB real (porcentaje) 5.1 45 47 4.8 43 45 A7 49 50 48 50 50 5.0
Tasa de interés nominal media de la deuda en moneda extranjera (porcentaje) 20 20 19 19 22 37 23 22 27 21 26 31 27
Tasa de interés real media de deuda interna (porcentaje) L R S S S HHHE

Depreciacion del tipo de cambio real (porcentaje, signo + denota depreciacion) 325 -402 1081 17.6 -65.7

Tasa de inflacion (deflactor del PIB, porcentaje) 71 42 9.1 14 31 58 63 68 69 64 69 76 12
Crecimiento del gasto primario real (deflactado en funcion del deflactor del PIB, porcentaje) 6.1 17 74 43 158 58 42 43 28 43 58 60 52
Componente de donaciones del endeudamiento externo nuevo (porcentaje) 397 400 394 367 376 231 157

Fuentes: Autoridades nacionales; y estimaciones y proyecciones del equipo técnico nacional.

1/ Sector Pablico Consolidado

2/ Las necesidades brutas de financiamiento se definen como el déficit primario ms el saldo de deuda cortoplazo al final del tltimo periodo.
3/ Ingresos excluidas donaciones.

4/ £l servicio de la deuda se define como la suma de intereses y amortizacion de la deuda a mediano y largo plazo.

5/ Los promedios historicos derivan de los Gltimos 5 afios.



Cuadro 7

Nicaragua: Analisis de sensibilidad de los principales indicadores de deuda publica
2015-2035

Proyecciones

2015 2016 2D1F Z0LE 3015 2020 2025 2035

VA de la relacidon dewda/FIB

Base 31 30 20 30 o 22 2B 24
A BEcenarios alternativos

Al Tredmients del FAE re o jprimario segin sus promedios histonoos 31 2 i 26 24 23 17 4
A2 El s=sido primaric no waris conrespeco 2 2013 31 30 20 31 31 31 3z 3z
A Trecmient del BB permanentemente mas bajo 1/ 31 30 20 3 31 32 35 47|
B. Pruebas de tension

Bl Crecimiento del PIE resl segin &l promedio histrico menos oM EstEnd 31 32 24 35 36 a7 42 44|
B2 Saldo primarnio segiin & promedio histarioo menos wuna d n estandar en 200 31 5 ZB 28 27 27 i 23
B3. Combinacion de Bl-B82 w=ando shocks eguivisentss 3 media desvisdion esténd ar 31 o) ZE "o o 30 32 36
B4 Deprecizcon resl excepdions de 30% en 2014 31 44 43 z 41 40 3B 35
BE. Aumento de otros fluos genersdores de d ewd s sguivslente 3 105 del FIE en 2014 31 3B 37 37 36 36 e 28

VA de la relacidn devda’ingresos 20

Base 114 1% 109 109 o7 106 102 BEE
A BEcenarios alternativos

AL Credmisnt del HE resly i 114 104 o8 24 o) B3 &0 16
AZ Fl ssdo primarnio no varis con respeco a 2013 114 11a 111 112 113 1132 116 1146
AL Tredmisnt del HE permanentements mas bajo 11 114 110 111 112 114 114 1IF 155

B. Pruebas de tension

Bl Credimiento del PIE real segin el promedio hisirnioco menos om estEnd 114 115 123 128 131 151
B2 Ssldo primsrio segln & promedio historico menos wuns nestandsr en 200 114 106 102 10z 101 E ]
3.C i = El-E2 w=ando shocks eguivizentss 3 met TvisCiom estand ar 114 106 103 oy 108 120
2l excepcions 205% en 4 114 150 57 1532 143 137
walente 3 1056 del PIE en 2014 114 137 137 136 134 124
Relacidn servicio de la devda/ingresos 2/
Base 10 10 10 -} o B 7 7
A Escenarios alternativos
Al Trecimients del AE resly saldo primaric segln sus promedios historioos 10 10 10 2 ] B & 4
AZ El ssido primario no wariz conrespeco a 2013 10 10 1o =l £ £l B £
AL Orecimients del BE permanentements mas bajo 17 10 10 10 i} 10 | 3 11
B. Pruebas de tensidn
Bl Crecimiento del PIE resl segin &l promedio histrico menos oM EstEnd 10 11 11 10 10 10 2 11
B2 Ssldo primanio segln & promedic histdérico menos uns noestEndar en 200 10 10 10 2 ] B T 7
B3. Combinacion de Bl-B2 wando shodks eguivizentes a med =Ci0n estand ar 10 11 1o =l £ £l B £
izcion real excepdond de 305 en I 1z 13 1z 13 1z 11 1z
L] 10 11 11 10 o E B

=z =
1/ 5e TE ¢ = creci wiscion esSndar it =
duracion del pencdo de proyecoon

2/ L= d efiniciom d & ingres o= indluy & donsciones.




Grafico 2

Nicaragua: Analisis de sensibilidad de los principales indicadores de deuda publica
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Fuentes: Autoridades nacionales; y estimaciones y proyecciones del personal técnico del pais.
1/ La prueba de tensidn mas severa es la que arroja la mayor relacién en 2023 o antes.
2/ La definiciédn de inaresos incluve donaciones.



Cuadro 8
Nicaragua: Marco de sostenibilidad de la deuda externa 2015-2035

Efectiva Proyecciones
Promedio Promedio Promedio
20122013 2014 2010-14 2015 2016 2017 2018 2019 2016-19 2025 2035 2020-35
Deuda externa (nominal) 1/ 86.5 9.6  76.9 789 781 76.5 744 72.0 58.5 39.7
de la cual: piblica y con garantia publica (PGP) 439 446 317 333 338 346 353 358 360 288
Variacion de la deuda externa 29 41 137 20 08 -16 21 25 -18 20
Flujos netos generadores de deuda identificados 23 05 17 -26 2.8 =30 -32 =31 -19 0.2
Déficit en cuenta corriente que no genera intereses 9.2 9.6 5.8 85 6.4 59 5.6 5.1 49 54 39 35 38
Déficit en el saldo de bienes y servicios 20.1 208 167 170 162 16.0 155 151 121 9.2
Exportaciones 533 50.7 503 417 478 484 490 493 490 457
Importaciones 734 s 67.0 64.7 639 644 645 645 61.1 549
Transferencias corrientes netas (negativo = entrada) -125 -126 -122 -12.6 -123 -121 119 -116  -113 117 -8.8 -59 -8.1
de las cuales: oficiales =22 20 <13 -14 -14 <12 11 -1.0 -0.7 -03
Otros flujos de cuenta corriente (negativos = entrada neta) 16 14 13 17 18 14 12 10 07 0.2
IED neta (negativo = entrada) -13 -15 -15 -15 -12 -1.0 -6.9 6.7 -65 -6.8 -4.6 25 -4.1
Dinamica de la deuda endégena 2/ -4.2 -1.6 -6.0 -17 -17 -17 1.6 14 -12 0.8
Contribucion de la tasa de interés nominal 14 15 13 15 17 18 19 20 16 12
Contribucion del crecimiento del PIB real -40 -38 -39 32 -34 35 35 35 28 -19
Contribucion de las variaciones de precio y del tipo de cambio -16 07 -34 . . .
Residuo (3-4) 3/ 5.2 37 -6.0 46 21 14 12 0.6 0.1 23
del cual: financiamiento excepcional -03 -03 -0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
VA de la deuda externa 4/ 673 68.9 679 659 636 60.8 476 326
En porcentaje de las exportaciones 1339 1443 1422 1363 1297 1232 97.1 73
VA de la deuda externa PGP 21 233 26 241 45 247 25.1 21.6 243
En porcentaje de exportaciones 44.0 487 494 497 500 500 512 414 50.5
En porcentaje de ingresos piblicos 92.5 9.6 907 924 935 938 94.2 80.5 91.0
Relacién servicio de la deuda/exportaciones (porcentaje) 10.9 14 17 8.1 9.6 111 11.4 11.8 8.7 6.7
o de la deuda PGP/exportaciones (porcentaje) 18 20 23 27 31 32 32 35 37 43 39
Relacién servicio de la deuda PGP/ingresos (porcentaje) 4.0 43 48 5.1 5.8 5.9 6.0 6.5 6.9 73 70
Necesidades totales de financiamiento bruto (Billions de dolares de EE.UU.) 14068 15569 11364 9829 10621 11636 11861 12593 14536 25399
Déficit en cuenta corriente no generador de intereses que estabiliza el coeficiente de endeuc 63 55 195 44 6.7 72 71 74 57 55
ipales supuestos
Crecimiento del PIB real (porcentaje) 5.1 45 47 4.8 43 45 47 49 50 4.8 50 50 5.0
Deflactor del PIB en términos de ddlares de EE.UU. (variacion porcentual) 20 0.7 39 23 -18 07 12 17 18 14 18 24 21
Tasa de interés efectiva (porcentaje) 5/ 19 18 15 18 19 23 24 27 29 25 28 30 29
Crecimiento de exportaciones de bienes y servicios (ddlares de EE.UU,, porcentaje) 10.1 13 78 13.6 =27 54 73 82 75 11 70 6.5 6.7
Crecimiento de importaciones de bienes y servicios (dolares de EE.UU., porcentaje) 6.7 11 19 10.9 -1.0 40 6.7 70 68 6.1 63 6.2 6.2
Componente de donaciones de endeudamiento nuevo del sector pblico (porcentaje) . . . 397 400 394 36.7 376 231 15.7 221
Ingresos publicos (excluidas donaciones, porcentaje del PIB) 236 239 239 254 26.0 26.0 262 263 26.6 269 26.7
Flujos de ayuda (Billions de ddlares de EE.UU.) 7/ 4061 3995 4793 307.7 3464 3597 3394 3321 3250 3883
de los cuales: Donaciones 1491 1114 1316 1695 1845 1691 1590 1366 2300 3733
de los cuales: Préstamos concesionarios 2570 2881 3477 1382 1620 1906 1804 1955 95.0 150
Financiamiento equivalente a donaciones (porcentaje del PIB) 8/ 26 27 27 25 22 17 11 1.6
Financiamiento equivalente a donaciones (porcentaje del financiamiento externo) 8/ 587 588 550 510 499 415 393 41.7
Partidas informativas:
PIB nominal (Billions de dolares de EE.UU.) 104609 10850.7 118056 120836 127263 13490.1 143992 15389.3 230789 471366
Crecimiento del PIB nominal en délares 72 37 88 24 53 6.0 67 69 69 76 7.2
VA de deuda externa PGP (Billions de dolares de EE.UU.) 25452 27423 29308 31665 34454 37033 56527 99504
(VAt-VAt-1)/PIBt-1 (porcentaje) 17 16 19 21 18 19 08 15
Remesas brutas de trabajadores (Billions de ddlares de EE.UU.) 10142 10777 11358 11926 12522 13148 13806 14496 18342 25821
PV of PPG external debt (in percent of GDP + remittances) 202 212 215 219 24 225 232 205
PV of PPG external debt (in percent of exports + remittances) 369 404 410 414 418 40 441 423
Debt service of PPG external debt (in percent of exports + remittances) 19 23 26 26 217 29 32 38

Fuentes: Autoridades nacionales; y estimaciones y proyecciones del equipo técnico nacional.
v

1/ Incluye deuda externa de los sectores piblico y privado.

2/ Derivada como [r - g - p(1+g)}/(1+g+p+gp) multiplicado el coeficiente de endeudamiento del periodo previo, donde r = tasa de interés nominal; g = tasa de crecimiento del PIB real, y p = tasa de crecimiento del deflactor del PIB

en dolares de EE.UU.

3/ Incluye financiamiento excepcional (es decir, variaciones de atrasos y alivio de la deuda); variaciones de activos externos brutos; y ajustes de valoracion. En el caso de las proyecciones también incluye la contribucion de las

variaciones de precios y del tipo de cambio.

4/ Supone que el VA de la deuda del sector publico es equivalente a su valor nominal.

5/ Pagos de intereses del afio corriente divididos por el saldo de la deuda del periodo previo.
6/ Los promedios historicos derivan de los ltimos 5 afios.

7/ Definidos como donaciones, préstamos concesionarios y alivio de la deuda.

8/ El financiamiento equivalente a donaciones incluye donaciones proporcionadas directamente al gobierno y a través de endeudamiento nuevo (diferencia entre el valor nominal y el VA de la deuda nueva).



Gréfico 3
Nicaragua: Indicadores Clave de deuda Externa 2015-2035
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Cuadro 9

Nicaragua: Anédlisis de Sensibilidad de Indicadores Clave de deuda Externa

2015-2035

Proyecciones
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2025 2035
VA de la relacién deuda/PIB
Base 23 24 24 25 25 25 25 22
A. Escenarios alterantivos
A1. Principales variables segln sus promedios histéricos 2013-2033 1/ 23 27 32 37 41 45 61 68
A2. Préstamos nuevos del sector privado en condiciones menos favorables en 2013-2033 2/ 23 24 26 27 29 30 34 34
B. Pruebas de tensién
B1. Crecimiento del PIB real seglin su promedio histérico menos una desviacién estandar en 2014-2015 23 24 25 25 26 26 26 22
B2. Crecimiento del valor de las exportaciones segtin su promedio histérico menos una desviacion estandar en 2014-2015 3/ 23 24 27 27 27 28 27 22|
B3. Deflactor del PIB en délares de EE.UU. segtin el promedio histérico menos una desviacion estandar en 2014-2015 23 23 24 24 24 25 25 21
B4. Flujos no generadores de deuda netos segun el promedio histérico menos una desviacion estandar en 2014-2015 4/ 23 25 27 27 27 27 27 22
B5. Combinacion de B1-B4 utilizando shocks de media desviacion estandar 23 23 23 24 24 24 24 21
B6. Depreciacion nominal extraordinaria de 30% en relacion con el escenario base en 2014 5/ 23 33 33 34 34 35 35 30
VA de la relacion deuda/exportaciones
Base 49 49 50 50 50 51 51 47
A. Escenarios alterantivos
A1. Principales variables segln sus promedios histéricos 2013-2033 1/ 49 57 66 75 83 92 124 149
A2. Préstamos nuevos del sector privado en condiciones menos favorables en 2013-2033 2/ 49 50 53 56 58 61 69 74
B. Pruebas de tension
B1. Crecimiento del PIB real segtin su promedio histérico menos una desviacion estandar en 2014-2015 49 48 48 49 49 50 50 46
B2. Crecimiento del valor de las exportaciones segtin su promedio histérico menos una desviacion estandar en 2014-2015 3/ 49 51 60 60 59 60 59 52
B3. Deflactor del PIB en délares de EE.UU. seguin el promedio histérico menos una desviacién estandar en 2014-2015 49 48 48 49 49 50 50 46
B4. Flujos no generadores de deuda netos segun el promedio histérico menos una desviacion estandar en 2014-2015 4/ 49 52 55 55 55 56 55 48
B5. Combinacién de B1-B4 utilizando shocks de media desviaciéon estandar 49 46 45 46 46 47 47 44
B6. Depreciacion nominal extraordinaria de 30% en relacion con el escenario base en 2014 5/ 49 48 48 49 49 50 50 46
VA de la relacion deuda/ingresos

Base 92 91 92 93 94 94 94 80
A. Escenarios alterantivos
A1. Principales variables segln sus promedios histéricos 2013-2033 1/ 92 105 122 140 156 170 229 253
A2. Préstamos nuevos del sector privado en condiciones menos favorables en 2013-2033 2/ 92 93 99 104 109 113 127 126
B. Pruebas de tension
B1. Crecimiento del PIB real seglin su promedio histérico menos una desviacién estandar en 2014-2015 92 91 96 97 97 98 98 83
B2. Crecimiento del valor de las exportaciones segiin su promedio histérico menos una desviacién estandar en 2014-2015 3/ 92 92 103 104 104 104 102 82|
B3. Deflactor del PIB en délares de EE.UU. segun el promedio histérico menos una desviacion estandar en 2014-2015 92 89 91 92 92 93 92 78
B4. Flujos no generadores de deuda netos segun el promedio histérico menos una desviacién estandar en 2014-2015 4/ 92 95 102 103 103 102 101 81
B5. Combinacién de B1-B4 utilizando shocks de media desviacion estandar 92 88 89 920 90 91 91 78
B6. Depreciacion nominal extraordinaria de 30% en relacion con el escenario base en 2014 5/ 92 126 128 130 130 130 130 111




Cuadro 9 (Continuacion)
Nicaragua-Analisis de Sensibilidad de Indicadores Clave de deuda Externa 2015-2035

Proyecciones

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2025 2035

Relacién servicio de la deuda/exportaciones

Base 3 3 3 3 3 3 4 4
A. Escenarios alterantivos

A1. Principales variables seguin sus promedios histéricos 2013-2033 1/ 3 3 3 4 4 4 6 10
A2. Préstamos nuevos del sector privado en condiciones menos favorables en 2013-2033 2/ 3 3 3 3 4 4 4 6

B. Pruebas de tension

B1. Crecimiento del PIB real segtin su promedio histérico menos una desviacion estandar en 2014-2015 3 3 3 3 3 3 4 4
B2. Crecimiento del valor de las exportaciones segdn su promedio histérico menos una desviacién estandar en 2014-2015 3/ 3 3 3 4 4 4 4 5|
B3. Deflactor del PIB en dolares de EE.UU. segtin el promedio historico menos una desviacion estandar en 2014-2015 3 3 3 3 3 3 4 4
B4. Flujos no generadores de deuda netos segtin el promedio histérico menos una desviacién estandar en 2014-2015 4/ 3 3 3 3 4 4 4 5
B5. Combinaciéon de B1-B4 utilizando shocks de media desviacion estandar 3 3 3 3 3 3 4 4
B6. Depreciacién nominal extraordinaria de 30% en relacién con el escenario base en 2014 5/ 3 3 3 3 3 3 4 4
Relacién servicio de la deuda/ingresos
Base 5 6 6 6 6 6 7 7
A. Escenarios alterantivos
A1. Principales variables segun sus promedios histéricos 2013-2033 1/ 5 6 6 7 8 8 1 18]
A2. Préstamos nuevos del sector privado en condiciones menos favorables en 2013-2033 2/ 5 6 6 6 7 7 7 11
B. Pruebas de tension
B1. Crecimiento del PIB real segtin su promedio histérico menos una desviacion estandar en 2014-2015 5 6 6 6 7 7 7 8
B2. Crecimiento del valor de las exportaciones segin su promedio histérico menos una desviacién estandar en 2014-2015 3/ 5 6 6 6 7 7 7 8
B3. Deflactor del PIB en délares de EE.UU. seguin el promedio histérico menos una desviacion estandar en 2014-2015 5 6 6 6 7 6 7 7
B4. Flujos no generadores de deuda netos segtin el promedio histérico menos una desviacién estandar en 2014-2015 4/ 5 6 6 6 7 7 7 8|
B5. Combinacién de B1-B4 utilizando shocks de media desviacion estandar 5 6 6 6 6 6 7 7
B6. Depreciacién nominal extraordinaria de 30% en relacién con el escenario base en 2014 5/ 5 8 8 8 9 9 10 10
Partida informativa:
Componente de donaciones supuesto del financimiento residual (es decir, financiamiento necesario por encima del nivel de base) 6/ 22 22 22 22 22 22 22 22

Fuentes: Autoridades de los paises; y estimaciones y proyecciones del personal técnico del pais.

1/ Las variables incluyen crecimiento del PIB real, crecimiento del deflactor del PIB (en ddlares de EE.UU.), cuenta corrriente sin intereses en porcentaje del PIB, y
flujos no generadores de deuda.

2/ Se supone que la tasa de interés de del endeudamiento nuevo es 2 puntos porcentuales mayor que en el escenario base, mientras que los periodos de gracia
y vencimiento son iguales que en el escenario base.

3/ Se supone que los valores de las exportaciones permanecen constantes en un nivel mas bajo, pero se supone que la cuenta corriente como proporcién del
PIB retorna al nivel de base después del shock (suponiendo implicitamente

4/ Incluye transferencias oficiales y privadas e IED.

5/ La depreciacién se define como la reduccién porcentual del tipo de cambio délar/moneda local, siempre que no exceda el 100%.

6/ Se aplica a todos los escenarios de tensién excepto A2 (finacimiento en coindiciones menos favorables), en cuyo caso las condiciones de todo nuevo
financiamiento se especifican en la nota de pie 2.




