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Gobierno de Reconciliacion y Unidad Nacional
Unida Nicaragua Triunfa

PECRETO N° 28-2008
El Presidente de 1a Republica de Nicaragna,

CONSIDERANDO

i
Que el Gobierno de Reconciliacién y Unidad Nacional definid entre sus
prioridades Ia redvccion de la pobreza y el crecimiento econdmico dentro

~ de un marco de estabilidad macroeconémica, que hace necesario el disefio

y la ejecucion de una Estrategia Nacional de Deuda Piblica consistente con
esos objetivos,

I
Que el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, es el 6rgano rector del
Sistema de Crédito Piiblico, de conformidad con ¢l articulo 4 de la Ley No.
4717, Ley General de Deuda Piblica y su Reglamento y a lo establecido en
el articulo 21 inciso b de la Ley 290, Ley de Organizacién, Competencia y
Procedimiento de) Poder Ejecutivo y articulos 113 y 114  del Reglamento
y sus reformas.

U
Que el Ministerio de Hacienda y Crédito Publico, es ¢l organismo encargado
de rectorear la formulacion de una Estrategia Nacional de Deuda Publica, de
conformidad con el articulo 10 de la Ley No. 477, Ley General de Deuda
Piiblica y su Reglamento; y articulos 8, 114 y 116 de la Ley 550, Ley de
Administracion Financiera y del Régimen Presupuestario,

En uso de las facultades que le confiere la Constitucion Politica,
HA DICTADO
-El siguiente:
DECRETO
“ESTRATEGIA NACIONAL DE DEUDA PUBLICA 2008-20117

Artfeulo 1. Articulo 1. Aprobacién

Mediante el presente Decreto se aprueba el documento denominado

“Estrategia Nacional de Deuda Piblica 2008-20117,

Articulo 2. Programa Econémico Financiero

El documento de Estrategia aprobado por medio del presente Decreto estd .

en concordancia con el Programa Econdmico Financiero 2007-2010 del
Gobierno de Nicaragua, especificamente en garantizar la estabilidad
macroecondmica velando por la capacidad de pago del pais en el largo plazo
y garantizar la disponibilidad de recursos presupuestarios para Ja contraparte
de los programas y proyectos.

Articulo 3. Ambito de Aplicacion.

Todas las instituciones del sector publico a que se refiere el articulo 2 de la
Ley No. 477, Ley General de Deuda Publica, que realicen operaciones de
crédito publico interno y externo, asi como también cuando requieran del
aval o garantia del Estado para sus contrataciones de financiamiento interno
y externo estaran sujetas, en lo que le sea aplicable, a los fineamientos
establecidos en la “Estrategia Nacional de Deuda Publica 2008-2011".

Articulo 4. Actualizacién.

fl.a “Estrategia Nacional de Deunda Piblica 2008-2011" podra ser revisada
iy actuatizada anvalmente por el Comité Téenico de Deuda, de ser necesario,
fcon el proposito de ajustar los lineamicntos aprobados en concordancia con
el desempefio macroeconémico del pais y Tas prioridades del Gobierno de

Reconciliacion y Unidad Nacional.

Articulo 5. Normas y Procedimientos.

La Direccion General de Crédito Pablico del Ministerio de Hacienda y Crédito
Piblico emitird normas, politicas y procedimientos que garanticen la
aplicacion de los lineamientos de la Estrategia Nacional de Deuda Publica
2008-2011 y la eficaz y eficientc administracion de las operaciones de
Crédito Piblico en el marco de la Adr ... acion Financiera Gubernamental
con el fin de evalvar el cumplimicnto de la misma.

Articnlo 6. Monitoreo y Evaluacitn,

La Direccion General de Crédito Piiblico deberd presentar al Contité Técnico
de Deuda, a mas tardar el 31 de marzo dec cada afio, un informe anual de
evaluacion de la “Estrategia Nacional de Dcuda Publica 2008-20117.

Artiecnlo 7. Vigencia.

La “Estrategia Nacional de Deuda Puablica 2008-2011” regira por un periodo
de tres ailos, contados a partir de la entrada en vigencia del prescnie Decreto.
Dicha Estrategia Nacional de Denda Publica 2008-2011, sera pubiicada en
la Gaceta Diario oficial.

Artienlo 8. El presente Decreto entrard en vigencia a partir de su
publicacion en La Gaceta, Diario Oficial.

Dado en la ciudad de Managua, Casa dc Gobierno, a los trece dias del mces de
junio del afio dos mil ocho. DANIEL ORTEGA SAAVEDRA, Presidente
de la Repitblica de Nicaragua.- Atherto Jesé Guevara Obregén, Ministro
de Hacienda y Crédito Publico.

TTMINISTERIO PE GOBERNACION

Reg. No. 9485 - M. 7170437 - Valor CT 95.00

CONVOCATORIA
LICITACION FOR REGISTROQ No.05/FIP/2008

Por este medio EL MINISTERIO DT GOBERNA CION (que en lo sucesivo
se denominara (“El Contratante™), de conformidad y sujecion alo caishlecido
en la Ley N°.323 “Ley de Contrataciones del Estado”, sus Reformes v
Reformas al Decreto N°. 21-2000 “Reglamento General de la Ley de
Contrataciones”, que regulan las normas y procedimientos de Contratacion
del Sector Publico, hace del conocimiento ¢ invita a participar a todas
aquellas personas naturales o juridicas que cumplan con ¢l perfil de la
coniratacion y estén autorizadas para ejcrcer la actividad oninercial y
debidamente inscritos en el Registro Central de Proveedores we la Direccion
General de Contrataciones del Estado del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico, que se lievara a cabo mediante la modalidad de LICITACION FOR
REGISTRO No.05/PIF/2008, segin Resolucién Ministerial No. 139-
2008 Ia contratacion del proyecto de irversién piblica que a continuacion
se detalla.:

PROYECTO PE INVERSION PUBLICA

o NOMBRE DEL PROYECTQ: “Rehabilitacion Sistema Penitenciario de
Tipitapa”

o UBICACION: Empaline carretera Tinitapa — Masaya, 500 varas al sur,
800 metros al este.

o VISITA AL SITIO PE LA OBRA: 25 de Junio del aito 2008 Hora: 10:00
a.m.

o FUENTE DE FINANCIAMIENT: Recursos del Tesoro.
o FLAZO DE EJECUCION: Ciento veinte (120) dias calendarios.

a VALOR DEI, POCUMENTO: C$120.00_(Ciento_veinte eérdobas
netos)  No_reembolsables.

o REUNION DE HOMOLOGACI?™ 27 dc lunio del afio 200 Hora:
02:00 p.m.

o FECHIA Y HORA PARA RECEPCION Y APERTURA OFERTAS: 21
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Estrategia Nacional de Deuda Publica 2008-2011

. Introduccién

El presente documento constituye la Estrategia Nacional de Deuda Pdblica
2008-2011, en cumplimiento de la Ley No. 477, Ley General de Deuda Publica,
publicada en La Gaceta No. 236, Diario Oficial, del 12 de diciembre de 2004.

Durante las Ultimas décadas, Nicaragua ha realizado avances importantes
para lograr la sostenibilidad de la deuda publica. Como parte de una
estrategia global, Nicaragua ha avanzado en la mejora del marco
macroecondmico, fortaleciendo las finanzas publicas y externas, y ha
ejecutado una politica de endeudamiento responsable. En este contexto, y
en el marco de los programas de crecimiento y reduccion de la pobreza, el
pais ha tenido acceso a iniciativas internacionales que le han permitido
reducir sustancialmente los niveles de endeudamiento externo.

A pesar de los esfuerzos para alcanzar niveles sostenibles de deuda publica,
Nicaragua aun registra un elevado nivel de endeudamiento, o que conlleva a
continuar buscando el apoyo internacional para finalizar el proceso de
condonacién de deuda externa. En lo relacionado al manejo de la deuda
interna, se requiere desarrollar el mercado interno de deuda publica como
fuente de financiamiento alternativo. Esto le permitird al Estado financiar sus
vencimientos futuros y de esa manera dliviar la presion en el Presupuesto
General de la Republica (PGR). Asi mismo, es fundamental mantener una
politica de endeudamiento consistente con el objetivo de asegurar el
financiamiento necesario para las prioridades nacionales en gasto pdblico y
lograr una trayectoria sostenible de endeudamiento.

Este documento se estructura de la siguiente manera: en la seccion | se
presenta una breve Infroduccién; en la seccidn Il se describe el Marco Legal;
en la seccién Il se muestran los Antecedentes de la Deuda Publica; en la
seccién IV se presenta la Estrategia Nacional de Deuda Pdblica y en la seccion
V se muestran los Acrénimos y Abreviaturas utilizadas en el documento.
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Il. Marco Legal

De conformidad con la Ley No. 477, Ley General de Deuda Publica, publicada
en La Gaceta, Diario Oficial No. 236 del 12 de diciembre de 2004 y el Decreto
No. 2-2004, Reglamento de la Ley General de Deuda Publica, se debe
elaborar y actudlizar los lineamientos de una Estrategia Nacional de Deuda
Publica que regule las operaciones en materia de Endeudamiento Publico de
las instituciones que conforman el sector publico.

La Ley No. 477, tiene por objetivo regular el proceso de endeudamiento
publico, para asegurar que las necesidades financieras del gobierno y sus
obligaciones de pago se satfisfagan al menor costo posible, en forma
consistente con la adopcidén de un grado de riesgo prudente, determinando y
asegurando la capacidad de pago del pais de acuerdo con el
comportamiento de las variables macroecondmicas relevantes,

Otras leyes que rigen el Endeudamiento Publico se describen a continuacion:

e Decreto No. 1824, “Ley General de Titulos Valores”, publicada en La
Gaceta Diario Oficial Nos. 146, 147, 148, 149, 150 del 1, 2, 3, 5 y 6 de julio
de 1971, establece las definiciones, caracteristicas y regulaciones que
rigen las diferentes clases de titulos valores en el pais. Esta Ley es
aplicable a los fitulos valores gubernamentales actualmente en
circulacién en el mercado nacional y que forman parte de la deuda
publica del Gobierno Central.

e Ley No. 180 “Ley Especial de Valorizacion de Bonos de Pago por
Indemnizaciéon”, publicada en La Gaceta, Diario Oficial No. 141 del 28
de julio de 1994, tiene por objeto modificar las caracteristicas de los
Bonos de Pago por Indemnizacion, emitidos o por emitirse por el Estado,
conforme el Sistemna de Compensacion con el propdsito de elevar la
valorizaciéon de dichos Bonos.

e Ley No 376 “Ley de Régimen Presupuestario Municipal”, publicada en La
Gacetaq, Diario Oficial No. 67 del 04 de abril del ano 2001, establece las
normas y principios generales que requieren las Municipalidades para la
elaboracion, aprobacion, modificacién, ejecucion, seguimiento, cierre y
evaluacion de sus Presupuestos (Arto. 1).
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Estrategia Nacional de Deuda Publica 2008-2011

e Ley No. 550 “Ley de Administracion Financiera y del Régimen
Presupuestario”, publicada en La Gaceta No. 167 del 29 de agosto del
ano 2005, establece el sistema de administracion financiera del

sector publico, fortaleciendo su control intferno, para contribuir a la
eficiencia, eficacia y transparencia en el uso de los ingresos publicos.
Asimismo, regula los procedimientos relativos a la formulacion,
aprobacién, ejecucién, control, evaluacidén y liquidacion  del
Presupuesto General de la Republica y los presupuestos de los Organos y
Entidades Descentralizadas por funciones, Entidades Descentralizadas
Territoriales, Empresas Plblicas del Estado y Otros Organos Auténomos.

e Ley No. 587 “Ley de Mercado de Capitales”, publicada en La Gacetaq,
Diario Oficial No. 222 del 15 de noviembre del 2006, tiene por objeto
regular los mercados de valores, las personas naturales y juridicas que
intervengan directa o indirectamente en ellos, los actos o contratos
relacionados con tales mercados y los valores negociados en ellos,
debiendo promover las condiciones de fransparencia y competitividad
que hagan posible el buen funcionamiento del mercado, mediante la
difusibn de cuanta informacién resulte necesaria para este fin,
procurando la proteccién de los inversionistas.

lll. Antecedentes de la Deuda Publica

La busqueda de la sosteniblidad de la deuda publica de Nicaragua se ha
materializado con el proceso de disminucion de los niveles de deuda, que
inicié a partir de la década de los noventa. Recientemente, estas reducciones
tuvieron un nuevo impulso a partir del afo 2000, fecha en que Nicaragua
alcanzé el Punto de Decision de la Iniciativa de PPME, permitiendo reducir los
niveles de deuda publica de 187 por ciento del PIB en ese ano a 79 por ciento
en el ano 2007.

A pesar de lo anterior, la deuda publica total continda representando una
carga para el sector publico, y en este sentido, el reto es lograr que dicha
deuda se sitde en niveles sostenibles.
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— Grafico 1
Saldo de la Deuda Pablica Total
(Millones de US (% de PIB)
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A. Deuda Externa

La deuda publica externa ha sido un factor importante de vulnerabilidad para
la economia de Nicaragua ya que a fravés de los anos ésta experimentd un
alto crecimiento hasta alcanzar niveles insostenibles (su punto maximo se
alcanzé en 1994 con US$11,695 millones, equivalente a 393 por ciento del PIB).
Ante esta situacién, Nicaragua llevé a cabo negociaciones con diversos
acreedores como Rusia, México, el Club de Paris, la Republica Checa y El
Salvador, logréndose reducir la deuda a 6,094 millones de ddlares en 1996. Sin
embargo, esta reduccién de deuda fue insuficiente, y Nicaragua debid
emprender un nuevo proceso para ser incluida en la Iniciativa para Paises
Pobres Muy Endeudados (PPME).

El Fondo Monetario Internacional (FMI) y Banco Mundial (BM) declararon
elegible a Nicaragua para recibir asistencia en el marco de la Iniciativa PPME
en septiembre de 1999, y un ano después, en diciembre de 2000, Nicaragua
alcanzé el Punto de Decision de dicha Iniciativa. Durante el periodo 2001-
2003, Nicaragua recibid dlivio interino en el servicio de la deuda de parte de
sus acreedores mulfilaterales y del Club de Paris. Asimismo, se negocid la
deuda con algunos acreedores bilaterales no miembros del Club de Paris. Una
vez cumplidas las condiciones establecidas por los organismos financieros
internacionales, Nicaragua alcanzé el Punto de Culminacién de la Iniciativa
PPME en enero de 2004, con lo cual la comunidad internacional se
comprometi® a oforgar dlivio de deuda a Nicaragua sin  nipguna
condicionalidad adicional con respecto a su politica econdmica.
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Bgjo la Iniciativa PPME Nicaragua ha recibido de parte de sus acreedores
externos un alivio nominal de 5,100 millones de ddlares al 31 de marzo de 2008,
distribuidos de la siguiente manera: Club de Paris US$1,694 millones,
comerciales US$1,275 millones, multilaterales US$1,196 millones y ofros
bilaterales US$935 millones.

Adicionalmente, Nicaragua se ha beneficiado del alivio de deuda externa en
el marco de la Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral (IADM). Bagjo esta
Iniciativa, Nicaragua recibié un dlivio del 100 por ciento de deudas elegibles
con el FMI, BM y Banco Interamericano de Desarrollo (BID) a determinadas
fechas de corte. Este alivio representd 1,617 millones de ddlares (USS790
millones del BID, US$694 millones del BM y USS133 millones del FMI).

Desde el Punto de Decisiéon de la Iniciativa PPME a la fecha, Nicaragua ha
logrado formalizar un alivio nominal fotal de 6,717 millones de ddlares,
equivalentes al 83 por ciento del alivio total previsto bajo las Iniciativas PPME e
IADM (estimado en alrededor de US$8,116 millones).

Como resultado de las negociaciones readlizadas desde que Nicaragua
alcanzé el Punto de Decision de la Iniciativa PPME, la deuda publica externa
de Nicaragua se ha reducido de 6,660 millones de ddlares al 31 de diciembre
de 2000 a 3,385 millones de ddlares al 31 de diciembre de 2007. En términos
del PIB, la deuda publica externa ha pasado de 169 por ciento al 31 de
diciembre del 2000 a 59 por ciento al 31 de diciembre de 2007.

La evolucién del saldo de deuda externa hasta diciembre de 2007 se presenta

en el gréfico siguiente: . \
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Grafico 2
Saldo de la Deuda Pdblica Externa
(millones de US = Saldo de deuda externa (% de PIB)
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El nivel de deuda publica externa de Nicaragua a diciembre de 2007 continta
siendo alto a pesar de la gestion pro-activa que Nicaragua ha emprendido
desde 1990. La principal razén por la cual no se ha logrado que la Iniciativa
PPME lleve la deuda a niveles sostenibles, se debe a que algunos acreedores
bilaterales no miembros del Club de Paris todavia no han concedido el alivio
previsto bagjo esta Iniciativa. Al 31 de marzo de 2008, Nicaragua tiene alivio
pendiente de formalizar por aproximadamente 1,399 millones de ddlares en
términos nominales. La mayor parte de este alivio corresponde a deudas con
13 paises no miembros del Club de Paris. El 92 por ciento de este alivio (US$
1,229 millones) corresponde a deuda del Banco Central de Nicaragua (BCN).

Como resultado del dlivio de deuda bajo las Iniciativas PPME e |IADM, los
indicadores de sostenibilidad de la deuda publica externa han experimentado
una importante mejora durante el periodo 2000-2007: el indicador de VPN de
deuda externa a exportaciones pasd de 714 por ciento en el 2000 a 170 por
ciento en el 2007 y el indicador de servicio de deuda externa a exportaciones
pasd de 19 por ciento en el 2000 a 8 por ciento en el 2007, tal como se muestra
en el grafico siguiente.
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Grdfico 3
Indicadores de Sostenibiliad de la Deuda Piblica Externa
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Bajo la Iniciativa PPME se considera que la deuda publica externa es sostenible
si la relaciéon del valor presente neto (VPN) de la deuda a exportaciones es
igual o menor a 150 por ciento. En términos del servicio de la deuda externa
se considera como sostenible una relacién de servicio de la deuda a
exportaciones igual o menor a 10-15 por ciento.

Si al valor presente de la deuda pdblica externa al 31 de diciembre de 2007 se
le resta el alivio pendiente de formalizar, el valor presente de la deuda en
relacion a las exportaciones pasaria de 170 por ciento a 87 por ciento.

”
Grafico 4
Perspectivas del Valor Presente de la Deuda Pablica Externa
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Nuevo endeudamiento externo

Nicaragua, en su calidad de pais de bajos ingresos, ha contratado préstamos
externos con un alto elemento de concesiondlidad, cuyo promedio
ponderado durante el periodo 2000-2007 ha sido del 58 por ciento.

-
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Nicaragua es un pais que actualmente no tiene acceso al mercado de deuda
external debido a su cdlificaciéon crediticia, su condicién de pais PPME y a
condicionalidades establecidas en sus acuerdos con organismos multilaterales.
Ante esta situacion la comunidad internacional ha apoyado a Nicaragua a
fravés de préstamos concesionales provenientes de acreedores oficiales
(multilaterales y bilaterales). Este apoyo continuard en el mediano plazo, sin
embargo, se prevé que el elemento de concesionalidad disminuya
gradualmente? y se acentuard a partir del momento que el BM deje de
clasificar a Nicaragua como pais AlF (Asociacién Internacional de Fomento).

! En condiciones excepclonales podria existir una demanda en el mercado externo de parte de inversionistas
especializados por fitulos emitidos por paises de baja calificacién crediticia.

2 Algunos organismos multilaterales han venido reduciendo sus préstamos concesionales y el BID ha disminuido el
elemento de concesionalidad promedio de los nuevos préstamos después de la condonacién de la deuda en el

marco de la Iniciativa IADM:
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Gestion de la deuda externa

La gestion de la deuda puablica externa se ha enfocado en las negociaciones
de alivio de deuda a fin de alcanzar la sostenibilidad en el mediano plazo.
Nicaragua ha realizado esfuerzos en materia de negociaciones de deuda,
pasando por cinco rondas de negociaciones con el Club de Paris, por
negociaciones con acreedores bilaterales no miembros del Club de Paris, por
gestiones de dlivio de la deuda multilateral y por la implementacion de
operaciones de recompra de la deuda comercial. En la mds reciente de estas
operaciones, cuyo segundo cierre tuvo lugar en febrero de 2008, participaron
alrededor del 95 por ciento de las deudas elegibles, lo que permitid retirar del
mercado alrededor de 1,335 millones de dodlares (incluyendo principal e
intereses) de deuda comercial.

Paralelamente, se ha venido mejorado el manejo de la deuda externa a
través de la actualizacion de sistemas informdaticos y la implementaciéon de un
programa de fortalecimiento de capacidades del equipo técnico vinculado a
la gestion de deuda. Esto ha permitido que se cuente con una base de datos
confiable de deuda externa y capacidad técnica para realizar andlisis de la
deuda externa, incluyendo andilisis de sostenibilidad.

B. Deuda Interna

La deuda interna de Nicaragua empezd a tener mayor relevancia a partir del
ano 1993 con las emisiones de Bonos de Pago por Indemnizacion (BPI), titulos
emitidos para hacer frente al problema de la propiedad, denominados
actualmente Certificados de Bonos de Pago por Indemnizacién (CBPI). Desde
ese ano, el Ministerio de Hacienda y Crédito Pdblico (MHCP) emitié
aproximadamente mds de 1000 millones de ddlares valor facial. Dichos
instrumentos comenzaron a tener un impacto en el PGR a partir del aio 2004,
debido a los primeros vencimientos de principal. Es importante mencionar que
los pagos de estos titulos actualmente representan mas del 50 por ciento del
servicio de la deuda publica interna.

Posteriormente, en los anos 2000-2001 se observé un incremento importante de
la deuda publica interna como resultado de las crisis financieras. A partir de
los anos 2002 y 2003, se comenzaron a pagar los primeros vencimientos de
principal e interés de los Certificados Negociables de Inversion (CENI).
Adicionalmente, la presion de los futuros pagos de estos obligé a reestructurar
la deuda para mejorar las condiciones financieras, sustituyéndose los CENI
emitidos como resultado de las crisis financieras por Bonos Bancarios.
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Con el objetivo de iniciar el desarrollo del mercado interno de deuda publica,
a partir del 2004 se empezaron a emitir Letras de Tesoreria (LT) mediante
subastas competitivas.  Adicionalmente, se han readlizado colocaciones
directas para financiar asignaciones presupuestarias a las universidades y al
sector transporte. En 2007, se colocaron por primera vez Bonos de la
Republica de Nicaragua (BRN) a un plazo de 3 anos.

Saldo de la deuda interna con el sector privado

El saldo de la deuda interna con el sector privado al 31 de de diciembre de
2007 ascendié a 1,121 millones de ddlares, representando el 20 por ciento del
PIB. El saldo incrementd en 57 por ciento con respecto al ano 2000.

A diciembre 2007, el saldo de la deuda interna estG compuesto
principalmente por los CBPI y Bonos Bancarios, que representan el 80 y 17 por
ciento, respectivamente. Ambos instrumentos generan |la mayor carga
financiera en la deuda interna del pais. El resto de los instrumentos que forman
parte de las obligaciones del gobierno con el Sector Privado sumaron el 3 por
ciento, tal como se observa en el siguiente grafico:

Grafico 6

Saldo de la Deuda Publica Interna por Instrumento 2007

3%

&0%
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El saldo de los CBPI (USS$S897 millones) en el 2007 se vio incrementado en 288
millones de ddlares con respecto al ano 2000 y su participaciéon sigue siendo
relevante en el total de] deuda interna con el sector privado (80 por ciento).
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Servicio de la deuda interna con el sector privado

El servicio durante el periodo 2000-2007 con el sector privado fue de 973
millones de ddélares. La mayor parte de ese servicio en los primeros 3 afos del
periodo se concentrd en los CENI pero a partir del aio 2004, se comenzaron a
pagar los vencimientos de los CBPl. En el 2007 el servicio ascendié a 183
millones de ddlares, de los cuales 125 millones correspondieron al pago de
amortizaciones y el resto a intereses. Los vencimientos de esta deuda
corresponden principalmente a pagos de CBPI y de Bonos Bancarios.

Grdéfico 7
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Indicadores de sostenibilidad de la deuda interna con el sector privado

Los indicadores de sostenibiidad de la deuda publica interna han
experimentado una importante mejora durante el periodo 2000-2007: el
indicador de saldo de deuda interna/PIB pasé de 27 por ciento en el 2000 a 20
por ciento en el 2007. La disminucién se debe principalmente a que partir del
ano 2004 se iniciaron las amortizaciones de los vencimientos de CBPI y de
Bonos Bancarios.
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Durante el periodo observado, el servicio de la deuda publica interna como
porcentagje de los ingresos tributarios se ha incrementado significativamente al
pasar de 5 a 14 por ciento en el ano 2007. No obstante, a partir del ano

2003 este indicador muestra tendencia decreciente al bagjar cinco puntos
porcentuales debido al constante crecimiento de los ingresos (ver grafico).

Grdfico 9
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Nuevo endeudamiento interno

Durante el periodo 2000-2007 se han emitido un total de 1,204 millones de
ddlares en Titulos Valores. La emision de dichos Titulos ha presentado la
siguiente estructura: un monto de 1,163 millones de ddlares correspondié a
Titulos No Estandarizados? (97 por ciento) y la suma de 41 millones correspondié
a Titulos Estandarizados (3 por ciento), como se aprecia en el siguiente grafico:

Grdfico 10
Emisién de Deuda Publica Interna
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Es importante destacar que conforme se vaya implementando esta Estrategia,
el porcentagje de fitulos no estandarizados deberia ir disminuyendo en el
mediano plazo.

Con respecto a las nuevas emisiones de los CBPl, se continuard dando
cumplimiento a la Ley No. 478, “Ley de Autorizacién de Crédito Adicional para
Nuevas Emisiones de Bonos de Pago”, publicada en La Gaceta, Diario Oficial
No. 234 del 10 de diciembre de 2003. Actualmente, el monto pendiente por
emitir asciende aproximadamente a 235.0 millones de ddlares.

Gestion de la deuda interna

La gestion de la deuda interna durante los dltimos afos, se ha enfocado en
iniciar el desarrollo del mercado interno mediante algunas acciones
concretas. Desde el ano 2007, el MHCP publicé por primera vez el Plan Anual
de Colocaciones, esto con el objetivo de presentarle al mercado las
necesidades de financiamiento del gobierno.

. Las caracteristicas de un instrumento estandarizado se define en la resolucién nimero CMCA/CMH-RE-02/11/03
" Aprobacién de Los Estndares para la Armonizacion de los Mercados de Deuda Publica” emitida por el Consejo

Monetario Centroamericano.
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Adicionalmente, la mayor parte de los Titulos emitidos durante el ano 2007, por
el gobierno, han sido de forma estandarizada. Esta medida se ha aplicado a
todos los instrumentos incluyendo los emitidos para resolver el problema del
Sector Transporte.

IV. Estrategia Nacional de Deuda Publica

A. Objetivo General

El objetivo de la Estrategia Nacional de Deuda Publica 2008-2011 es asegurar
el financiamiento necesario para cumplir con las metas establecidas en el
Programa Econdmico Financiero (PEF) al menor costo posible y con un manejo
prudente de los riesgos involucrados de conformidad con la Ley No. 477 “Ley
General de Deuda Pdblica”. Asi mismo, la Estrategia apunta a alcanzar en el
largo plazo la sostenibilidad de la deuda medida como la relacién de la
deuda a PIB en términos nominales en un rango que oscile entre el 50 y 40 por
ciento.

B. Programa Econémico Financiero

El PEF tfiene como objetivos crear las condiciones para una reduccion
significativa de la pobreza y un crecimiento econdmico sostenido en un
contexto de estabilidad macroecondmica, sostenibiidad de las finanzas
publicas y de las cuentas externas, como ejes del desarrollo econdmico y
social. Los lineamientos de politicas para la consecucion de estos objetivos
incluyen, entre otros aspectos, la generaciéon de riqueza y reduccion de
pobreza, el alcance de los Objetivos de Desarrollo del Milenio (ODM) vy el
desarrollo de politicas congruentes con las condiciones socioeconédmicas y de
vulnerabilidad ambiental.

En este contexto, la politica fiscal garantizara el financiamiento sostenible de
los programas y proyectos dirigidos a reducir la pobreza, aumentar la inversion
en infraestructura productiva y desarrollar el capital humano; creando el
espacio fiscal para el gasto prioritario y la reducciéon de la deuda publica.

C. Lineamientos Generales
1. Definir limites anuales para el endeudamiento neto
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Nicaragua deberd asegurar a fravés de la Politica Anual de Endeudamiento
PUblico que el nuevo endeudamiento externo e interno continle encausando
la deuda publica hacia la sostenibilidad en el largo plazo, definiendo para ello
limites anuales para el endeudamiento neto.

2. Fortalecer la gestion de la deuda publica a fin de asegurar su
sostenibilidad en el largo plazo

Nicaragua deberd continuar implementando acciones conducentes al
fortalecimiento de la gestion de la deuda publica, de acuerdo a las mejores
practicas internacionales. En este sentido, se deberd elaborar e implementar
un plan de accién para fortalecer la gestion de la deuda publica, el cual
deberad incluir, entre otros, los siguientes aspectos:

e Mejorar la administracion del riesgo inherente a la gestion de la deuda
publica.

e Actudlizar permanentemente los sistemas informaticos para la gestion de
deuda disponibles en el mercado.

e Mejorar aspectos relacionados a la elaboraciéon y difusion de informes
de la deuda publica.

e Fortalecer la capacidad analitica del personal involucrado en la gestion
de la deuda publica.

D. Lineamientos de Deuda Externa

La estrategia de deuda externa del sector publico de Nicaragua estard
orientada a:

e Alcanzar la sostenibilidad de la deuda publica externa medida como la
relacion de VPN de la deuda externa a exportaciones igual o menor a
150 por ciento.

e Controlar el endeudamiento externo neto y su concesionalidad,
asegurando la alineacion del nuevo financiamiento con las prioridades
nacionales.

Dado lo anterior, los Lineamientos Estratégicos seran los siguientes:
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1. Concluir el proceso de negociacién y formalizacién del alivio de deuda
externa previsto bagjo la Iniciativa PPME

Nicaragua procurard concluir en el mediano plazo el proceso de negociacion
y formalizacién del dlivio de deuda pendiente bagjo la Iniciativa PPME. Las
gestiones ante los gobiemos acreedores deberdn realizarse tanto a nivel
técnico como a nivel politico. Estas gestiones deberédn complementarse con
gestiones antfe los organismos financieros internacionales y la comunidad
internacional a fin de procurar su apoyo en la formalizacién de los dlivios de
deuda pendientes.

Nicaragua deberd asegurar que en todas las negociaciones se obtenga
como minimo la cuota de dlivio prevista para cada acreedor bajo la Iniciativa
PPME y que las condiciones de pago (plazo, gracia y tasa de interés) de la
porcion de deuda no condonada estén acorde con la capacidad de pago
del pais. De lo contrario, no se alcanzaria la sostenibilidad de la deuda y se
incumpliria con el principio de comparabilidad de trato de la Iniciativa, el cual
Nicaragua se ha comprometido contractualmente ha cumplir en acuerdos
previos firmados con diversos acreedores.

Nicaragua deberd identificar oportunidades de dlivio adicional de deuda,
mas alla del previsto bagjo las iniciativas PPME e IADM, y emprender acciones
para obtener este dlivio.

2. Definir limites anuales para el elemento de concesionalidad de la deuda
externa a ser contratada

Las condiciones financieras de contratacién del nuevo financiamiento externo
del sector publico deberdn permitir como minimo un elemento de
concesionalidad del 35 por ciento. Sin embargo, Nicaragua debera procurar
continuar manteniendo un elemento de concesionalidad promedio superior al
35 por ciento, para lo cual se podran establecer en la Politica Anual de
Endeudamiento Pudblico limites a las contrataciones de préstamos con un
elemento de concesionalidad igual o cercano al 35 por ciento.

La gestion de nuevo endeudamiento externo deberd ser mdas pro-activa en la
busqueda y seleccion de fuentes de financiamiento concesional adicionales a
las existentes.
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3. Dar cumplimiento a los compromisos adquiridos por Nicaragua como
signatario de la Declaracion de Paris sobre Eficacia de la Ayuda al
Desarrollo

Nicaragua deberd gestionar ante los acreedores que adecuen sus politicas y
procedimientos de financiamiento a las politicas y practicas del gobiermno.
Igualmente se deberdn reducir las estructuras paralelas que establecen los
acreedores en cuanto a la administracion e implementacion de programas y
proyectos en las instituciones beneficiarias.

Asimismo, se tfrabajard conjuntamente con los acreedores, en la veracidad de
las predicciones sobre el volumen y calendario de los desembolsos esperados
y flexibilizar el alto grado de exigencia en el cumplimiento de compromisos.

E. Lineamientos Deuda Interna

La estrategia de deuda interna del sector publico de Nicaragua estard
orientada a Desarrollar el Mercado Interno de Deuda Publica, mediante
emisiones de titulos valores estandarizados. La creacién del mercado le
permitird al Estado contar con ofra fuente de financiamiento no tradicional.

Adicionalmente, reducird gradualmente la dependencia en el financiamiento
externo el cual expone al emisor a riesgos cambiarios y a la volatilidad de los
mercados financieros internacionales. Por otro lado, la creacién de un
mercado liquido hace mas eficiente la intermediacion financiera ya que crea
competencia a los préstamos bancarios como Unica fuente de
financiamiento.

Dado lo anterior, se proponen los siguientes Lineamientos Estratégicos:
1. Emitir nicamente titulos estandarizados

El desarrollo del mercado local de deuda publica requiere de instrumentos
estandarizados que puedan ser emitidos a través de mecanismos de
mercado. Los instrumentos a ser emitidos por el sector pldblico deben estar en
linea con la politica de estandarizacién aprobada por el Consejo Monetario
Centroamericano (CMCA) y con la normativa a ser emitida por el MHCP. Las
principales caracteristicas de los titulos estandarizados del MHCP se detallan a
continuacion:
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e letras de la Tesoreria (LT). Se subastaran regularmente con un
cronograma definido de emision, con plazos que van hasta un ano vy
que se colocaran por precio, se emitirdn a descuento y su rendimiento
serd implicito.

+ Bonos de la Republica de Nicaragua (BRN). Se subastardn regularmente
con un cronograma de emisidn, con plazos de vencimiento de 3, 5, 7,
10y 15 anos y los pagos de interés serédn de manera semestral.

La estandarizaciéon apunta a incrementar la liquidez de los titulos valores, para
lo que se requiere se emitan pocas series de mayor monto para facilitar su
comercializacidon. Esto contribuird a que los titulos sean mas atractivos y
facilitard su infercambio en el mercado secundario, ademas de disminuir su
costo financiero.

2. Avanzar gradualmente en el proceso de alargamiento de plazos

Para aliviar el flujo de pago del sector publico, se debe avanzar gradualmente
en el proceso de alargamiento de plazos, emitiendo fitulos estandarizados de
acuerdo al lineamiento nidmero 1. El alargamiento de plazos, permitira ir
creando una curva de rendimiento para los titulos publicos y le permitira al
estado mejorar su perfil de vencimientos.

En los proximos anos el pais va a enfrentar importantes vencimientos de su
deuda interna, que necesitara refinanciar en forma voluntaria principalmente
en el mercado doméstico de capitales. Esta refinanciacion debe efectuarse
de tal manera que se eviten abultamientos en el pago del servicio de la
deuda que arriesguen la sostenibilidad de las finanzas publicas.

La eleccion de los plazos de emision de la deuda debe buscar un equilibrio
entre el costo de fondeo y el perfil de endeudamiento.

3. Desarrollar una estrategia de manejo de pasivos mediante operaciones
de mercado

Una vez implementado los lineamientos nimero 2 y 3, se deberd iniciar el
desarrollo de la estrategia para el manejo de pasivos, cuyos objetivos
fundamentales son: adecuar el perfil de vencimientos a la capacidad de
pago y/o reducir el stock de deuda. Adicionalmente, se pretende disminuir el

riesgo de refinancijacion al mejorar la “calidad” de los instrumentos,
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reduciendo el stock de deuda no estandarizada y aumentando la deuda de
mercado que en general se emite a una tasa menor de interés.

Los mecanismos de mercado utilizados para la implementacién de esta
medida seran operaciones utilizadas en otros paises de la regién como

México, Venezuela y Argentina dentro de su estrategia de manejo de pasivos,
fransacciones que han sido sumamente exitosas y han traido beneficios al
pais. Sobre lo anterior, se debe presentar para el primer trimestre del aino 2009
un plan de manejo de pasivos del MHCP.,

4. Mantener comunicacién continua con los participantes del mercado

El desarrollo del mercado intferno de deuda publica, depende en gran medida
de generar confianza en los participantes del mercado y de comunicar con
suficiente anticipacion los planes anuales de colocacion.

A partir del presente ano, se debe continuar con un plan de comunicacién
md&s agresivo de los objetivos estratégicos del gobiermno en términos de manejo
de deuda, recalcando el objetivo central de mantener la estabilidad
macroecondémica. Ademds, se deben comunicar los logros en términos de
reduccidon de deuda, mejoras en la capacidad de pago, estandarizacién de
los titulos valores y en general todas aquellas acciones que envien una clara -
senal al publico del compromiso de crear el mercado interno de deuda
publica de una manera responsable, prudente y transparente.

5. Modernizar los mecanismos de colocacién

Los mecanismos de colocaciéon y de compensacion fisica de los titulos valores
deben ser modernizados. En el caso de los titulos gubernamentales se deben
iniciar subastas y compensacion electrénicas para darles mayor liquidez a los
instrumentos en el mercado secundario. Por lo tanto, en el segundo semestre
del 2008, los esfuerzos deben focalizarse en desmaterializar los instrumentos de
deuda, lo cual estd establecido en la Ley de Mercado de Capitales. Los
cambios tienen como objetivo disminuir los riesgos operativos y de esta forma
contribuir a una baja en el costo del endeudamiento.

Por dltimo, se estudiard la posibiidad de implementar un esquema de
creadores de mercado el cual empezaria a funcionar, de ser factible, a partir
del primer semestre del ano 2009. Este esquema tiene como objetivo facilitar
la colocacién de instrumentos de deuda publica. Para que esto se pueda
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redlizar, es necesario establecer un acuerdo con los actores del mercado en
su doble rol de inversores en el mercado primario y participantes en el
mercado secundario de compra y venta de titulos publicos.

6. Fortalecer la capacidad para administrar y proyectar los flujos de caja

Nicaragua requiere fortalecer su capacidad para administrar y proyectar los
flujos de caja, lo cual permitird un manejo més eficiente de los recursos y
prever las necesidades de caja y las correspondientes emisiones de ftitulos
valores. Para tal efecto, se deberd elaborar e implementar un plan de accién,
el cual deberd incluir, entre ofros, la adquisicion de sistemas informaticos
disponibles para este fin y capacitacion del personal técnico.

F. Factores Criticos

1. Factores Criticos Externos
Sobre la formalizacién del dlivio de deuda externa pendiente

Los acreedores con los que Nicaragua tiene pendiente negociaciones de
dlivio de deuda en el marco de la Iniciativa PPME han manifestado tener
diversos obstaculos para conceder este alivio. Por esta razén, Nicaragua

deberd aumentar esfuerzos a distintos niveles ante los gobiemos acreedores y
la comunidad internacional a fin de concretar la implementacién del alivio de
deuda pendiente.

Sobre la concesionalidad de la deuda externa

Nicaragua ha venido experimentando una reduccién en el elemento de
concesionalidad promedio de los nuevos préstamos externos contratados y se
prevé que en el futuro Nicaragua dejara de ser clasificada como pais AlF por
el BM, lo cual conllevard eventualmente a una mayor disminucién del
financiamiento concesional. Para enfrentar esta situacién, esta Estrategia
contempla el desarrollo del mercado interno de deuda pudblica, que en el
largo plazo serd una fuente de financiamiento estratégica del gobierno.

A W B

2. Factores Criticos Internos

Sobre el marco legal
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El marco legal vigente en materia de endeudamiento, especificamente la Ley
No. 477, “ley General de Deuda Publica” regula el proceso de
endeudamiento publico, de tal manera que dota al MHCP de poder llevar a
cabo una estrategia de deuda efectiva; no obstante, hay varios elementos
contenidos en el marco legal que pueden renovarse, permitiendo una mejor
administracién de la deuda publica.

Por lo tanto se debe reformar la Ley No. 477 y su reglamento en lo relacionado
a la emision de fitulos no estandarizados. Esto pretende que todas las
emisiones realizadas por el sector publico cumplan con el lineamiento nimero
1. Adicionalmente, se deben buscar mecanismos que le permitan mayor
flexibilidad al gobierno para hacer operaciones de manejo de pasivos,
aprovechando la coyuntura del mercado.

Sobre el monto anual de colocaciones

La Direccién General de Crédito Publico (DGCP) debe proponer su politica
anual de colocaciones que facilite la implementacion de los lineamientos
estratégicos de la deuda interna. Esto permitird dar cierta estabilidad a los
montos de emisiones anuales, lo que ayudard a ir creando las condiciones
para desarrollar el mercado interno de deuda publica.

Sobre la coordinacion de emisiones

El programa de colocaciones de deuda publica requiere una estrecha
coordinaciéon entre el gobierno, el BCN vy el resto del sector publico, por lo
tanto, debe existir comunicacién fluida entre las instituciones emisoras.

Sobre ampliar la base de inversionistas

Se continuara el trabgjo y coordinacién con la iniciativa del CMCA de unificar
estndares y criterios de emision y gestion de deuda publica a nivel regional, lo
que permitird la inscripcion de titulos gubernamentales en las bolsas de valores
de otros paises en la regién y asi poder ampliar el mercado para las emisiones.
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V. Acrénimos y Abreviaturas
AlF: Asociacion Internacional de Fomento
BCN: Banco Central de Nicaragua
BID: Banco Interamericano de Desarrollo
BM: Banco Mundial
BPI: Bonos de Pago por Indemnizacién
BRN: Bonos de la Republica de Nicaragua
CBPI: Certificados de Bonos de Pago por Indemnizacién
CENI: Certificados Negociables de Inversion
CMCA: Consejo Monetario Centroamericano
DGCP: Direccién General de Crédito Publico
FMI: Fondo Monetario Internacional
IADM: Iniciativa de Alivio de Deuda Multilateral
LT: Letras de la Tesoreria
MHCP: Ministerio de Hacienda y Crédito Publico
ODM: Objetivos de Desarrollo del Milenio
PEF: Programa Econémico Financiero
PGR: Presupuesto General de la Republica
PIB: Producto Interno Bruto

PPME: Iniciativa para Paises Pobres Muy Endeudados

VPN: Valor Presem‘e Neto % %
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