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LA HIPERINFLACION NICARAGUENSE

Joeé& Antonio Ocampbry Lancé‘Taylor * /

‘La ‘eéonomia ‘nicaragiense . enfrenta desequiiibrios
fundamentales en varios'frehtes.. El més evidente y chbcanté de
todos es, s8in duda, la hiperinflacién. Este proceso refleja, sin
embargo, desajustes’fuhdameﬁfaiés”de las cuentas fiscéles, que se
han venido manifestando en crecimientos desorbitados de 1la
cantidad de dinero. A su vez, la balanza de pagoe ha venido
arrojando désde 1980 desequilibrios persistentes.qur ultimo, la
actividad econémica ha experimentado un .debiiitamiénto
éistem&tiéo desde 1984, que unido al impacto de la reﬁolucién, ha
conducido a que él PIB éor habitante 8e encuentre én la
actualidad en menos de la mitad y el consumo per capita en un 30%

de los niveles alcanzados por estas Variables en 1976-1977.

Este tfébajo analiza .el 6rigen y naturaleza de estos
deseqﬁilibrioé y loe resultados preliminares del plan de ajuste
en marcha. Se divide en tres -partes.lEh la primera se analizan
lag tendenclas y faées delia economia nicaragﬁense enﬁre 1980 vy

1988. En la segunda ‘ge consideran con mayor detenimiento lé

*/ Fedesarrollo, Bogota, y Massachussetts Institute of
Technology, Cambridge, Masesachussetts, reespectivamente. Este
trabajo recoge en gran medida los resultados de la Misidn
organizada por la  Autoridad Sueca para el Desarrollo
Internacional (ASDI) que visité a Nicaragua en énero y marzo de
1989. Los autores agradecen el apoyo de ASDI y de las
autoridades econdmicas de Nicaragua, especialmente a Alejandro
Martinez Cuenca, Ministro de Planificacién y a Maria Rosa Renzi
de la Secretaria de Planificacién y Presupuesto.
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naturaleza de loq desequilibrios fiscai,‘monetafio v cambiario y
las.caracteristicas del proceeo inflacionario. En 1la tercera
seccién se presentan el plan de ajuste en marcha y sus resultados

preliminares.

I. -TENDENCIAS Y FASES DE LA ECONOMIA NICARAGUENSE, 1980~
11987. | | |

A. Introduccién

El .maneJo macroeconémico de Nicaragua en los afios
posteriores a la revolqcién. ha sido una tarea extremadamente
compleja. En efecfo, fuefa de los shocks externos comunes & todds
los paieses de. la fégién --el . deterioro de los términoe de
intercambio y.él cierre del mercado internacional de capitaleé——,
el palies ha tenido que enfrentar 1loe efectos esobre la produccién
y la diéponibilidad de factores de la propia revolucién y de la
lucha posterior en contra de las fuerzas contrarevolucionarias,
- el impacto del embargo comercial impuesto por los Egtados Unidos,
el bloqueo de este Gltimo pals & los préstamos de 1los organismos
vmultilaterales de crédito,v lé necesidad de acudir a una ayuda
externa bilateral relativamente inflexible y, & finés de,1988, el
Huracdn Juana. A ello se agregan‘los condicionamientos impuestos
por el propio proceso revolucionario: 1la realizacién dq ﬁn
ambicioso progrqﬁa redistribgtivq de 1la proﬁiedad y del gasto
pablico, 1los costos 'asocigdos al cambiq en los equipos

administrativos del Egtado y de las propise empresas productivas
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y'la dificultad para . establec¢r nuevas reglas de_ Juego con el

sector privado.

Como resultado de esté complejo conjunto de factores, la
economia ha;enfrentado”problemés tanto de demanda'comol de oferta
agregadas; Dentro " de . las primeras .8e cuentan lae preeiones
éénergdas por la'eXpansibn del gasto piblico ——aeociado ‘en lae
primefas etapags de la revolucién a loe programae redistributivos
y dé inversién vy posteriormenﬁe al >gasto en' defensé—— vy la
monefiZacién del deficit fiecal. Este problema se ha vié
eﬁormemente complicado, haéta 1987 y vparte de 1988, Apor la
concesién de eubeidios masivos a través del siestema camblario y
crediticio, que recayeron en Gltima insténcia. sobre la‘au£oridad
ﬁonetéria.‘Desde el punto de vista de la oferta, las autoridades
han tenlido que énfreﬁtar-ips efectos de una escasez estructural
de'diviéas liquidas, las distorsiones generadas por el embargo
norteamericano y la ayuda bilateral, la destruccibn y deterioro
del acervo. de capital y el impacto de 1la gﬁerra vy del proplo
deterioro econémico sobre el mercado laboral (la necesidad de

reasignar un contingente importante de trabajadores a la defensa,

la migracién internavgenerada por.lé guerra, la fugs hacia el

exterior de la mano de obra califipada, el crecimiento excesivo
del secfor>informal yl él'impaéto del deterioro de los salarios
reales sobre los incentivos a laborar en el sector formal de la

economia).




4

El paie héredé de la fase revolucionaria, no solo un
deterioro importante de su acervo de caspital, sino también una
caida dramadtica de los niveles de produccién y de consumo. En
efecto, eegin se aprecia en el Cuadro No. 1, en 1979 la actividad
econdmica se encontraba casli un 30% por debajo del nivel de 1976~
1977. Como consecuencia de elld, los niveles de produccién y de
consumo por habitante se habian reducido en un 35% en relacién

con los montos que habian alcanzadovantes de la revolucién.

A partir de entoncee, la economia has atravesado cinco fases

diferentes.l/ La primera, en 1880 vy 1981, se caracterizé por la

recuperaciodn parcial' de la actividad productiva, apoyada en una

politica macroecondémica expaneiva y una ayuds extefna masiva. La
seegunda, en 1982 y 1983, fue una fase de explosidn de los
desequilibrios fiecales, en el context§ de transicibén hacia una
economia de guerra. La tercerd etapa, que cubre el periodo 1984-
1987, s8e caracterizé6 por el deterioro agudo de todos los
indicadores econémicos, generado no solo por la guerra, sino
también por la sucesibdn de paquetés macroecondmicoe

inconsistentes. La cuarta etapa, gque cubre el afio de 1988 =&

1/ Para un analisis mée detallado de las fases de la
econbmia nicaraguense desde la revolucidén, veénse Bill Gibson,
"Nicaragua” en Stabilization and Adjustement Policies and
Programmes, Country Study No. 3, Helsinki: WIDER, 1987 y José
Luis Medal, Nicaragua: Crigies. cambio social v politica
econémica, Managua CINASE, 1988. Ve&nse también los documentos
del Banco Mundial ("Nicaragua: The Challenge of
Reconstruction”, octubre de 1981 v "Nicaragua - Recent
Economic Developments and Prospects"”, octubre de 1886), el FMI
("Nicaragua - Recent Economc Developments, agosto de 1888) y
los informes anualee de 1la CEPAL. :



CUADBRD WNa.

INDICADNRES DE CUENTAS NACIONALES. 1978-1988

Tasa de PIR PIB per Consumo Superavit o Exportaciones Coeficiente Inflacién

crecimiento  (1976-77=100) capita 1/ privade deficit en cuenta reales de bienes  de lmportaciones (Deflactor del PIR}
del PIR (1976-77=100) per-capita 1/ corriente como 1 y servicios : :
(1976-77=100) del PIB {1976-77=100)

(precios censtantes)

1978 ~7.9% 95.8 9.5 92,7 1.91 - 107.5 . ' 3.0%

1979 -26.3 70.3 §%.2 63.4 17.7 123.0 4.9 38.4
1980 1.5 73.7 6.1 7A.7 -19.0 73.1 - 833 37.0
1981 5.4 77.7 67.4 82.1 -12.8 83.9 ’ 19.3 ' 1.7
1982 -0.8 77.0 64.8 52.5 4.4 77.2 28.8 16.7
1983 4.6 80.4 85,7 : £8.0 -1 82.4 32.2 11.0
1984 -1.4 9.3 62,7 44,1 -12.4 43.4 32.2 39.0
1985 -4.1 7.1 58.2 39.3 -15.2 57.9 33.9 167.2
1986 -1.0 758.3 53.9 35.0 -13.8 7.6 .2 282.9
1987 =0.7 74.8 53.8 32.8 =15.4 47.1 B 30.5 521.9
1988 -8.90 68.8 §7.9 28.19 -20.7 39.6 - 3.7 11300.8

1/ Supone un crecisiento poblacional uniforse del 3.2% anual.
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partir del mes de febrero,._se caracterizé' por la adopcidén de
nedidas masivas. de estabilizacién, especialmente en el frente
camblario que, en conjunto con nuevos shocks externos (el
huracén), generaron un deterioro ain m&s pronunciado de de los
indicadores macroeconomicos. Por ultimo, en loe primeros meeses de
1989, el gobierno ha adpptado un nuevo plan de ajuste, cuyos
resultados en términos de eetabilizacién del nivel de précios y
ajuste del tipo de 6ambio son, haeta el momento, relafivamente

exitosos.

Eeta parte del trabajo analiza el comportamiento de la
economia durante las cuatro primeras de estas fases, dejando para
la ltima seccién las consideraciones relativas al plan de ajuéte

en marcha.

B. Laﬂ_iasaﬂ_de_mupgmgiﬁn_ummgi{m

Durante 1la primera de las étapas mencionadas, la actividad
econdmica se recuperd parcialmente dé los ‘niveles muy deprimidos
en los cuales se encontraba en 1979, al +tiempo qgque se
establlizaba 1la inflacién en niveles muy inferiores a aquellos
alcanzadoe - durante la fase revolucionaria. Aunque el gasto
piblico aumentd en forma significativa (veéee, al respecto, la
Secciébn IT1.A), actuando como puntal del proceso de reactivacidn,
no representé una amenaza a la estabilidad macroecondémica durante
estos afios. En efecto, gran parte de esta expansién se sustentd

en un aumento extraordinario de la carga tributaria. De esta
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' manerasa, el'incrémento del déficit fisecal --del 5.1% del PIB eh el

lustro anterior & la revolucién a un 9% en 1980 y 1981-- fue
compatible con 1la enorme-disponibilidad de fin&ncigmiento»externo

con la cual contd el pais en'los‘primepos afioe de la revolucién.

”_De hecho, . ios re¢utsos', ekterﬁoé disponibies permitieron

financiar; no -Béiév el. déficit publico, sino también una

recuperacién del consumo 'privado,':s;n amenazar la estabilidad

monetaria (veénse,:éi.respecto, los Cuadros 1 y 2).-

Los afios 1982 v 1983 fueron de fransiciéﬁ eﬁtre esta etapa'
de recuperacibn.“y la economia de guerra de loe afios siguientes.
La actividad‘prodq¢£iva ge resintié en el primero de estos aflos
como coﬁsecuencia de factores climatolégicoe adiersos, pero se
recupéré nuevamepée "en 1983. El1 ritmo de inflacién.continué
siendo moderadbq No obstante, en un régimen de cambi& fijo, aun
estos niveles modestbs de aumentos de 1los precios comenzaron a
reflejarse en una sobrevaluacién creciente del tipo de cambio.
Esta ﬁltima, conjuntamente con las incertidumbres politicas,
alimentaron, a. su vez, la especulacién en el mercado negro de
divieas _(Cuadrbi No. 2). Curiésamente, esta situacién fue
compatible con uﬁa disminucién del déficit en cuenta corriente de
la balanza dé paééé, como consecuencia de la reduccidén del

coeficlente de importaciones, forzada por una politica cada vez

" mAe estricta de controles directos a las compras externas (Cuadro

No. 1). ‘Las exportaciones de bienes vy éervicios no

experimentaron, en cambio, ninguna recuperacién importante.De




Cuadro No. 2

OTRDS INDICADORES MACROECONONICOS, 1980-1988

Inflacién Salario Déficit fiscal Saldos monetarios Tasa de Déticit Deuda
Mensual real 1/ como % del PIB ¥/ tambig real en cuenta externs
(IPC) (1981=100} ponderada corriente seqdn CEPAL
(1980=100) &/ {eillones {Nillones de
: de dolares} dblares)
Gebierno Consolidade 2/ )| N2 Oficial Negra
central {FNI)
1980 -0.2 % 9.0 % 20,971 33.0 % 100.0 100.0 .t 1,825
1981 1.8 - 100.0 8.9 20,0 32.5 85.3 141.5 505.9 - 2.366
1982 1.7 89.7 12.4 21,8 33.7 73.4 24,7 470.7 1.1
1983 2.4 77.% 21.7 28,1 % 21.2 39.9 $5.2 454.3 411.7 3.788
1984 3.4 81.7 3.3 27.4 35.4 51.8 48.5 7492 48,3 4.362
1985 13.0 40,2 22,3 25.6 35.8 47.2 30.1 814.2 648,46 4,93
- 1986 19.5 4.4 17.2 22.7 35.0 40.9 3.1 627.4 363.6 3,760
1987 24,9 14,0 16.3 23.7 28.1 3.7 9.4 935.9 549.3 6.270
1988 82.4 1.2 20.6 19.¢ 20,4 100.7 J01.3 387.1 §.700 3/

1/ Seqén salariog proeedic del INSBII, promedio de salarios mensuales deflactados por IPC.

2/ Incluye gobierno general, empresas de servicios pdblicos y pérdidas cambiarias del Banco
Central. Excluye los estimativos de la aisma fuente sobre intereses de la deuda externa no
pagados y déficit del resto de las empresas pdblicas.

3/ Relaciones sensuales promedio.

4/ Con una canasta de 19 palses, ponderados de acuerdo a su importancia en el cosercio exterior
total de Nicaragua en 1980-1982, usando el deflactor del PIR come indicador de los precios

dosésticos.
3/ Estimada.
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hecho, ante el estanéamientéf;de lae exportaciones, eligoBieth
adoptd en 1982 las pfimeras ”mediaas dg " fomento dirécto .&a las
ventas eXtérna;.~ Por otra parte, larexpansibn continuada del
gasto pﬁblicé “elevd el 'déficit fiscal a nivelgs que, en 1983, .
eran ya- claramenteAincompatib}es con la estabilidad monetaria a
mediano:plaZO (21.7% en gl ¢asb del gobierno central y 25.1% para

el deficit consolidado del sector publico).

guerra

Aunque las restricciones de.oferta agregads generadas por la
restriccién de ‘di#isasiliquidas y por }a'guerra se hicieron cada
vez m&e severas, el 4impacto del financiamienté, monetario del
deficit fiscal sobre el nivel de precios tardd, sin embargo; en
manifestarse. De hecho, segan. lo 'indica el Cuadro No. 2, la
economia absorbié inicialmente la mayor parte del crecimiento de
la oferta monetaria a través de un incremento - espectacular en
los coeficientes de 1liquidez. De esta manera, 1la tasa de
inflacién solo comenzé a reflejar plenamente loes efectos della'
expansién de los mediose de pago en 1985. Ante estas violentas
presiones 1inflacionarias, el | intentq de . las autoridades
econémicae de vreprimir la inflacién a través de controles

directos a los precios - fue en. grah medida infructifero, ya que

B80loc abarcd un pequeﬁo segmenfo del mercado de bienes y servicilos

y alimenté, mAe bien, unas distoresiones crecientee en 1os‘precios

" entre los mercados regulado y libre, que se tradujo un activo
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arbitraje a través del sector informal. A  partir de 1985 ge
inicié, ademhe, un proceeo de desmonetizaciébn, que operd primero
en forma lenta y -~ concentrado en los cuasidineros, pero
posteriormente se acqleré‘y ee hizo exteneivo a 1los medios de

pago (vefnse, al respecto, el Cuadro No. 2 y 1la Seccién I1.A).

Ante la aceleraciédn inusitada de la inflacibébn y la escasez

creciente de diviesas liquidas --generada esta uGltima por el
deterioro casi continuo del sector exportador y el cierre‘de las
fuentes de capitales diferentes &a la ayuda de los palses
socialistas y de algunos gobiernos de Europa occidental--, el
gobierno comenzé6 a adoptar medidas parciéles de estabilizacién de
corte ortodoxo (recortes del gasto publico, .devalugciones
nominales del tipo de cambio y algunas restricciones crediticias)
a partir de 1985. No obstante, la inconsistencia de los paquetes
macroeconémicos. adoptadoe y -las propias necesidades de gasto
generadas por la guerra dieron al traste con el esfueréos de
estabilizacién y tendieron, mas bien, a acentuar loé

desequilibrios existentes.

En efecto, el recorte de los gastos civiles permitié reducir
el déficit del goblerno central del 23.5% del PIB en 1984 al
16.5% en 1987, pese a la caida en el coeficiente de tributacién.
Este recorte fue, 8in ‘embargo, insuficiente para impedir 1la
explosidén de los agregados monetarios, no solo porque su magnitud

era posiblemente inferior a la requerida sino, ante todo, porque
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"al mismo tiempo las: autoridades monétarias tuvieron que.

enfrentar las presiones provenientes de los subsgidios masivos

concedidos a través de los sistemas cambiario y crediticio.

 Como 1as'deva1uacioné§-de febrerb de 1985 y el mismo mes de
1986 fueron muy inferioree al rifmo de.inflaciéﬁ, el tipo'de
cambio oficial experimenté una revaluacién  real espectacular
(Cuadro No. 2). Las agtoridades intentaron evitar qué-el,impacto

de la revaluacién recayera sobre~,la-;actividad exportadora. El

‘resultado de ello fue el &esérrollo de un sistema de cambio

mialtiple, en_parte'explicito y en parte implicito (a través de 1la
fijacidén de ©precios internoe de sustentaciénbpara loes productos
de exportaciédn). Al final de este pfoceso, en enero de 1988, el
aiferencial entre los tipo de cambio promedio.para exportaéiones
e importaciones de bienes y‘vsérvicios habia aicanzado niveles
verdaderamente alarmantes --6840 ve. 536 viejos Cébrdobas, de

acuerdo con los estimativos del Banco Central--. Esgte

‘diferencial generaba pérdidas cambiarias cuantiosas por parte de

la autoridad monetaria que, al ser incluidas dentro  del

estimativo del déficit fiscal consolidado (vedse el Cuadro No.

~2), explican en gran medida por qué este agregado experimenté una

~caida muy inferior a la del déficit del gobierno central entre

1984 y 1987. E1 régimen de ~cambio;mﬁ1tiple aliments, al miemo
tiempo, distorsiones de precios ‘relativos, no solo entre bienes
exportados e importados, o entre Aunos y -otroe, y los no

comercializados internacionalmente, sino también entre distintos
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tipos de bienes comercializados, ya que logs diferenciales
existentes para distintas transacciones externas de uno u otro
tipo eran también considerables. El diferencial creciente entre
el tipo de cambio negro y el oficial fue, por supuesto, una de
las caracteristicas centrales de este proceso. Curiosamente, ein
embargo, el crecimiento de este diferencial fue compatible con
una rﬁxglﬂagiﬁn_xgal del tipo de cambio negro =a parfir de 1986
(m&es precisamente, del segundo trimestre de 1985——§e&se, al
respecﬁo, el Cuadro No. 8 més‘adelante), reflejando, ein duda, el
impacto »del cambio en las condiciones politico-militares que
alimentaron la especulacién en el merqado negro hasta comienzoe

de 1985.

Los subsidios crediticios’concedidés por el Banco Central &l
sector productivo nd fueron menos cuantiosos, aungue no aparecen
incluidoe como tales en las estadisticas monetarias. En efecto,
la tasa méxima de redescuento del Banco en 1987 era del 45%
anual, pero 1la mayoria fluctuaba entre un 4 y un 30%. Con 1ps
ritmoe de inflacidén tipicae en este afio (1347%), la primera de
estas tasas equivalia a otorgar un subsidio equivalente al 90%
del crédito.concedido; En el caso de los éréditos denominados en
moneda extranjera, el eubeidio alcanzdé magnitudes similares ya
que, a la postre --en febrero de 1988, cuando se 1inicié la
correccién de la sobrevaluaciébn masiva del tipo de cambio-
oficia;—¥, el Banco asumié el riesgo cambiario correépondiente.

En términos de las fuentes y usoe de fondos del Banco, la
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contraccién'mOnétaria.qué producia el pago de intereses fue muy
iﬁferior a ias .néceéidades de expénsiéﬁidel crédito Al sector
préductivo generada ﬁof la prbpia inflacibn;'aﬁﬁ el 1a>autofidad

monetgria optaba por una reducclién de los montos réaleé del

Amismp.

Pese él‘ Qrecimiepto masivo'_de losAﬂmédios. de pago, la.
actividad productiva ‘entré eh uné faée Idé deteriord éohtinuqﬁa
partir de 1984, ihdic;ndo qué la‘ eéonomia éstaba restringida
mﬁch§'mas éor factbres‘ derferta_que ae demanda agregada. Entré
1983 y 1987; el PIB per c&pitq se rédudo en un 18% ’(Cuadro No.
1). Debido a la Aneceaidad de reasiéhar los rééursosAhacia las
acfividades‘dg defensa, léi contpaccién dél consimo pribado por

habitante fue muy superior (32% en estos mismos éﬁos). Mas atin,

pese a que en 1985 se expresd la intencién de compensar a los

trabajadores por la inflacibn.a tra§éa de un sistema de reajuﬁtes
pefiédicos de las remuneraciénes ~(SNOTS’, el detefioro de los
salarios reales fue aramético, segin lo indica el Cuadro No. 2.
Esto generé un desincentivo mésivo a lﬁborar éomo asalariados én
el sector formél de la economia (incluido el Esfado) y condujo a
lé generalizacién dé précticés que‘ equivalén .al pago de unsa

proporcidén creciente de la remuneracién del trabajo en especie.

D. Las politicas de ajuste de 1988 y l1a hiperinflacién
A comienzos de 1988, las condiciones econémicas eran

particularmente criticas. Los desequilibrios fiscales y
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monetarios se cohjugaban con‘distorsiones masivas de loe precioe
relativos generadas por la sobrevaluacién del :tipo de cambio
oficial y el cqntrdl de precios. A ello se agregaba el deterioro
acumulado de la actividad productiva, del consumo privado por
habitante y de 1loe salarios .reales. Esta fue la base de los
ragquetes masivos de estabilizacién que ege adoptaron en febrero vy
Jupio y que fueron complementadoe con nuevas medidas a fines del
mismo afio. Aunque loe objetivoe expresadoe por las autoridades
fueron mﬁitiples 2/, pueden resumirse en cuatro: (1) recomponer
los precios relativoe; (2) reducir el ritmo.de crecimiento de'los
precios mediante controlesval deficit fiscal yAsu monetizacidn;
(3) frenar el deterioro del sector formal de la economia
generado por los controles de precios y’el desincentivo a laborar
en &1, como consecuencia del deteripro de los salarios reales; y
(4) recuperar la funcién econdmica de los salarios, devolviendo a
los asalariados parte del poder adquisitivo que habiﬁn perdido.
Si se exceptian las medidas salariales, cuyo'.impacto ers
aparentemente expansionista, la politica disefiada era
esencialmente de corte ortodoxo. Nétese, ein embargo, que la
Justificacién de ia politica ealarial no estabs asociada a sué
-posibles efectos favorablee sobre 1la demanda, sino a los

- problemas de oferta que estéba generando el deterioro de los

2/ Vefse, en especial, "Tesis centrales del ©plan de
ajuste econémico 1988", Manzgua, s.f.
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salarioe reales.3/ Este es un elemento _QUe debe tenerse muy

presente en el diseﬁo de cualquier politica alternétiva{

A la p&stre, los divefsos objetivose no se. persiguieron con
la misma persietencia ni reesultaron coherentee entre si. Sin duda
alguna,.el‘qge.las autoridades buscaron con mayor tenacidad fue
el ‘reajuste de precios - relativos.. Este.-propSSito quedé
incorporado.en 1la devalﬁacién y unificacién cambiaria --o, més
correctamenté; la consolidacién de loe distintoe tipos de cambio
en dos de caréacter 1eéal, uno- oficial y otro “paralelo”-- en-
febrero, ‘ia ,posterior devaluacién de Junio, los reajustes més
periédicos dgl tipo.de cambio que 68e iniciaron en el segundo
semestre del aﬁé v la.liberacién de precios internos de mediados
del afio. Los resultados de estas politicas fueron, aaemés,
sorprendentes. En efecto, medida &a través del indicador éue se
presenta en el Cuadro No. 2, 1la tasa de cambio real oficial
retorn6>a su nivel de 1980, =&l tiempobque ce estabilizaba el tipo
de cambio real en el mercado negro a'niveles'ﬁu§ inferiores a loe

deb los afios anteriores. La liberacién' de precios domésticos

eliminé, ademés, otro conjunto de distorsionee y tuvo el efecto

deseado de promover la actividad formal, aunque con‘costos no

3/ Este fue, por .lo tanto, el unico elemento de
controversia en relacién con el informe del FMI de agosto de
1988, que criticéd, como era de esperarse, la politica salarial.
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cuantific&dos sobre loe ingresos reales en el sgector informal de

la economia.4/

En cumplimiento del segundo objetivo propuesto, a comienzos
del afio e&e anuncié la intencidn de reducir el deficit fiecal al
10% del PIB en 1988 y eliminarlo para 1990. Las medidas
anunciadas estaban basicamente dirigidas =a recortar el gasto,
aunque algunas también buscaron incrementar los ingreesos. A la
postre, éin embargo, este objetivo no e logré vy, por el
contrario, el déficit del gobierno central, medido como
prop§rci6n del PIB, se elevé del 16.5% en 1987 al 20.6% en 1988.
Este resultado fue el producto, tanto del deterioro de la base
tributaria como consecuencia de la hiperinflaclén (veése, al
respecto, la Seccién II1.A), como del impacto de la devaluaciéﬁ

gsobre ei deficit fiscal.5/ En el frente fiscal, por lo tanto, las

4/ Algunas coneslderaciones sobre el deterioro de los
ingresos reales en el sector informal urbano se encuentran en
Envio, No. 88, octubre-noviembre de 1988, p. 8. Los datos que
alll ee reportan indican que hubo una caida dramética de estos
ingresos en el primer semestre del afio: del 56% para el sector
informal "acomodado"” y del 79% para el "popular™.

5/ Este efecto no se puede cuantificar con precisién con
los datos existentes pero fue, ein duda, eignificativo. En
efecto, de acuerdo con informaciédn verbml suministrada por el
Ministerio de Finanzas, aproximadamente wuna cuarta parte del
gasto del gobierno central esté destinado a la adguieicién de-
bienes y sgervicios importados. Si se +tiene en cuenta el monto
"global del gasto del gobierno central en 1988, é&sto equivale a
un poco més del 11% del PIB. Dadas las tasas de cambio
prevalecientes en 1887, estas erogacionee posiblemente no
superaban entoncee el 1% del PIB. El impacto de la devaluaciédn
sobre el gasto del gobierno central osciléd, asi, en torno al
10% del PIB. El impacto sobre 1los ingreeos fue, por el
contrario, mas reducido. De acuerdo con la informacidén del
mismo Ministerio sobre recaudos de impuestos de aduanas
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medidas mée - significativee en 1a direccién deseads por las

autoridadeé fueron la eliminacién de;las pérdidae cambiariae del

Banco Central, como resultado de 1la unificacién del tipo de

cambio en febrero, y el impacto de 1la 1liberacién dq precios

internos sobre la politica de ingresos de lag empresas‘espatalqe
y del Area de Propiedad del Pueblo (APP).

| La eliminacién de 1los eubsidios cambiarios explicitos‘no
estﬁvo acompaﬁada durante 1la mayor parte del afio por medidas
eimilares en el frente crediticio. . De esta manera, aunque ge
adoptaron algunag medidas de restricciédn, el crédité,al sector
productivo Biguibvcom?itiendo con el gobierno central por los
recursos de emisién. Las dos medidas: més significativas en tal
sentido fueron la decisién de las autoridades en febrero de
cubrir el riesgo cambiario para las deudas denominadas en moneda
extraﬁjera y la renuencia, a lo largo del afio, a elevar ias tasas
domésticas .de. interés a niveles cercanos a la inflacién. Esto
solo ge logrd, en forma por lo demés muy parcial, en 106 dos
altimos meses del afio.. No obstante, como loe créditos para loé
importadores (directos o indirectos) estuvieron sujetos a riesgo.

cambiario a partir del 15 de febrero, su costo implicito no

(aranceles, consumo v otros . que recaen &6obre Dbienes
importados) y al consumo de derivados del petréleo, es posible
estimar que dichos impuestos aumentaron como proporciétn del PIB
del 4.1% en el primer semestre de 1988 al 10.6% en el segundo.
El impacto de la devaluaclén (y de la politica de precios de
derivados del petréleo) puede estimarse, por lo tanto, en el
equivalente al 6.5%. De esta manera, la devaluacidédn pudo haber .
incrementado el deficit fiscal en un 3.5% del PIB.
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conllevé un componente importante de subsidio. En efecto, dada

la devaluaciédn del +tipo de cambio oficial, estoe créditos

tuvieron un costo implicito del 61.9% mensual entre febrero de .

1988 y enero de 1989, una cuantia solo ligeramente inferior a 1la
inflacién (63.6%¥ mensual prohedio en el miemo 1lapso). No
obstante, el impacto monetario contraccionistal de .estas
operaciones eolo ha comenzado a manifestarse en cuantias

importantes en 1989.

| La conjuncién de loes ajustees maeivos del tipo de cambio con
la incapacidad de las autoridades para controlar el deficit
fiscal y la expansién monetaria es, sin duda, la explicacién
basica de 1la hiperinflacién éue se desencadendé en 1988. El
procego adgquiridé ribetes verdaderamente dramhAticos en los ultimos
meses del afio, como consecuencia del impacto adicional del
huracén. En un contexto de esta naturaleza, y pese a las
intenciones iniciales? el gobierno fue, ademie, incapaz de evitar
un deterioro adicional y nuevamente dramético de loe salarios
reales (vedee el Cuadro Nd; 2). Aei las cosas, de los cuatro
objetivos bésicoé del plan de ajuete, solo e logrd el primero y,
en forma apenas parcial, el tercero. Por ultimo, el propio
proceso de ajuste- ~—-CcOomo consécuencia, en espeéial, de 1a
devaluacidén real y del deterioro de los ealarioe reales--,
éonjuntamente con otroe factores (las fallas en el esuministro de

energia eléctrica en el primer semestre y el huracén) generaron
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en- 1988 1la contraccién del PIB mae elevada del periodo poet-

revolucionario.

II. LA NATURALEZA DE LOS DESEQUILIBRIOS EXISTENTES

A.  El desequilibrio fiscal v monetario |
Laievoluciénide las principales éuentas del gbbierno central
de Nicaragua se resume en el Cuadro No. 3. Como puede:apfeciarse,
el gasto publico aumenté en forma practicameﬁté cohtinua hasta
1984. Los gacstos totales, que en 1974-1978 representagan el ;7;6%
del PIB, se elevaron‘en los primeros afios de 1ar're§oluciénjﬁor
encima'del 30% y alcanzaron en 1984 un 58.7%. Este proceso eéﬁuvo
acompaﬁadoupof un iﬁcfemento también notério :de' los 1ﬁgré§ds
tributarios y corrientes del gobierno ceﬁtréi. Eétos ﬁltimos:se
elevhrbn del 12.5% en el lustro anterior a la revolucién, a1-22.o
24% en los primeros afios de la década de 1§s ochentas y al 35.2%
en 1984. En é§te altimo afio, la taesa de tributacién era ya una de
las - m&s altas de América Latina. El1 déficit resultante fue
modesto en los primeros afios, al menos si se tiene en cuenta la
amplia disponibilidad de financiamiento éxterno v las
neceslidades de reconstrucqién, pero ya en 1984 haﬁia alcanzado

niveles alarmantes.

A partir de 1985 ge inicié una fase de réduccién de los
gastos del gobierno central. Como se puede apreciar en el Cuadro
Nq. 3, el recortefAmés'dramético ha recaido sobre loe gastos de

invereién, que de hecho se encuentran desde 1987 ;en niveles




Cuadro No. 3

FINANZAS DEL GOSIERND CENTRAL 1974-1988
{% del PIR a precios corrientes)

Ingresos ordinarios Gastos Corrientes fAhorro Gastos Déticit 1/
Tributarios Otros Total Resune- | Compra Transfe-  Intereses  Total | tapg:al 1
- - raciones  de bienes rencias deuda
Directos Indirectos Total Y servi- piblica
cios

1974-78 2.7 7.9 10.6 1 1,91 12.5 % £,2 17 71 1.4 1 10.3 1 221 7.31 5.1 %
1979 | 2.6 7.7 10.3 17 14,0 7.2 9.2 2.8 19.2 -3.2 2.1 7.2
1980 5.7 13.4 19.1 31 22.2 7.4 8.7 4.6 2.4 23,0 -0.8 8.1 9.0
1981 5.4 13.8 19.2 5.2 24.4 7.8 12.3 5.0 3.5 28.5 -4.2 4,7 8.9
1982 5.2 13,7 20.9 .8 25.7 1.7 13.8 57 4.9 2.1 -5.4 6.0 12.4
1983 6.2 20,3 26.5 4.9 3.2 8.4 20.4 6.6 3.1 18.6 -7.3 14,4 na
1984 7.1 2.6 30.7 4.5 35.2 8.8 2.9 8.4 2.7 42.7 -1.% 16.0 3.3
1985 6.4 21.2 27.8 4.5 32.3 9.4 28.0 4.9 2.7 43.1 -12.8 9.7 22.%
1984 1.2 20,9 27.7 1.7 2.4 8.4 28.2 3.0 1.3 3.0 -10,7 6.5 17.2
1987 5.9 18.7 4.7 3.1 27.8 6.5 0.4 4.3 0.3 39.% -11.7 .7 16.9
1988 3.5 17.6 21.1 1.5 22.6 3.0 32.2 1.1 0.04 J9.3 -16.7 4.0 20,4

A)

1/ Excluye amortizaciones de deuda piblica.
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inferiores a. loe. ﬁue _eran tipicoé‘antes dé-la reﬁblucién.fba
reducciédn de los gagtoe civiles corrientes ha sido, ein”embafgo,-
igualmente nétbria.'iEn :efecto,  con base en 1la ‘inf§fméc16n
existente sobre- la _Qohpoéicién‘ del gasfo‘_pﬁblicb,.zes poeible
estimar que esfos gastos disminuyeron del 28.3% del-PiB en 1884
al 22.3%.en 1988,. aunque 'permahecian aﬁn. pbr encima de los
niveles dé 1980 (15.1%). La reddccién de loe egresos por concepto
de remuneraciones y transferencias ha sido atn mAs marcada, segun
lo ind1¢a el Cuadro No. 3. Devesta manera, pese al incremento de
gastos de defensa, las erogaciones totales -dei gobierno central
han disminuido en més de 15 puntpsAporcentuales del PIB entre

1984 y 1988.

bebido a la contraccidédn simulténea e igualmente marcada de
los ingresos corrientes, el recorte del gasto se hé reflejado
solo en forma muy parcial sobre el déficit dellgobierno central.
La causa fundamental y quizés inica de este proceeso ha sido el
impacto de 1la 1inflaciébn sobre 1los ingresos efectivos del
gobiernoc, como consecuencia del rezago que existe entre el
momento en el cual se causa el impuesto‘ y aguel en el cual se
recauda (el'.efecto Olivera-Tanzli, segin se conoce ampliamente).
On céalculo simple puéde ayudar a ilustrar la importancia de este
factor. En 1984, los 1~ingresos ordinafios del gobierno
representaban el 35.2% del PIB, en condiciones en las cuales la
tasa mensuél de inflacién era del 3.4% (Cuadro No. 2). Con una

taga de inflacién mensual como la que se hablia alcanzado en 1988
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(62.4%). un rezago de golo un mes en los recaudos de impuestog--
como parece servtipico en Nicaragua-- hubiera reducido el nivel
efectivo de tributacién al 22.4% del PIB, es decir, & un nivel

muy similar al gque efectivamente tuvo el pais en dicho afio.

Desaforﬁunadamente, los estimativos  de las finanzas
consolidadas del sector publico no son enteramente cohfiables. El
Cuadro No. 4 presenta los cllculos del FMI para el :periodé 1984-
1987. El1 subtotal de este cuadro. --que incluye, fuera del
gobierno central, las opefaciones del resto del gobierno general
(basicamente log gobiernoe municipales y la sgeguridad social),
1as_empresés'de servicios piblicos y lae pérdidas cambiarias del
Banco Centrel-- indica que el déficit disminuyé entre 1984 y
1987, aunque en una cuantia ihferior a la del gobierno central.
Es poeible que con la eliminacién de lase pérdidae cambiarias del
emisor vy el incremento en los precios de 1los servicios publicos,
ei.déficit consolidado haya disminuido éﬁnvm&s en 1988, en contra
de lo que indican las cifras del gobierno central. El chlculo del
FMI incluye también un estimativo de 1los intereses de la deuda
externa no pagados y del déficit del resto de las empresas
pﬁblicast.En el p?imer caso, no resulta evidente la conQenciencia
de incluir dentro del estimativo del deficit fiscal una suma que
casi seguramente no serd cancelada en el futuro. En el segundo,
se basa en»ia informacién exietente sobre deuda de lae empresas
' pﬁbliéas con el sistema financiero nacional. ‘En condiciones de

alta inflacién, sin embargo, los cambios en los esaldos nominales



Cuadro No. 4

DEFICIT FISCAL CONSOLIDADO BESUN FNI, 1983-1984

(1 del PIB)
Gobierno  Resto del Empresas Pérdidas Subtotal Intereses 'Restﬁ de Total
Central gobierno  de servicios cambiarias- de la espresas
general piblicos del Banco deuda ~ pdblicas
Central externa
" ro pagados
1983 -21.8 0.7 - -4.0 -25.1 -4.1 -10.7 -39.9
1984 -23.5 1.2 0.4 -5.9 -27.4 -4.8 -3.3 -37.%
19835 -22.% 1.3 -1.6 -2.8 ~25.4 -3.8 -17.4 -48.8
1984 -17.2 2.0 0.1 -7.6 -22.7 -3.7 -11.5 -39.9
1987 -17.7 -1.2 -3.3 -23.7 -4.5 -13.2

0.5

-A1.4

FUENTE: INF, 'Nicaragua-Recenf Econoaic

Developsent®, Aug. 22, 1988,
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de endeudamiento son una mala guia para evaluar el déficit dee
las empresae. De hecho, para aquellae que pertenecen al APP, el
incremento en loe saldos nominaleé de endeudamiento equivalente a
un 12.9% del PIB en 1885-1987 ha sido .cdmpaﬁible con una
reduccién'del 72% de la deuda real de estas empresas en estos-
miesmos aﬁas.s/ Esta situacidén contrasta con la que prevalecié en
1981-1984 vy corrobéra, asi, la apreciacién eegin la cual el
déficit fiscal consolidado ha tendido a reducirse en loes ultimos

afioe .7/

Como consecuencia del efécto de la inflacién sobre los
ingresos del gobierno, las finanzas éﬁblicas de Nicaragua se
encontraban a comienzos de 19889 en un circulo vicioso. En efecto,
los recortes del gasto'de log Gltimos afios han resultado eh gran
medida infructuosos, debido a 1la erosidén de la base tributaria

generada por la aceleraciédn del proceso inflacionario. Esto ha

obligado a las autoridades a mantener niveles de emisidédn muy

8/ Estos célculos estédn basados en la informacibdn sobre
colocaciones del esistema financiero nescional. El1 indice de
preclos utilizado para el célculo de la deuda real es un.
estimativo mensual del deflactor del PIB, que combina la
informacién anual que suministran laes Cuentas Nacionalee para
este indicador con la informacién mensual del IPC. Este indice
resulta en general mis &apropiado para calcular 1la evolucién
real de lasg cifras monetarias (y del tipo de cambio, segiin
veremos mée adelante) que el indice de precios al consumidor.
Por este  motivo, la mayor parte del anélisis de esta parte del
trabajo toma como base este indicador.

7/ En 1981-1984, el incremento en loe saldos de deuda.de
las empresas del APP representd en promedio un 8.6% del PIB,
generando como resultado un crecimiento de 1la deuda real del
179%.
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elevados para financiar uﬁ déficit' fiscalitodévia cﬁahtidso,
alimentando, agi, el proceseo inflacionario; Adeﬁés; ‘como lﬁs
tenénciaé de dinero ee Qstén feduciendo:a un<ritmo acelerado
(Qe&se.m&s adeiante), solo ha sidq ﬁosible' financiar un mismo
déficit, medido como proporciébdn :del PIB, a ritmos de inflacién

cada vez mayores, ‘retroalimentando a través de esta via el

deterioro de la base tributaria. El colorario paradbéjico. de esta

situacién ee que el paié puede sostener en condiciones de

estabilidad de précios niveles de gasto puiblico muy superiores a
aquelloe que puede finénciar én la»actualidad sl desea frenar ia
hiperinflacién. De hecho,“vﬁﬁ ‘gaeto equivalente al 46% del PIB
(como el que tuvo el pais en 1987 o 1988) podrié ser sostenible
en el mediano plazo, si los _inéresos corrientes retornan a los
nivelee de 1984 y si1 el crédito externo se destina en gran medida
a financiar .ai“gobiérno central y.ho a acrecentar elvcrédipﬁ al
sector. productivd. No obstante, en 1las condiciones que han
prevalecido en los ultimos afios, este nivel de‘gasto ha generado
la expansiébn de los medios de pago que se ha +traducido en

hiperinflacién.

La relacién que existe entre el financiamiento del déficit
fiscal y la "expansién -honetaria ;Bé puede éprroborar con las
cifras del Cuadro No. 5. Con pocas excepciones,- deéde 1982 el
crédito,ne£Q del sistema financiero o la emigidén dirigida al
gobiefno han superado el equivalenté al 10% del PIB. Méas &ﬁn,

entfe el segundo y el cuarto trimestres de 1988, loe créditos del




Cuadro No. 3

" RGREGADOS MONETARIOS

LH ] Trinestre Millones de dblares Millones de cordobas de 1980 Saldos como proporcidn Cambio en saldos
o Aes {al tipo de cambio negro}l/ {con deflactor del PIB)1/ . del PIB anual 2/ coso proporcidn de!
PIB mensual 2/

Nedio Cuasi- Nedio Cuasi- Nedio Cuasi- ~ Medio - Crédito neto Crédito druto
-Circulante  dineros Circulante  dineros Circulante dineros ‘Circulante del sistema  del Banco Central
: financiero 3l gobierno

al gobierne

1980 235.3 136.4 13513 2927.3 : 20.9 2 2.1 7 5.1 1 151

1981 171.9 107.7 4355.1 2720.5 20.0 12,5 5.0 2.8

1982 114,54 62.4 4762.1 2596.2 - 21.8 11.9 4.3 11,7

1983 : ’ 7.2 36.2 6141.8 2872.0 o2 12.7 13,9 23.8

1984 81,0 26.0 B117.4 34728, 4 36.4 15.4 2.4 14,9

1985 52,2 14,2 7940.4 2244.8 ) 36.8 1.4 35.4 s

1986 81.1 10,2 7235.2 1257.7 35.0 5.9 43.4 18.1 16,51

1987 ‘ 50,3 6.1 5900.1 7540 28.1 Y SR | K 1.7 12.4

1988 51.9 3.8 3709.6 264.3 19.0 1.3 72,6 . 27.%

1988 1 9,7 8.9 1214.5 369.3 21,0 - 1.8 82.9 4.4
2 59.1 6.2 £036.3 1.4 2.6 2. 85.7 : 30.3
3 6.8 2.8 3585.2 1%7.5 18,7 " 0.8 73.4 33.7
[ 32,0 1,3 3002.4 116.8 15.9 0.6 68.4 4.6

1988 Oct. 2.2 0.9 3703 - 118.2 19.4 0.6 7.2 .8
Nav, 7.5 1.3 3287.0 M35 M ‘ 17.2 0.6 94.0 ’ 7.5
Dic. 29.2 1.7 2089.9 124,7 M2 0.7 0.1 . 32.6

1989 En, 19,2 3.3 1779.1 119.7 9.6 0.6 2.9 21,3
Feb. 71.0 7.0 1663.4 144,1 9.0 0.9 2.9 19.4

1/ Pronedios sensuales,

2/ Relacidn sensual prosedio entre saldos {o cambio en saldos) y PIB.
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Banco- Central al- gobierno se ampliaron hasta superar
eietemdticamente el 30%'de1 PIB. E1 déficit fiecal no ha sido,
ein embargo, la vdnica causa de la expaneién monetaria. Por el

contrario, gl se exceptuan loe s&fios 1982 y_v1983 el crecimiento

del medio "circulante ha superado 766hﬁ creces’ el aumento delufi

crédito al goblerno. Este hechg» refleja, no solo la creac16n~“

qequndaria dé dinqro) sino tahbién, vy segin vimos en la Parte I

de este capitulo, ei amplio u66 de emieiédn como mecaniesmo paatrza("--'.';‘~

cubrir las pérdidas generadas por el régimen de cambio multiple ¥ o

para subsidiar el crédito al sector productivo

-JLa fdfma de 1a economia absorbié ésta gié&ntésca expansiGh -
monetaria fue muy diferente en’ los primeros afioe a lo que ha sido.
tipico desde 1985. En efecto, entre 1982 y 1984, los . grados de__

monetizacién. aumentaron en forma espectacular. Curiosamente, ein

embargo, éste proceso fue mucho més marcado.en el caso ' del medio

circulante que en los cuasidineros y coincidié, adem#e, con una

caida en loes montos de liquidez medidos en délmres & 1la tasa de

cambio negra (vehse el Cuadrq No. 5). Aunque esto puede reflejar
las precsiones sobre el mercado cambiario generadas por los
excesos de liquidez, que se refleja en el paralelismo entre la
evolucién del tipo de cambio negro real y el coeficiente de
liquidez medido a travése de la relacién entre medioe de PREOC ¥
PIB (ve&se, al respecto, el Grafico No. 1), +también indican que

las presiones especulativas en este mercado se originaban en gran




Grafico No, 1
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medida en,filas LcOndiciQnes - politico-militares - entonces

prevalecienteﬁ,_

A partir de 1985, 1la expansién de los medios de pégo se ha

reflejado en presiones sobre el nivel general de. precios, que ha -

inducido, & su Véz,».una Lreduécién en la:demahda de acti?osr

liquidoes domésticos. Segin lo indica el Cuadro :No. 5, est§

procéso ha tenido tresAcaracteriéticas sobresalientes. En primef

término, se concentré en sus primeras etapas en loe cuasidineros.

Esta~caracteristica-resulta-paradéjica; pero?buede explicarse por:

el hécho de'que;;ante la aceleracién ihflacionaria,  la feﬂhencia
de 1las autoridades ‘& elevar las tasae de -interés,paravlos
depbeitos. & término torn6 a estos . activos en un sustituto

cercano, aunque imperfecto.;del dinero (ya que .carecen en parte

de liquidez), mées que un instrumento para canalizar el ahorro’

doméstico. Esta explicacién es coneictente con el hecho dg‘Quevla
elevaciédn de 1las tasas .de interés a fines de 1988 interrumpié

bruscamente este proceso.

Ante la ausencia de verdaderos activos liquidoe rentables

domésticos, el délar vino. a desempefiar cada vez méic este papel.

No obstante; y como segunda Qaragteriatica,pecgliar de esta fase, .

el tipo de cambio negro tendié a estabilizaree, mostrando de

nuevo un paralelismo sorprendente con la evoluciébdn qe la relacién

entre medios de pago vy PIB (Grafico No. 1).  De” hecho, vy a .

diferencia de 1la fase anterior, mientras 1los medioe de pago
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disminuian répidamente en cé4rdobas constarites o como proporcién

del PIB, crecieron al miemo ritmo del tipo de cambio negro. Por
Gltimo, y en forma mucho mae acorde con laes. expectativae
tebricas,'la disminﬁéibn de 1a demanda de dinero ha tendido a

‘aceleraree en las etapae ~avanzadas de  la hiperinflacién. En

efecto, a 1lo largo de 1988, la demanda de dinero se redujo a la'

mitad. Més aitn, la mayor parte de esta reduccién se concentré en

log Gltimos meeee del afio y en enero de 1989,

Dada 1la rapidez del proceso de desmonetizacidén que venia

experimentando la economia en 1los altimoe meesee- de 1889, la

posibilidad de utilizar la emisién como mecanismo de .

financiamiento del presupuesto o, més en general, de creacién de

crédito doméstico, se estaba agotando a un ritmo acelerado. De-

hecho, el dilema que enfrentaban las autoridades no era ya entre
utilizar o no este mecanismo de financlamiento, sino entre
frenarlo a través de medidas de politica o preesenciar su

desaparicién, a través de un colapso del sistema monetario.

B. ELl deceduilibrio externo

S1 en el frente interno, la economia nicaragilense ha venido
enfrentando desequilibrios monetario y fiscales crecientes, en el
frente externo ha desafrollado lo que puede caracterizarse
apropiadamenté como un desajuste estructural de 1la balanza de
pagos. En efecto, segin 1lo indica el Cuadro No. 6, tanto el

déficit comercial como en cuenta corriente han tendido =



Cuadra No. 6

BALANIA DE PABDS, 1980-1988

(Hillones de dolares) -

1980 1981 1982 1983  19B4 1985 1986 1987 1988

Exportaciones 450,4 508.2 4060 428,8 385.7 301.5 244.2 - 299.9 223.4 .
laportaciones -802,9 -922.4 -723.% -778.1 -799.4 -B78.2 -782.0 -837.9 -B02.2
Balance cosercial ~352,3 -414.2 -317.5 -349.3 -A13.9 -576.7 -537.8 -538.0 -579.1 -
Servitios no financiercs

{neto) -61.3 -69.3 -44.7 -B3.9 -76.7 -103.5% -117.8 -120.0 -108.0
Servicios financieros (neto) :

-Pagado -89.2  -92.7 -140,0 -57.8 -47,% -48.2 -22.4 -1%3.2 -30.0

o pagado -32.3  -85.7 -43.2 -153.8 -21B.0 -225.b <229.9 -192.8 -120.0
Donaciones 123.9 70,3 51,3 79.3  89.8  B1.6 112.4 123.9 100.0
Balance en cuenta corriente :

-Global ~A11.4 -591.6 -513.9 -545.5 -h64,3 -874.2 -79%.5 -742.1 -707.1¢

-Excluyende intereses : ' '

no pagados -379.1 -50%.9 -470.7 -A11.7 -44B.3 -b48.6 -565.46 -549.3 -567.1
Créditos de corto plazo -137.3 -3, -49.0 -20.0 22,7 -35.0 151 436 150.0
Capital privado de largo plazo -0.3 0.0 141 0.5 -2.0 -63 -1.4 -1.2 0.0
Capital oficial y bancarie 1/

-Ingresos brutos 294.8  424.2 4548 375.2 47,1 §98.2 13,9 450.0 415.0

-Asortizaciones pagadas -22,3 -70.8 -§9.3 -39.9 -28.4 -23.0 -13.2 -28.8 -20.5
Subtotal 134.9 316,01 3324 315.8 304 8319 G4 5036 5445
Amortizaciones no pagadas -88.8 11.0 -46.5 -141.6 -107.3 -40.3 -329.4 -367.3 -102.8
Balance cuenta de capitales 2/ .0 329.8 284.% 173.3  231.2 493,46 ZB5.0  143.3 4417
Errores y osisiones 2.1 §9.8  19.4 -B3.3 27.0 -29.0 -78.4 -38.B -94.1
Saldo balanza de pagos -308.3 - -202.0 -210.0 -475.% -408,1 -409.6 -588.9 -p44.6 <359.5
Financiasiento del déficit

-Increaento mora corriente 3/ 120,14 747 89.7 295.4 325.5 265.9 4807 482.9 222.8

-Refinanciasiento corto plazo 0.0 553 1.6 258.5 174,14  25.0 102.9 43 167

-Desacusulacion (¢) o : o

acusulacién (-) de reservas 187.2 72.0 11B.7 -78.4 -91.3 118.7 5.3 157.4 120.0

1/ Incluye ﬂnicinente arortizaciones pagadas

2/ Incluye asignacifn de DEG

3/ Equivale a intereses y asortizaciones no pagadas
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incrementarse a lo largo de la década de los ochentas, ﬁﬁn el se
excluyen en este Ultimo caso los interesees no pagados de la deuda
externa. Como tanto el valor como el coeficiente de importaciones
(vehee sobre egte particuiar el Cuadro No. 1) -ee han mantenido
relativamente invariables, las causae de esta tendencia han eido
el déficit cada  vez mayor en lés servicios no financieros
(asociado en gran parte al embargo norteamericano) y, ante todo,

el deterlioro de la base expoftadora.

Las caracteristicas de este Gltimo proceso se aprecian_con
-claridad en el Cuadro No. 7. La caida mée dramética ha sido

aquella que han experimentado las exportaciones no tradicionales.

Medidas en délares corrientes, éstas se encontraban en 1988 en un

16% del ﬁico histbérico que habimn slcanzado en 1977-1978. Como ee
sabe ampliamente, la causa bésica de este deterioro ha eido el
colapso del Mercado Comin Centroamericano. Este proceeo no puede
considerarse, sin embargo, como un evento meramente externo, ya
que Nicaragﬁa ha jugado un papel decisive en 1la crisie del
Mercado Comin, &al &acumular, en los aﬁoé posteriores a la
revolucién, pasivos sustanciales con sus socios comercialee y con
los organismos financieros subregionales (el BCIE vy el FOCEM),
cuyo 8servicio no ha podido realizar oportunamente con
posterioridad. Estos pasivos eran, por lovdem&a, 1a expresidn de
desequilibrios comerclales que, al no s8er corregidos a través de
un aumento de las exportaciones a la subregidén, terminaron

induciendo una caida dramftica de las compfas a otros socios del
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Cuadro No. 7

INDICES Y VALOR DEL CONERCIO EXTERIOR,

Exportaciones Tradicionales 1/ Exportaciones Exportacio-
-—- - - --- no ‘tradjciona- nes totales
Guantua _ Valor (Nillones les (Millones (Nillones
(1976=100) - de gblares) de délares) - . -de dblires)
Total - Excluyendo . Total Excluyendo -
algodén algodén

1974 81.2 $3.% 234.8 100.9 144 .4 180.9
1975 - 92.2 80.1 240.8 - 145.2 - 134.3 375.2
197 102.1 104.1 370.46 240.0 168.3 538.9
1977 97.9 95.9 449.5 - 298.9 187.3 $36.8
1978 107.3 104.4 459.4 318.9 186.6 446.90
1978 102.2 103.9 47.5 Ji1.8 119.1 J6b.6
1980 39,3 81.4 354.9 324.5 95,3 450.4
1981 - - 18.7 8%.7 04,3 - - 282.4 95.6 - 499.8
1982 1.0 79.7 3.6 249.4 49.1 403.8
1983 . 90.7 - - 101.9 J64.8 253.3 4.0 428.8
1984 70.8 - 9.9 327.7 193.% 8.0 185.7
1985 $0.0 60.8 - 262.1 T md 36.4 . 298.5
1985 46.9 9.0 197.7 156.7 38.2 235.8
1987 91.0 3.9 254,46 208.46 §0.2 294.8
1988 42.0 48.1 198.0 143,0 30.1 228.2
1989 2/ 48.2 64.7 216.7 195.3 35.9. 232.7

1/ Caté, algoddn, azécar, carne, sariscos, banano, ajonjoli; melaza y oro.

2/ Segin proyecciones del Ministerio de Industria y Comercio,
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acuerdo comercial. Esté hecho no solo refleja la reduccién en la
demanda de otros miembros dél Mercado Comin, eino también, y tal
como .lo reconocen las ©propias autoridades nicaraglienses, la
reduccién en la oferta exportable de bienes gque antes ee

dirigisn a la subregién.

La crisis de lae exporfacionea no ha eétado restringida a
loe productos no tradicionales. En efecto, segun ‘lo indica
tambiéﬁ el Cuadro No. 7, despuée de una recuperacién parcial en
1980-1983, el quantum de exportaciones tradicionales ha
diseminuido en forma sistematicé y notoria. Adn si se fresenta en
1989 la reactivaéibn de 1laeg ventas externas que esperan las
sutoridades, el gquantum de exportacionee tradicionales seguira
estando un 52% por debajo de los niveles alcanzados éntes de 1la
revoluclidén o 35% si1 &e ekcluye ‘el algodén. Las causas de esta
crisieg son muy diversas, y se asocian tanto a fenbémenoe externos
como internos, y en este tltimo caseo tanto de carécter econdmico
como extraecondmico. No obstante, parece existir un relativo
coneenso, que comparten  hoy en dia las autoridades
gubernamentales, en tornp a ia importancia decisiva de los
incentivoe de precio, que favorecieron hasta 1987 la produccién
agropecuaria para el mercado interno en contra de aguella
destinada al exterior.8/ Esta apreciacidén ee consistente con los

pocos estimativos econométricos existentes, de acuerdo con los

: 8/ Veénse, por ejemplo, Gibson, gop.¢cit.; Banco Mundial,
“"Nicaragua - Recent...”, gop.cit.; y FMI, op.cit.
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cualeé la  elasticidad-precio de las exportaciones es

relativémente alta enlNicardgua.Q/

{Qué papel Jjugd en este proceso la politica cambiaria? La
sobrevaluaci6n~creciente dei tipo de éambio oficial hasta fiﬁes
de 1987 (o, mAs precieamente, hasta comienzoe de 1988) ge
corrobora en ei Cuadfo No. t8. Lag devaluaciones nomiﬁales de
febrero de 1985 y el misﬁo mes de 1986 solo révirtieron en forma
parciél v mu&_ temporal .Nesta tendencia; Mée ain, con
posterioridad a esta ﬁltimafée precibité una d;'laa revaluaciones
realéé<m&s espéctaculares dé gue se tenga regietro en la historia

econémica de América Latina.

:No obstante; seéﬁn hemoe vieto en las eseccionee anteriores,
el gbbiérno traté de reducir el impacto de este procesovsobfe las
exportaciones a traiés del un régimen de cambio miltiple. Aungue
este mecaniemo no beneficié a todas ias ventas externas (las de
carne y mariscos, por ejemplo), parece haber compensado en gran
medida los efecios de la sobrevaluacién sobre los incentivos a
export&r. De heého, de acuerdo cbn los estimativds del Banco
Central, en enero de 1988 la tasa dé cambio_promedié [para las
exporﬁaciones'era~ de 6840 Cérdobas viejos, es decir cerca de 100

veces la tasa de cambio oficial (70 Cérdobas .en agquel entonces);

9/ Veadse, .por ejemplo ILPES, "Un modelo .maroeconémico de
Nicaragua", Mimeo, enero de . 1988. Este estudio obtiene, para el
periodo 1970-1986, una. elasticidad-precio de lae exportaciones
de 1.18 en el corto plazo.de 2.5 en el largo plazo.




Cuadro No. €

TASAS DE CANBIO REALES
(Cordobas por délar; 1980=100)

Con IPC Con deflactor del PIR

Afe . Trisestre Oticial Negra Bticial Negra
1980 | 115.4 112.4 120.8 117.6
2 100.2 100.3 98.4 9.7

3 94,2 - 92.9 91.2 - 89.9

4 90.2 - 94.4 89.5 ' 93.8

1981 | B9.4 126.4 91,0 128,8
2 - 83.7 125.8 B7.% 131.3

3 77.2 128.4 82.% 137.2

4 77.3 155,0 ’ B4.0 , 168.4

1982 | 4.1 - 185.6 81.9 . 203.1
2 64,2 B TY S 12.2 167.9

3 62.2 215.8 .9 249.4

4 43.5 269.4 764 324.1

1983 1 59.4 297.% 74.4 372.9
2 .90.2. 283.5 85,7 373.7

3 M9 e 59.8 495.6

] 4.0 34,2 C 60,9 575.2

1984 ! 3.6 442.3 37.4 ' 608.4
2 38.2 486.5 50.0 636,95

3 32.9 538.5 1.8 n1.s5

] 30.9 ' 743.3 , 2.9 1034.4

1985 1 4.0 B07.0 : 67.0 1176.3
2 36,0 503.4 95.1 770.8

3 24,0 3%8.0 40.1 599.2

] 19.7 365.8 -38.2 710.4

1986 | 25.9 409.9 60,2 952,46
2 12.5 219.6 315.9 632,1

3 6.9 127.4 23,2 428.6

4 9.7 132.5 2.2 496.2

1987 1 5.3 171.4 22.2 723.1
2 1.9 120.7 9.3 588.8

3 0.7 68.7 1.7 366.7

4 0.4 B2.% 2.2 463.3

1988 1 9.6 58.3 57.4 347.6
2 16.6 42.8 104.3 269.5

3 20.6 35.2 138.0 235.8

4 14.3 49.1 103.1 382.9

1989 En. 15.9 20.8 118,5 154.9
Feb. 18.0 13.2 137.4 100.4

Nar. 1/ 23.7 1.1 185.5 118.14

1/ Supone una inflacién del! 201 en el mes, una tasa de casbio pficial al final del mes de 6.000
cérdobas por délar y un diferencial entre la tasa de cambic negra y la oficial del 10%,

Wetodologla: Indices ponderados geométricamente en relacién con 19 socies comserciales, Para
todos ellos se utiliza como indicador de la evolucién de los precios e] IPC; en el caso de
Nicaragua, se utilizan alternativasente el IPC y el deflactor del PIB. Las ponderaciones de los
distintos socios estdn basadas en la importancia del pais respectivo en el comercic total de
Nicaragua en 1980-1982, A partir del cuarto trimestre de 1988 los datos de base para los sorios
extranjeros son prelieinares.
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en el cago de vafios productos (café,"algodén,_~ajonjoli v
exportaciones agricolas menores), la taea de cambio efectiva era,

ademfe, superior a este promedio.10/

De esta mﬁnera. 1ls tehdencia'quew experimentaron hasta 1987
loe precios  relativoe de los productos agricolas de exportacién
no eran unica ni quizée principalmente el resultado de las
ﬁedidas"cambiarias, eino también de la politica de .fomento a la
produccién de granos b&sicquvEIAimpacto de la sobrevaluaciédn fue
mucho . mée marcado ‘sobre ° las importaciones,  generando las

distorsioneé "de precios relativose y - lose efectos fiscales y
monetarios va analizados. Su impacto sobre - la balanza de pagos
fue, sin embargo; tambien moderado, debido al éontrol» directo de

las autoridades sobre las compras externas.

Los efectoe de las medidas cambiarias de 1988 sobre el tipo
de cambio oficial real se aprecian con claridad en el Cuadro No.
8. Medido coh cualquiera de los dos indices de precio utilizados,

este Cuadro indica que las autoridades Jograron un &ajuste

espectacular del tipo de ‘cambio real. Los estimativos diferen

cOnsiderablehente en torno al nivel del tipo de cambio real a
comienzos de 1989 en comparaciédn con el afio base. De acuerdo con
aquel que utiliza el IPC como indicador de 1la evolucién de loe

precios internos, el tipo de cambio estaba todavia enormemente

10/ Esto es consistenfe,.adem&s, cbn la informacién sobre
la evolucién de los precios relativos de los productos de
exportacién en el IPC (vehse, al respecto, el Cuadro No. 10).
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sobrevaluado; El IPC puede estar sobreestimando, e6in embargo, la
"verdadera” evolucidén de 1los precios internoe. En efecto, el
indicador alternativo, que combina el eestimativo anual del
deflactor del PIB proveniente de las Cuentas Nacionales con la
evolucién mensual de loe precios internos segin el IPC, resulta
mucho mAs coherente con la evolucién de lae cuentaes monetarias y
fiscales del pais.ll/ De acuerdo con este indicador, el tipo de
cambio oficial real retofné desede ei segundo trimestre de 1988 =
nivelees eimilares & loe de_198Q. No obstante, el tipo oficial
cdntinﬁaba estando eeguramente sobrevaluado, no solo porque la
tasa de cambio del aﬁo. base posiblemente lo estaba (segun se
reflejaba, entre otros factores, en el diferencial de cerca del
70% que existia entoncese entre el mercado libre vy el oficial),
sino tambien porque las condiciones externas béesicae (términos de
intercambio y disponibilidad de vcrédito en divisae liquidas) se

han deteriorado considerablemente desde entonces.

La capacidad de. Nicaragua de financiar los desequilibrios
persistentes de 1la cuenta corriente de 1la balanza de pagos ha
sido sorprendenté, dadae las condiciones prevalecientes en el
mercado internacional de capitales en la década de los ochentas.
En _efecto,' los ingresos brutos de capital ofical y bancafio

representaron un 87% de las exportaciones de Bienes en 1980-19884

11/ Veése, al respecto, la nota de pie No. 6. La razén més
importante puede s8er el comportamliento particular de 1los
precios de los alimentos, que tienen un peso considerable en el
IPC.
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-y un 198% en 1985-1988 (veése, al reespecto, el Cuadro No. 6). La

deuda externa ha crecido a lo largo de la década & un ritmo snual
del 17.6% (Cuadro No. 2), pese al deterioro simulténeo de las
exportaciones.12/ Los pasivoe externose han pasado, ageil, de
representar poco més de 4 gﬁos de exportacionee de bienes en 1980

—-un nivel de por sl elevado-- & 30 afios en 1988.

La composiéibn_ ‘de 1los nuevds :re¢ursos de crédito’ ha
experimentédo; sin embargo; ﬁn‘ deterioro 'considerable. En loe
primeroe afioe de la.”févolucién, el paie recibid recursos dg un
conjunto muy diverso de fuentes, tanto multilaterales (BIRF,'BID
y organismos regionales) como bilaterales, incluyendo en este
ﬁltimolcasoua paises de Europa Occidental, de América Latina
(especialmente México ¥y Venezﬁéla), gocialistas (en cuantiae
todavia modestas) y atn a loe Estados Unidos. Desde mediados de
los ochentés, los recursos recibidos han provenido en forma
abrumadora de loes paises socialistas (Cuadro No. 9). Este tipo de
ayuda ha resultado, sin embargo, felativamente inflexible y no ha

permitido aliviar, en particular, la‘escaéez crénica de divieas

12/ Otras fuentes difieren en lo relativo a la magnitud de
la deuda externa, pero corroboran el crecimiento extremadamente
rapido de 1loe paeivos externoe, no solo desde 1980, sino desde
los afios anteriores a la revolucién. Asl, el Banco Mundial
("Nicaragua - Recent. op.cit., Cuadro 4.1) estima que la
deuda externa aumento de US$592 7 millonee en 1975 a 1683.3 en
1980 vy 4752.8 en 1985. E1 FMI, por su parte (op.cit., Cuadro
67), estima que la deuda aumentd de US$3560.3 millones en 1982
a T7410.3 en 1987. Finalmente Mario Arana et _gl. ("Deuda,
estabilizacién y ajuste: La traneformacién en Nicaragua, 1979-
1986", CRIES, Cuadernos de Pensamiento Propio, noviembre de
1987) estiman que la deuda aumentdé de US$1347.6 millones en
1979 a 6123.8 en 1986.




Cuadro No, 9

RECURSOS EXTERNOS CONTRATADDS
E IMPORTANCIA RELATIVA DE LOS PAISES SOCIALISTAS

Recursos contratados Iaportancia relativa
{Millones de délares) de los palses socialistas
Créditos Donaciones Critditos Bonaciones

1979 M. 88.8 0.0 % 7.5 1
1980 928.7 1478 19.3 48.4
1981 728.7 73.8 20.1 3.6
1982 498.9 98.8 43,1 83.2
1983 437.8 181.2 18.5 89.0
1964 628.3 1443 78.5 72.1
1983 924.% 272.1 £7.0 88.3
1984 201.2 34,7 72.5 76.6

1987 229.2 1535.4 B1.4 3.2
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liquidas. Por otra parte, 1la incapacidad de pagar oportunamente
la deuda exterha se ha reflejado en el uso creciente - de la mora
como mecaniesmo de finﬁnciamiento externo - (Cuadro No. -6).
" Finalmente, en‘los'ﬁltimos afioe tanto las contratacionee como los
desembolsos brutos de capital oficial ‘6e -han' 'reducido
cénsiderablemente (Cuadroe 6 y 9). Las autoridades se han vieto
obligadas, asi, a contratar costosisimos créditos de corto plazo,A
vendiendo anticipadamente las exportaciones, tornado &aun méas

cdﬁplejo el manejo de la liquidez externa del pais.

Dados los " deesequilibrios comerciales 'y 1los altisimos
coeficientes de endeudamiento -heredados del pasado reciente, atn.
una estrategia externa exitosaf -—-que eleve las~exportacionés a.
unos US$1000 millones a fines del siglo y eleve gradualmente las
importacionés de unos US$600 millones en 1989 a US$800 millones
en el afio 2000 (medidos todas estas cuantias a precios de 1989)--

exlgiré maniener la moratoria en el pago de la mayor parte della
deuda externa y recibir: reéursos adicionalese a 1lo largo del
proceso. De hecho, 60lo una estrategia de esta naturaleza,
conjuntamente con la cancelaclén de la mayor parte de la deuda
existente, y de aquella que se contrate en 1los prdximos afios,
permitiria'iniéiar el préximo siglo con una balanza - de pagos

sostenible.
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C. La diné&mica inflaclonaria

La din&mica inflacionaria de Nicaragua ha tenido tres

caracterieticas sobresalientes en los ultimos afiose. La primera ha -

sido es 'la tendencia fuertémente ascendente de los ritmos
promedio de aumento de los precios entre 1885 y 1988. La segunda
es 1# éran variabilidad de los ritmos mensuales de inflacién
- (vehse, al -respecto, el Grafico No. 2). ‘Esta' beculiaridad
diferencia la. inflacién nicaragilense de los procesos més puros
de "iInflacién ineréial" tipicos de otroé paises latincamericanos.
Este fendmeno .no parece estar asociado a factores estacionales.
‘De hecho, los mesee en los cuales la 1nf1aciéﬁ ha superado el 50%
mensual --el nivel que s8e considera como critico en las
definiciones mée conocidas de hiperinflacién a nivel
internacional-- han variado considerablemente de un afio a otro:
junio en 1986; abril, mayo y Jjulio en 1987; enero a mayo, Jjunio,
Julio y octubre a diciembre en 1988; enero en 1889. Las
estimaciones‘econométricas que se presentan méas adelante tienden
también a demostrar la ausencia de una inercia inflacionaria muy

acentuada en el caso de Nicaragua.

Por 1ltimo, tanto por razones asociadas a la politica
econémica como por otras clrcunstancias, el proceso se ha ﬁivido
con diversa intensidad en distintos mercados de bienes vy
servicioe, produciendo como resultado cambios muy fuertes en los
érecios relativoe de distintos productos. Medidos a través de los

precios al consumidor, el elemento mAs destacado en 1985-1987
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fue la preeién al alza de los precios de loe alimentos, bebidas y

tabaco y, curiosamente, de loes productos de exportacién y, por el

contrario, el lento ritmo de incremento de los precios de los

bienes importadoes (Cuadro No. 10). En 1888, las mayores presiones
al alza recayeron, por el contrario, sobre 1la vivienda (que

incluye en Nicaragua fundamentalmente el efecto de las tarifas

de qerivicios publicos), los muebles, la educaciébn y los gastos

" personales Yy, por el cohtrario, fueron algo inferiores al

promedio en el caso de los alimentos y bebidas.

Dados 1los desequilibrios bésicos bque ha enfrentado 1la
economia nicaragilense, es razonable suponer que las presiones
eobre el nivel general de preciose han provenido.fundamental—
mente de la oferta monetaria y de los reajustes del tipo de
cambio, tanto en el mercado oficial como en el negro. Por otra
parte, el 8e tiene en cuenta la,tendencia fuertemente ascendente
de los precios de los alimentos, no se puede descartér tampoco la
hipbétesis segiin la cual al menos hasta 1987 existieron presiones
inflacionarias especificamente originadas en 1la produccién de
estose bienes. Por ultimo, dada 1la importancia gue el FMI ha
atribuido a 1= pélitica salarial, conviene tambien tener en
cuenta este factor en un anhlisis de los determinantes del nivel
general de precios. 51 se tiene en cuenta el viclento deterioro
que han experimentado los salarios remles desde 1985, esta

hipétesis no parece, sin embargo, muy relevante.



Cuadro No. 10
DIFERENCIAS EN LOS RiTNOS DE INFLACION

MENSUAL ¥ PRECI0S RELATIVOS, SEGUN TIPO DE PRODUCTOS

A. Viejo IPC (Base 1980 . -

Dic. 1980- Precio relativo,  Dic. 1984~ Precio relativo,

Dic. 1984 Dic. 1984 ~ Dic. 1987 < Dic. 1987
Indice general | 211 000 19471 100.0
Aliientos, bebidas y tabaro 2.7 122.4 20,3 1797
Vestuario ' 2.4 . 103.2 o 123 . . 12,4
Vivienda 1.9 79.7 12.% 10.9
Bastos diversos 1.5 $4.5 . Y . 1.8
Produttos isportados 1.7 12,7 11.9 1.8 .
De exportacibn 2.2 93.9 2.8 2137
De consumo interno 2.% 109.9 oo e 500

B. Nuevo IPC (Base Dct-Dic 1987)
Dic. 1987 Precio relativo,

Dic. 1988 Dic. 1988

Indice general ' 8241 100.0

Alisentos y bebidas o 54.4 56,2
Vestide y calzado ' 6.2 116.6
Vivienda o 79.8 286.5
Nuebles y accesorios para el hogar n.ey - 186.3
Salud 6.3 125.9
Transporte y comunicaciones 38.9 48.4
Recreacifn y cultura 92.% 97.5
Educacion : 3.4 187.%

Bastos personales 8.5 192.6
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La importancia relativa de estos factores puede ponerse a
prueba a través de algunos eJércicios econométricos simples, en
los cuales se relacionan los ritmos mensuales de inflacién con el
crecimiento en los‘medios de pago, la devaluacién en los mercadoe
negro y oficial, Vel incremento en log salarios y el precio
relaiivoA de loe alimentos (como 1indicador dey presiones
provehientes de la oferta de dichoe bienes). Una écuacién de‘éete
tipo puede considerarse como la veréién reducida de un modélo mas
general de oferta y  demanda agregadas, que incorpora algunas

reglas de indexacién.

Los resultados de 1a.estimacién de una ecuacidén de este tipo
para el éeriodo de alta inflacién, 1985-1988, se presentan en el
Cuadro No. 11. Como el aumento de 1loe precios se calculs
comparando niveles promedio de dos meses, en tanto que en lx
mayoria de las variables explicativas se comparan los datos
correspondientes a fines de 1loe meses respeétivos, es necesario
rezagar estas 0ltimas al menos iun nee én las estimaciones
correspondientes. Este procedimiento elimina, adenmfs, . las
posibles simultanéidades .4.que puedan 'exiétir entre el
comportahiento de las variables explicativas y el ritmo de
inflacién. En las estimacionee correspondientes ee 1incluye
también la inflaciédn del mes snterior, para captar no solo el
ajuste parcial de loe precloe a sus determinantes basicos, eino

también la inercia del proceso inflacionaria.



Cuadro No. 11

DETERMINANTES DE LA TASA DE INFLATION MENSUAL, 1985-1988
(Estadistica t entre paréntesis)

Variable 1/ ‘Rezago  Ecvacién 1 Ecuacion 2 Ecuacién 3 Ecuacion 4 Ecuacibn § .EcuaciOn 6 Ecwacibn 7 Ecuacion 78 2
Constante - 0,040 81 -0.108 0.0390 88 0,064 #8 0,048 85  -0.067 #1 0,046 88 -0.006 81
(0.92) (-0.53) (0,94} {-0.32) (1.16)  (-0.34) (1.14) {-0.17)
Nedios de pago 1 0,694 03938 0.431 037780 031281 0.420 0.417 0,548
(2,68} (1.34) (1,80} (1.29) (.29 (L.75) (1.76) (2,75)
Tasa de casbio { 0.232 0,162 0.167 0.164 0.167 0,185 0468 0.168
negra (3.57} (2.57) (2.72) (2.63) (2.71) (2.68) - (.78) {331
Tasa de cambio | 0.004 ti
oficial: (0.63)
~En/B5-En/B8 1 0.069 88 0,056 8¢
' ' (0.87) {0.74)
~Feb/88 0 0,003 0.003 0,003 0.003 0,003 0,003 0.003
12.17) (2.31) (2.18) {2.30) (2.19) (2300 - (2.91)
© -Marzo/B8-Jun/88 0 0.080 0,056 0.059 0.057  0.087 0.055  0.058
(1.79) (1.74) (.76)  (L73) (1.7 (1.73). (2.18)
-Jul/88-Dir /68 1 M 0.205 3 0.235 § 0.214 8 0.226 8 0.204 3 0,194
(1.63) {1.50) (1.59)  (1.50) (1.59) (1.50) (1.72)
Salarios 1 -0.145 88 0,036 18 0.035 88 0.0380 18
(-0.74) - (0.27) {0.26) (0.28)
Precio relativo 1 0.097 8 0,073 18 0.074 18
de los alimentos {0.74) {0.58) {0.59)
Inflacion rezagada 1 0,346 0.393 0.397 0391 0.3900 0.3957 «  0.395  0.378
(2.25) (2.64) (2.73) (2630 (2.45) (2.72) (2.74)  (3.14)
R2 0,620 0.6b1 0.473 0,664 0.669 0.671 0.676 0.778
W 1,743 1.887 1.884 1.848 1.887 1.850 LB . 198

t No es signiticativasente diferente de cero con 957 de confianza.
U8 No es significativasente diferente de cero con 90% de confianza.

1/ Todas las variables, con excepcién de los precios relativos, se expresan como variaciones en relacién con el ses anterior.

2/ Incluye variables ficticiés para los meses de mayo de 1985, marzo y junio de 1986 y abril de 1987. Todos los coeficientes de estas
variables son significativamente diferentes de cero con 93% de confianza. ’
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La informacién eobre el ritmo de inflacién mensual y el
precio relativo de los alimentose fue tomada de los datos
correspondientes a1l IPC. A partir de enero de 1988 se utilizé el
nuevo indicé, base octubre-diciembre de 1987, en tanto gque para
los afios 1985-1987 la informacidn éorrespondé al viejo indice}
base 1980. Los datos sobre medioes de pago y tasas de cambio
provienen de iﬁformacién suministrada por el Banco'éentral. Loe
salarios han eido calculados con base en tres series del INSBII;
las series fderon suavizadas con un promedio mévil de dos meses
para eliminar algunas variacionee mensuales bruscas que registran

loe datos orginales.

La importancia de loe medioes de pago y.de la tasa de cambio
hegra comé determinantes de -la inflacién de Nicéragua en el
periodo 1985-1988 aparece ampliqmente confirmada en el Cuadro No.
11. Los coeficientes estadieticoe de 1la primerﬁ de estas
variables son, sin embargo, algo menos robustos- en términoe
estadisticos v en dos ecuaciones (4 y 5) no resultan
significativamente diferenfes de cero con 90% de confianza. Las
estimacionee también confirman que 1la tasa de inflacién del mes
anterior afecta la inflacién corriente, aunque el coeficiente
estimado, de &algo menos de 0.4 en todas lae estimaciones, ee muy
inferior al que predgciria un modelo de "inflacién inercial”. Por
otra parte, los coeficientes correspohdientes-a los salarios y al
"precio relativo de 1los alimentos no resultan estadisticamente

significativos en ninguna de las‘estimaciones.
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La determinacién del impacto de la tasa de cambioc oficial
eobre el nivel de precilos preéenta glgunas dificultades. Cuando
ee incluye en forma uniforme para todo el periodo analizado
(eduaéi6n 1), estﬁv“ variable - no resulta eignificativa
estadisticamente. Dados loe violentoe virajes de la politica
cambiaria a lo largo de estos afios, este ‘resultado no es .
sorprendente. Por este.motivo;:eﬁbel resto de las eétimaciones se
intenta discernir el iﬁpacto de la - tasa de cambio oficial
diferenciando cuatro fases muy diferentes de dicha .politics:
entre enero de 1985 vy enero de 1986, febrero de 1988, marzo a
Junio de 1988 (para captar basicamente la devéluacién de este
ﬁltimo mes) y Julio a d;ciembre de este miémolaﬁo. Como era de
espefarse, loe resultados obtenidos indican que la devaluacién
oficial no afectd el nivel general de precios  en la primera de
estas fases. Con la politica cambiaria activa adoptada a partir
de febrero de 1988, ;a tasa de cambio oficial comenzé, sin
embargo, a Jjugar un papel decisivo en el proceso inflaciohario.
Loé resultados econométricos indican, sin embargo, que el impacto
deAlos ajustes del tipo de cambio sobre el nivel de precios ha
variado, no s§lo en magnitud sino también en su velocidad. Asi,
solo una pequeﬂa:fraccién de las devaluaciones de febrero y junio
de 1888 se trasladé &8l nivel general de precios; por el
contrario,»el impacto.inflacionério de los ajustes dél tipo de
camblo que ese realizaroh a partir de julio ha sido mucho mayor.
Por oira parte, mientras el efecto de las dos primeras se

produjo durante el mismo mes en el cual se realizaron, las
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devaluaciones més recientee solo han'afectadé el nivel de precios

con algin rezago.

La ecuacién 7 presenta los resultados obtenidos cuando
anicamente se incluyen - en -las estimacionés las variables qQue
resultan eignificativas estadieticamente. El Gréfico 3.A muestra,
por su parte, el ritmo mensual de inflaciédn que predicereéta
ecuacién. Como es evidente, _aﬁ deficiéncia principal ee su
incapacidad para‘ - explicar las - fuerfes aceleraciones
inflacionariaes que se experimentaron durante algunoe meses de
1985 a 1987. Por otra parte, al proyectar, con la ayuda de esta
eéuacién, los niveles de inflacién bajo el.supuesto de que se
frena tanto el crecimiento de los medios de pago como la
devaluacion, sé encuentra que que la inflacién tenderia a
estabilizarse en niveles excesivos (7% mensual). Por este motivo,
la ecuacién 7A incluye en las estimaciones variables ficticias
para loe mesee en para los cuales la ecuacidn anterior predice
niveles muy inferiores a los reales. Al simular el ritmo de
inflacién con la ayuda de esta nueva ecuacién se logra un mejor
ajuste, segin lo indica el Gr&fico' 3.B. Ellas ﬁermite también
provectar un nivel nulo de inflacién bajo el supuesto de

estabilidad monetaria y cambiaria.

De acuerdo con esta ultima ecuacién, cerca del 55% del
crecimiento en los medios de pago se traslada al nivel general de

precios durante el mes siguiente; en el largo plazo; el efecto
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correspondiehte es del 88%. E1l 1mpaéto de:un:alzé:én‘el tfps de
cambio negro es muy inferior: 17% en el meé"siguiéhte‘y 27% en el
largo plazo.. Por su parte, de‘aéuefdo.con estds fesultadéé, sdio
un 0.3% y 5;8% de las devaludéiones del_'febrero y Jﬁni&lde»IQBB
se trasladé sobre el nivellde precids en .ei cofto )4 uﬁ 0;52‘y
9.3% en el largo plazo. Si ge tienen en cuenta, s8in eﬁbargo, las
maghitudes de> estas‘devaluaciones;->su impacto sbbréAellniVel dé
precibs néque despreciable: 43% y.33% durénte ﬂloé meéés en ioé '
cﬁales se realizaron vy 68% .y 33% en largo plazo. Pof'el'
contrafid, uﬁ 19% de las deValuacionéé. reﬁliéadas” a partir de
Julio se han ifasladado a los frecidsuduranfe el mes;siguiente a
aquei en el cﬁal se realizaron; en el largo pl&zo, el efecto
inflacionario de 1los reajustes recientes .deiA tipdide.caﬁbio

oficial ha sido, por su parte. del 31%.

ALa dinamica inflacionaria ha estado determinadd, asi, pdr el
comportamiehto dé los ﬁedios de pago, la eﬁoluéién del tipo de
cambio en el mercado libre y, desde febrero de 1988, por-la
politica cambiarisa dficial. Por lo tanto, de 1a capacidad'de las
autoridades para estabilizar estas variébles dependera el éiito

de cualquier plan antinflacionario.

III. EL PLAN DE AJUSTE EN.MARCHA
A. Caracteristicss del plan de sajuste
A comienzoe de 1989 1las autoridades de Nicafagﬁa no tenian

alternati#a difefente a adoptar un severo ﬁlan de éjuste. si
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deseaban evitar la desintegracién del sistema monetario. La
urgencia de un plan creible era aun m&s notoria, ei ge tiene en
cuenta que la incapacidad de las politicas adoptadas en 1988 para
frenar la 1inflacién habia generado una desconfianza en la

capacidad del gobierno para manejar la situacién.

La tarea que enfrentaban 1las autoridades era'enormemente
compleja, no 80olo por 'la magnitud de loé desequilibrios
exigtentes, 8ino también por las restricciones a su margén de
accién. En efecto, debe tenerse en cuenta que el paie afrontaba
una severa escasez de divisas liquidas. Este hecho, unido a la
‘sobrevaluacién todavia evidente de la tasa de cambio oficial,
implicaba que el gobierno no podia utilizar la fijacién del iipo
dé cambio o la apertura a'lﬁs importaciones cbmo instrumentos déi
plan antinflacionario. Por otra parte, debido al fracaso del -
control de precios que el pais tuvo hésta medlados de 1988, no
era tampoco factible utilizar este instrumento activamente en el
proceeo de desinflacién, tratando de replicar las experienciés de
lose planes' "heterodoxos” adoptados con mayor o menor éxito en
paisee de mayor tamafio. Por otra parte, conviene recordar que
estoe planes, unidos o©o no a un pacto social, tienen mayor
efectividad en economiae donde predominan los mercados de
“precios fijos" y, por lo tanto, tendrian un impacto un tanto més
reducido eh economias esencialmente sagrarias y agroindustriales
coﬁo Nicaragua. Por: altimo, el dramitico deterioro de los

salarios realee caracteristico de loe Wultimos afios indicaba,
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igualmente, que una politica salarial . restrictiva tampoco

desempefiaria un papel importante en este proceso.

Dado el contexto macroeconéﬁico 'y las restricciqnes:quq
enfrentaban las autoridades, la Gnica alternativa para deteher la
hiperinflacién era ﬂreﬁar - la  creacién de dinerd,lreduciendo‘
drésticamente el déficit fiecal y  restringiendo el crédito
primério al'éector privado. Este objetivo de pollitica . se expresd
en el  mee de enero como "emlieidn cero”. Esto no era equivalente,
ein embargo, ‘& eliminar los créditos del Banco Central al.
gobierno, sino mée bien .en restringirlos a los recureos que
obtenia el Banco por concepto de la venta de petréleo financiada
con-crédiio externo ("petrocérdobas”) vy a la recuperacién de los
créditoe de importaciones. En el presupuesto del gobierno central
para el afio 1989 se estima, de hecho, un déficit despuése de.
ddnaciones de C$34.624 millonee, medidos a precios de noviembre
de 1988, que equivalen a un 5.6% del PIB.13/ Como no ha habido
medidas importantes en el frente +tributario (la unica medida
importante en esta materia fue el establecimiento, en enero, de

un recargo por mora en el pago de impuestos consistente con las

tasas de interés vigentes en el sistema financiero), la mayor

parte del recorte en el .déficit del gobierno central ee ha
concentrado en el gasto pablico, tanto de defenea como civil,

aunque algo mayor en este Gltimo caso. Estas medidas. han estado

13/ Vease Minieterio de Finanzas, Exgxggjg_dgl;gxéﬂupggﬁgg
‘ 3 , Managua, enero d 1989. E1
estimativo de su participacién en el PIB es nuestro.
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acompafiadas por una politica activa de reajuete de loe precios
regulados por el Estado. De hecho, segin véremos mée adelante,
algunogs de estos precios han pasado a dominar el proceso

'1nf1acionario en los primeros meses del afio,

El crédito primario canalizado haclia el sector pﬁblico,ha
gido en la practica superior a lo que requieré la meta de
"emisién cero”. Sin embargo, una innovacién importante en
relacién con el afio anterior ha eido 'la introduccién de un
gistema de programacién financiera mensunl, coordinado por 1la
Secretaria de Planificacién y Presupuesto, que incluye, fuera de
la programacién fiscal y monetaria, un seguimiento de otros .
elementoe de 1la politica macroeconémica.l4/ Dentro de esté
eéfuerzo de programacién, 8s8e han hecho recortes en el gasto
publico adicionales a loe incluidoe en el presupuesto,

equivalentes a poco mées del 30% en los primeroe mesees del afio.

Lase medidas anteriores han estado acompafiadas de una
politica activa de tasas de interés, que busca tanto restringir
la demanda de crédito como aumentar la captacién de depdsitos a
término del sistema financiero. A partir del 15 de febrero se
comenzaron, ademis, & remunerar los depdsitos a término entre 1 y

3 meses. El criterio para la fijacidén de las tasas activas y

14/ Vehse, al respecto, Secretaria de Planificacidn y
Presupuesto, "Sintesis evaluativa de las principales variables
econémicae de enro y programacién de febrero de 1988, Mimeo,
febrero de 1989 y el documento similar del mes de marzo.
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" pasivae ha sido, hasta el mes de marzo, la tasa de inflacién

pasada. Dadé 1la r&pid&' dismiﬁucién del ritmo de ‘Creciﬁiehto de
los -precibs; ello ha resuitado en ‘tasas }de intérés reales
extremadémente'altas-para los depdéeitos y créditos denominadbs en
moneda nacional. En efecto, segin ese aprecia en el Cuadro No. 12,
ya en febrero-la tasa de _1nt§rés para los depd6sitoe de 3 a 6
mesés‘.superé por -primera. vez el incremento del IPC Y, pPor un
m&rgen’consideréble, el del loe precios al productor. Con la
reduccién =adicional de 1la inflacién en marzo, las tasas de

interés ’reales han alcanzado niveles alarmantee.1%/ Dada la

fuerte devaluacién real del cérdoba en log primeroe mesees del aﬁo‘

(vebse méhs adelante), esto también es clerto de 1loes créditos

denominados en moneda extranjera. Para evitar ecste resultado en

el futuro inmediato, las autoridades comenzarén a fijér 1as,tasas'

de interés a partir del mes de abril con base en la "inflacién

esperada”. Este paso estaré acompafiado por la eliminacién de los

ultimos subsidios crediticios, que benefician a las.empresas

comercializadoras del Estado (ENABAS vy las empresas dé comercio

-exterior).

En el frente cambiario, 1la maxidevaluacion del 4 de enero,

éue elevd el tipo de cambio oficial de C$920 a C$2000 ha sido

sucedida por un sistema de "mididevaluaciones” més frecuentes --

15/ Lae tasas de interés activas vigentee entre el 15 de
febrero v el 30 de marzo son el 61.4% mensual para el crédito
agropecuario, 65.0% para el industrial vy 91.8% para el
comercial. '




Cuadro No. 12

INDICADORES WACIONALES DE DESENPEAD ECONOMICO

Prosedio Dic. En. Feb., | Har.
1968 ' 1988 1989 1989 1989 &/
R. Intlacién (IPC)
~ Total . $2.4 1 126.6 % 91.8 1 $net
Excluyendo transporte y vivienda 0.8 122.1 62.9 .4
B. Precios al productor
Agropecuario : n.d. | n.d. ‘ 57.2 1 3.5 %
Industrial n.d. n.d. 92.5 10.0
C. Tasas de interés sensual pasiva
(depbsitos de 3 a & meses) 1/
Roainal 7Y 44,11 .91 30.0 0.0
Real con IPC (ex-post) - -33.4 3/ ~36.4 -6.7 2.9 33.3
. Eaisitn |
Crecisiento sensual .61 112.4 2 2.4 % .21 2.51
Como 1 del PIB mensual 36.0 Ja.8 8.3 10.5 8.6
Origen (comso X del PIB mensual)
Gobiernc central {neto de
petroctrdobas y créditos de
iaportaciones) n.d. S (N P -1.1 4.2 1.2
Crédito al FNI n.d. n.d. 1.6 1.9 : n.d,
Crédito a} sistema bancario (neto) n.d. n.d. .3 0.9 n.d,
Otros n.d. n.d. 2.5 3.4 n.d.
E. Finanzas piblicas (datos mensuales)
como I del PIB mensual)
" Ingresos totales 2/ 2631 23.01 2.21 21.21 2281
Bastos totales 54.6 55.3 27.4 3.5 32.7

Déficit 28.3 32.3 3.2 10.3 . 9.9

1/ Se refiere a la tasa vigente hasta el 13 del mes indicado. -
2/ Ingresos ordinarios y donaciones

3/ Promedio geométrico octubre-dicieabre.

4/ Progranade. Supone una inflacién del 201 en el ses.
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~ de entre  10 y 20% cada una, con una frecuencia prohpdio de 8
diae-- a partir del 25 de énéré. Mediente esta politica ee ha
logrado una devaluacién real considerable, _gegﬁn veremoe mAe
adelsnte. Ademés, deesde comienzos de marzo e logrd una
unifiéacién virtﬁal'de los doe mercados oficiales y una‘reduccién
del diferencial entre el mercado negro vy oficial =& niveles,muy
reducidos. En el caso de loe salarios, los aumentos decretados en
el mee de enero fueron en promedio‘del 49% vy en febrero del 47%.
Mientras esta primera cuantia resultdé muy inferior al ritﬁo de
inflacién del mee, 1la segunda fue eimilar a 1la inflacién de
febrero. Por ultimo, a partir del mes de febrero, el gobierno ha
realizado un esfuerzo cbnsiderable para difundir 1la informacién
econémica. Esta "transparencla"” constituyve un avance considerable
en un pais donde esta informacién fue coneiderada haeta hace poco

un secreto de Estado.

B. Resgultados preliminares

El resultado mée importante de 1la ﬁolitica econémica en los
primeros meses del afio ha sido la fuerte reduccibn en los ritmos
de inflacién. En efecto, el ritmo de incremento del IPC disminuyé
del 126.6% en diciembre a 45.8% en febrero (Cuadro No. 12). M&as
aun, una proporcién creciente del aumento de los precios en los
primeros mesee del afio es atribuible a los reajustes de las
tarifas de buses y energia eléctrica, asociados a la politica de
autofinanciamiento de las empresas publicas y a los reajustes de

los precios de los combustibles como consecuencia de 1la
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devaluacién. Al excluir los rubros de transporte vy vivienda,
donde 8e encuentran clasificados estos precios, se aprecia la
calda mﬁcho mayor que ha experimentado los precioe al conesumidor
en loe dos primeros meses del afio: del 122.1% eh diciembre a
34.4% en febrero. Este ultimo ritmo ee, ademée, eimilar al que
han experimentado loe precilos al productor en el sector
agropecuario. En el caso del sector industrial, 15 ~calda en el

ritmo de aumento de los precios al productor ha sido atn mayor.

La magnitud de la caida en el ritmo de inflacién se aprecia
éon mayor claridad en los datos semanales que se reproducen en el
Cuadro No. 13. En este cuadro se aprecia, en particular, la
fuerte reduccién del ritmo de crecimiento de los precios a partir
de la primera semana de‘marzo, especlalmente cuando se excluyen
la vivienda y el transporte. De hecho, la inflacién, excluyendo
estos rubros ha sido inferior al 1% semanal a lo largo del mes de
marzo. Asi las cosae, en la tercera semana de este mes, el
crecimiento de 1loe precios, en relacidén con la misma semana de
febrero, se habia reducido a un 18.4% o 9.4% si ese excluyen la

vivienda y el transporte.

Como resultado de la fuerte caida del ritmo de inflscibn, el
proceso de desmonetizaciédn de 1a economia que se venias
experimentando en forma acelerada hasta el mes de enero, se
interrumpibé en febrero. En efecto, aunque el medio circulante

disminuyé en terminoe reales y como proporciédn del PIB, gran



Luadro No. 13

" VARIACION SEMANAL DEL 1PC

A. En relacién
ton la
sepana

" anterior

8. En relacién
13 nisea
sesana del
ses anterior

NOTA: Loc datos se refieren a las sesanas del 1-7; 8-14, 15-21 y 21 3 28 de cada mes,

9.4

“Nes Semana Total . Excluyendo vivienda
‘ y trancporte
1 2 16.2.1 133.3 .
¥ 5.4 1.5
_ -4 4.2 5.0
2 { 2.7 4.1
2 3.2 3.3
3 6.4 0.2
4 9.3 7.4
3 1 5.7 0.4
2 0.8 0.9
3 1.8 0.6
2 1 391 48,3
2 36.7 331
3 9.2 7.1
L] 4.0 26,9
3 1 26.8 1.7
2 21.8 9.0
3 18.4
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parte de esta caida‘fue compensada por €1 aumento en la demanda
de'cuasidineros, “incentivada por la politica de tasas de inferés
(vefse el Cuadro No. 5). De esta manera, la ligquidez total solo
dieminuyé lévemente en relacién con el mes de enero. Lo que €&
ain mée notorio, dada la estabilizacién de 1la tasa de cambio
negra que acompafié6 este proceso (vehase més adelante), la liguidez

doméstica aumentid significativamente en délares.

En el frente cambiario, el gobierno ha logradoc un reajuste
egpectacular de la tasa de cambio real. En efecto, segun lo
indica el Cuadro No. 8, con la tasa oficial programa para fines
del mes ;de marzo (C$6000 por ddélar), el tipo de cambio oficial
real, medido con el deflactor del PIB, se encontrar& entonces un
86% por encima de eu valor en el afio base (1980) y un 80% por
encima del nivel del Gltimo trimestre de 1988. Para ese entonces
ruede considerarse que el tipo de cambio oficial habra alcanzado
un nivel cercano al equilibrio y el gobierno podré adoptar, asi,
una politica cambiaria més pasiva o incluso, & partir de cierto
momento, utilizar el tipo de cambio como "ancla” del sistema de

precios.

Un resultado igualmente espectacular en el frente cambiario
ha sido la estabilizacién del +tipo de cambio en loe mercado
paralelo y negro en los primeros meees del afio. De hecho, las
tasas prevalecientes en estos mercados se revaluaron en términos

nominales en enero y febrero. Este hecho, conjuntamente con la
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devaluaéibn continua del! tipo de cambio oficial condujo a la
précticé unificacitn del mercado cambiario a comienzos del mes de
marzo. La estabilizaciotn de estos mercados fue el resultado
conjunto de la disminucidbn de la demanda y de una oferta activa
de divisés en el mercado paralelo por parte de entidedes
dficiales. La primera es atribuible a 1la recesibén, a la
restriccion monetaria vy al atractivo relativo de los depositos a
término en el sistema financiero nacional. Por su parte, cerca
del 447. de las compras y del 36% de las ventas en dicho mercado
en los dos primeros meses del afo fueron alimentadas con
transferencias de entidades oficiales. Estas transferencias
repreéentaron de hecho una altisima proporcitn de las divisas

liquidas recibidas por el Banco Central en este periodo.

La dificultad mésAimportante que ha enfrentado el plan de
estabilizaciétn ha sido 1a incapacidad para mantener el deéficit
fiscal vy 1la emision dentro de los limites establecidos. En el
primer caso, aunque el recorte del gasto ha sido dramatico en
relécibn con los niveles de 1988, el déficit solo se mantuvo
dentro de los criterios de la "emision cero” en el mes de enero,
cuando alcanzd un 5.2%4 vy la emision neta destinada al gobierno
central vy athondo Nicaraguense de Inversiones (FNI, que también
se alimenta con los recursos de petrocédrdobas) solo alcanzd un
0.57% del PIB (Cuadro No. 12). En febrerc y marzo, sin embargo, el
déficit se ha incrementado nuevamente a un 10% del PIB y ha

contribuido a alimentar la emisién. En la medida en que, como se
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ha anunciado recientemente, se mantenga el apoyo norteamericano a

las fuerzas contrarrevolucionarias y el control del gasto se base

en 'una proporciébn considerable en la contencidtn de los gastos

presupuestados, es dificil que se pueda reducir aun mas el gasto.

Al wmismo tiempo, 1los ingresos se han mantenido muy deprimidos

como consecuencia de la recesiotn y se ha incremehtado en forma
notoria la mora de los contribuyentes. En estas.condiciones, la
"posibilidad de cumplir las wmetas del gobierno va a depender
estrechamente del efecto todavia incierto que pueda tener la
reducciétn de 1la inflacion sobre los recaudos reales del
gobiérno.'Conviené tener en cuenta, ademas, que la emisibn se ha
visto acrecentada en los primeros meses del afio por la demandé de
crédito. De esta manera, el crecimiento de esta variable se ha
mantenido entre un 20 vy .un 307 mensual, niveles que son

claramente inconsistentes con la estabilidad de precios.

El costo mas importante vy previsible del plan de ajuste ha
sido una profunda recesibn econébmica, generada por el triple
impécto de 1la contraccié6tn del gasto publico, la restriccién
monetaria y la devaluaci6tn real del tipo de’ cambio. La magnitud
de la éontraccibn erxperimentada po? la actividad productiva no se
conoce con exactitud. No obstante, no se puede descartar la
posibilidad de que la produccién industrial disminuya en 1989 en
un 207 o m&s en relacion con los niveles ya deprimidos de 1988 y
el PIB total en una magnitud similér a la que ya sé experiménté

en el afo anterior (8%). El1 impacto sobre el empleoc de esta
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recesion »tampdéo* nofASé puede ‘cuantificar con preciéibn, con
excepcion del sector publico. En este caso, elA proceso de
"combactacibn" afectaré-'a poco menos de 000 funciénaribs, fuera
de ios 10000 afectados por lé desmovilizacién de las fuerzas:
armadas. Estas cifras representan'pOr ei{ solas cerca del 27 de la
fuerza de trabajo del pais. El debilitamiento de “la actividad
productiva y de la demanda de fuerza de trabajo ha generado, como
es de‘esperarsé, presiones para que el gobierno asdopte medidas de
réactivacibn,-centradas especialmente en los frentes crediticio y
tributario. Estas medidas resultarian, sin duda, prematuras en un
contexto enb el cual 1a estabilidad monetaria no iesté aun

gérantizada.

C. El camino hacia la recuperacién

La tarea inmediata de la politica econémica -es, por
supuesto, garantizar que la reduccion de los ritmos de inflacion
de febrero vy marzo pueda mantenerse en los préximos meses. No
obs£ante, dada la fuerte recesitn gque enfrenta la economia, las
autoridades deben disponer de un plan de reactivacién bara poner
en marcha tan pronto se garantice el retorno a tasas de inflacion

moderadas.

El incremento en los coeficientes de tributacién que debe
acompanar ell'proceso'de desinflacidon permitird expandir el gasto
publico para apoyar el proceéo de reactivacitn. A}~ mismo'tiempo,

la mayof demanda de ‘dinero por parte del pablico podra
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satisfacersé en parte a través de una mayor oferta de crédito al
gector productivo o al gobierno. En cualquier caso, 8in embargo,
es necesario tener en cuenta que el proceso hiperinflacionario
dejaré en la poblacién éecuelas de largas duracién. La prudencia
moneraria y fiscal s8er& necesaria, asi, por largo tiempo para
‘evitar que nuevos brotes inflacionarios desencadgn Procesos

incontrolables.

Para garantizar la etabililidad <fiscal y monetaria se
réquieren, fuera de las medidas de estabilizacién en cureo, otras
de carécter méas permanente. Las primeras, y sin duda las més
importantes, deben estar dirigidas a acomodar el tamafio del
éeotor publico a sus posiblilidades de financiamiento y =&
incfementar seignificativamente su eficiencia. Las decisiones
dolorosas que han sido adoptadas en los ultimos afios en relacién

con la inversidn y el empleo piblicos, los subsidios que concede

el Eetado a diferentes actividades, etc. deberin, asi,.

consolidarse en los proéximos afios. Estg proceso debe estar
acompafiado de medidas en el frente +tributario, dirigidas a
reducir laximportancia qﬁe tienen dentro de la estructura de
ingresoes del pais los impuestos al consumo, a simplificar el
sistema de impuestos indirectos y a corregir las distorsiones gue
ha generado la hiperinflacién en el impuesto de renta. En una
eéonomia que seguird arrojando en forma persietente esaldos
deficitafioe en la cuenta corriente de la balanza de pagos y en

lae finanzas piiblicas, es necesario garantizar_ también que una

[
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parte'dé -los recureos externos --incluyendo aquellos éue genera
la moratoriaide-la- déuda externa-- se destinen a cubfir los
segundos ¥y no- meramente &a ampliar o subsidiar el crédito al -
gector pfoductivof como ha sido tipico en los 1\ltimoe afios. De

esta manera, se deben generalizar mecanismos  tales como los

.fondos deApétrdcérdobas, v la recuperaciédn de créditos aglés

importaciones que e han disefiado durante el proceso de ajuste en

cureo. -

Por otra parte, dado el deterioro de los salarios realee, un
elemento esencial de 1la politica de reactivacién debe. ser 1la
recuﬁeracién del ingreso real de 1los trabajadores. -Aunque uﬁa
politica salariai expaﬁsionista puede contribuir a la
reactivacién de la demanda, su 1mpacto. mée importante  en las
condiciones »de Nicaragua es, segin hemos anotado en secciones
anteriores de este trabajo, agquel que tendria sobre 1la Qfﬁria
agregada. En efecto, él parel central de la politica sgalarial
hacia el futuro es aquel que definidé 1la politica econdémica a
comienzos de 1988, pero gque las circunstancias particulares de
dicho afio no permitieron cumplir. El1 restablecimiento de los
incentivos &a 1laborar en el sector formal como resultado del
incremento en los salarios podria tener, en particular, efectos
favorablee sobre 1la productividad, con ganancias positivasren el

conjunto de la economia.
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Sin embérgo, dado el desequilibrio estructural de la balanza
de pagos, ningun prdcgso de reactivacién serd sostenible en el
caso de Niéaragua g1 no tiene como eje central el crecimiento de
las exportaciones.  De hecho, segin vimos en la Secclédn II1.B, 1la
economia nicarsagilenee requlere un crecimiento sostenido de las
ventae externas, que las eleve =& US$306 millones en 1990 y
US$1000 millones en el afio 2000, para alcanzar una viabilidad
minima a fines del eiglo. La experiencia internacional indica que
una tasa de cambio realista --como 1la que vya se ha alcanzado
durante 1la fase de ajuste-- es un elemento esencial en uﬁ
programa de fomento & las exportaciones, pero es insuficiente
para generar un . reesultado de este tipo. Es necesario, por lQ
tanto, complementarla con‘politicés de oferta orientadas hacia
168 sectores con mayores’ poteﬁcialidades en el frente externo.
Eetas Gltimas deben contemplar, en particular,‘ la =adopcidédn de
planesg de inversioén especificos en los sectdores de exportacién,
que lncluyan en una primera etapa la recuperacién de la capacidad

productiva ya instalada.

Esta politica debe estar acompafiada de algunas reformas a
lae normas que regulan las transacciones en monedar extranjera y
el comercio exterior. En esta materia, sin embargo, no parece
conveniente en- las condiciones actuales eliminar el control de
cambios y el esistema cambiario dual establecidos desde hace
varioe afios. En efecto, en una economia como la nicaragilense, el

control de cambios permite alguna autonomia de 1la politica
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monetaria e impone barreras a -la ‘fuga de capitales. Por otra
pafté, en un sistema de este tipo, en el cual, adem&s, no existe
un mercédo libre de Cépitalés, el mercado ’parélelo de divisds:
degempefia un - ﬁapel esencial dentro del eistema econbébmico. Este
mercado suaviza los efectos reales de fluctuéciopes en la oferta
y demanda de divisas y suministra informécién que puede eer
extremadamente Gtil para las autoridades econémicas.AEste-sistema
no ha estado, por supuesto, exento de costos. En especial, ha
facilitado la dolarizacién de la economia. Por este mopivo, 61
las autoridades- desgean retornar a un régimen de control més
estricto en el mediano plazo, puede ger conveniente reducir‘su
campo de "acciédn una vez retornen las condiciones de eqtabilidad
en el frente mécroeconémico. Para ello, eeria necesario
desmontar gpadualmente qlgunos incentivoe a los exportadorés (el
pago parcial en divisas)lque han alimentadq 1a ofertéide db6lares

en dicho mercado.

El régimen de comercio exterior requiere de cambios de mayor

"aliento. El Ambito de accién de las empresas estatales de

comercio exterior debe reducirse considerable@enﬁe,
reetringiéndose posiblemente & la comercializacidén externa de
algunos ©pocos bienes (exportados o importadog) relativamente
homogéneos. En ei resto de las transacciones externas, es
necesafio,simplificar,considerablemente los trémites y abrirlas a
168 agentesg econdémicos més eficlentes. Una reforma-de este tipo

deberisa garantizar, ademés, el accesgo del sector privado a las
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importaciones en condiciones de igualdad con el sector publico y
lae empresas del APP. Por altimo, es necesario qué el pals adopte
los sietemas ya ampliamente utilizadoe en el mundo en desarrollo
que permiten. que los exportadores accedan a insumos importados
libres de derechos larancelario y de todo tipo de gravamenes
indirectos o, alternativamente, que garanticen la devolucién de

dichos impuestos.

El marco mé&s apropiado para una politica de reactivaciébn
basada en las exportaciones es una genuina concertacién con las
fuerzas productivas. A nivel global, esto exige que el gobierno

ofrezca reglas de Juego estable que permita a las empresas

privadas sentir el clima de seguridad necessario para que estas

empresas inviertan, que incluyen la precisién de loe limitee de
la reforma agraria --ya anunciados por el Presidente Ortega el
pasado mes de enero--, la garantia de igualdad de trato en todos
los frentee --crediticio, acceso & divisas, etc.-- & las empresas
privadas y del_APP v, en general, la definicidén de reglas para la
interaccién entre el Estado y el sector privada tipicas de una

economia mixta.



