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LA HIPERINFLACION NICARAGUE~SE 

José Antonio Ocampo y Lance Taylor */ 

La economia nicaragüense enfrenta desequ_i 1 i brioe; 

fundamentales en varios frentee;. El más evidente y chocante de 

todos es, sin duda, la hiperinflación. Este procesó refleja, sin 

embargo, desajustes fundamentales .de las cuentas fiscales, que se 

han venido manifestando en crecimientos desorbitados de la 

cantidad de dinero. A su vez, la balanza de pagos ha venido 

arrojando desde 1980 desequilibrios persistentes. Por último, la 

actividad económica ha experimentado un debilitamiento 

sistemático desde 1984, que unido al impacto de la revolución, ha 

conducido a que el PIB por habitante se encuentre en la 

actualidad en menos de la mitad y el consumo per cap-ita en un 30% 

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

Este trabajo analiza el origen y naturaleza de estoe; 

desequilibrios y los resultados pr~liminares del plan de ajuste 

en marcha. Se divide en tres partes. En la primera se analizan 

las tendencias y fases de la economía nicaragüense entre 1980 y 

1988: En la segunda se consideran con mayor detenimiento la 

*/ Fedesarrollo, Bogoti, y Massachus~etts Institute of 
Technology, Cambridge, Massachussetts, respectivamente. Este 
trabajo recoge en gran medida los resultados dé la Misión 
organizada por la .. Autoridad Sueca para el Desarrollo 
Internacional {ASDI) que visitó a Nicaragua en énero y marzo de 
1989. Los autores agradecen el apoyo de ASDI y de las 
autoridades económicas de Nicaragua, especialmente a Alejandro 
Martinez Cuenca, Ministro de Planificación y a Maria Rosa Renzi 
de la Secretaria de Planificación y Presupuesto. 
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naturaleza de los desequilibrios fiscal, monetario y cambiario y 

las caracteristicas del proceso inflacionario. En la tercera 

sección se presentan el plan de ajuste en marcha y sus resultados 

preliminares. 

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

1987. 

A. Introducción 

El manejo macroeconómico de Nicaragua en los afios 

posteriores a la revol~ción ha sido una tarea extremadamente 

compleja. En efecto, fuera de los shocks externos comunes a todos 

los paises de la región --el . deterioro de los térmirios de 

intercambio y el cierre del mercado internacional de capitales--, 

el pais ha tenido que enfrentar los efectos sobre la producción 

y la disponibilidad de factores de la propia revolución y de la 

lucha posterior en contra de las fuerzas contrarevolucionarias, 

el impacto del embargo oome~cial impuesto por los Estados Unidos, 

el bloqueo de este último pais a los préstamos de los organismos 

multilaterales de crédito, la necesidad de acudir a una ayuda 

externa bilateral relativamente inflexible y, a fines de. 1988, el 

Huracán Juana. A ello se agregan los condicionamientos impuestos 

por el propio proceso revolucionario: la realización de un 

ambicioso programa redistributivo de la propiedad y del gastp 

público, los costos asociados al cambio en los equipos 

administrativos del Estado y de las propias empresas productivas 

... J! 
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y la dificultad para establecer nuevas reglas de juego con el 

sector privad_o~ 

. Como resultado de este complejo conjunto de factores, la 

economia ha enfrenta:do.pro'blemás tanto O.e demanda como de oferta 

ag~egadas. Dentro· de .. las prime~as 

generadas por la expansión del gasto 

.se cuentan las presiones 

püblico --asociado en las 

primeras etapas de la revolución a los programas redistributivos 

y de inversión y posteriormente al gasto en defensa-- y_la 

monetización del deficit fiscal. Este problema se ha vió 

eno~memente complicadn, hasta 1987 y parte de 1988, por la 

concesión de subsidios .masivos a .través del sis.tema cambiario y 

crediticio, que recayeron en óltima instancia sobre la autoridad 

monetaria. Desde el punto de vista de la oferta, las autoridades 

han tenido que enfrentar los efectos de una escasez estructural 

de divisas liquidas, las distorsiones generadas por el embargo 

norteamericano y la ayuda bilateral, la destrucción y deterioro 

del acervo de capital y el impacto de la guerra y del propio 

deterioro económico sobre e.l mercado laboral (la necesidad de 

reasignar un contingente importante de trabajadores a la defensa, 

la migración interna generada por l~ guer~a. la fuga hacia el 

exterior de la mano de obra calificada, el crecimiento excesivo 

del sector informal y el impa6to del deterioro de los s~larios 

reales. sobre los incentivos a laborar en el .sector formal de la 

economia). 

--------
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El pais heredó ~e la fase revolucionaria, no solo un 

deterioro importante de su acervo de capital, sino también una 

caida dramática de los niveles de producción y de consumo. En 

efecto, según se aprecia en el Cuadro No. 1, en 1979 la actividad 

económica se encontraba casi un 30% por de:bajo del nivel de 1976-

1977. Como consecuencia de ello, los niveles de producción y de 

consumo por habitante se habian reducido en un 35% en relación 

con los montos que habian alcanzado antes de la revolución. 

A partir de entonces, la economia h~1 atravesado cinco fases 

diferentes.1/ La primera, en 1980 y 1981, se caracterizó por la 

recuperación parcial de la actividad productiva, apoyada en una 

politica macroeconómica expansiva y una ayuda externa masiva. La 

segunda, en 1982 y 1983, fue una fase de explosión de los 

desequilibrios fiscales, en el contexto de transición hacia una 

economia de guerra. La tercera etapa, que cubre el periodo 1984-

1987, se caracterizó por el deterioro agudo de todos los 

indicadores económicos, generado no solo por la guerra, sino 

también por la sucesión de paquetes macroeconómicos 

inconsistentes. La cuarta etapa, que cubre el afio de 1988 a 

1/ Para un análisis más detallado de las fases de la 
econ6mia nicaragüense desde la revolución, veánse Bill Gibson, 
"Nicaragua", en Stabilization and Ad1ustement Policies and 
Programmes, Country Study No. 3, Helsinki: WIDER, 1987 y José 
Luis Medal, Nicaragua: Crisis. cambio social y politica 
económica, Managua: CINASE, 1988. Veánse también los documentos 
del Banco Mundial ("Nicaragua: The Challenge of 
Reconstruction", octubre de 1981 y "Nicaragua Recent 
Economic Developments and Prospedts'', octubre de 1986), el FMI 
(''Nicaragua - Recent Economc Developments, agosto de 1988) y 
los informes anuales de la CEPAL. 



CUADRO No. 1 

INDICllDOPES DE Cl!E!Hl'S NACIONALES. 1Q78-1988 

Tasa de PIB PIB per ConsLono Superavit o Eiportaciones Coeficiente lnflac.ión 
creci11iento 11976-77=100) capita 1/ privado deficit en cuenta reales de bienes de I1portaciones (Deflactor del PIBJ 
del PIB (1976-77=100) per-capita 1/ corriente co10 '% y servicios 

( 1976-77=100) del PlB (1976-77=100) 
(precios constantesl 

1978 -7.9! 95.8 91.5 92.7 4.9'% 107.5 22;6'% 5.0'L 
1979 -26.5 70.5 65.2 65.4 17.7 123.0 24.9 38.4 
1980 4.6 73.7 66.1 74.7 -19.0 73 .1 43.3 37.0 
1981 5.4 77.7 67.4 62.1 -12.0 83.9 39.3 11.7 
1982 -o.e 77.0 64.8 52.5 -4.4 77.2 28.8 16.7 
1983 4.6 80.6 65.7 48.0 -7.1 82.6 32.2 11.0 
1984 -1.6 79.3 62.7 44.1 -12.1 65.4 32.2 3'1.0 
1985 -4.1 76.1 58.2 39.3 -15.2 57.8 33.8 167.2 
198b -1.0 75.3 55.9 35.0 -13.B 47.6 29.2 282.9 
1987 -0.7 74.8 53.8 32.8 -15.1 47 .1 30.5 521.9 
1988 -e.o bB.8 47.9 28.8 -20.7 39.6 34.7 11500 .8 

1/ Supone un creciaiento poblacional unifor1e del 3.2! anual. 
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partir del mee de febrero, se caracterizó por la adopción de 

medidas masivas de eatabilizaci6n, especialmente en el frente 

cambiario que, en conjunto con nuevos shocks externos (el 

huracán), generaron un deterioro aún má1s pronunciado de de los 

indicadores macroeconomicos. Por último, 1en los primeros meses de 

1989, el. gobierno ha adoptado un nuevo plan de ajuste, cuyos 

resultados en términos de estabilización del nivel de precios y 

• 
ajuste del tipo de cambio son, hasta el momento, relativamente 

exitosos. 

Esta parte del trabajo analiza el comportamiento de la 

economia durante las cuatro primeras de estas fases, dejando para 

la última sección las consideraciones relativas al plan de ajuste 

en marcha. 

B. Las fases de recuperación y transición 

Durante la primera de las etapas mencionadas, la actividad 

económica se recuperó parcialmente de los niveles muy deprimidos 

en los cuales se encontraba en 1979, al tiempo que se 

estabilizaba la inflación en niveles muy inferiores a aquellos 

alcanzados durante la fase revolucionaria. Aunque el gasto 

público aumentó en forma significativa (veáse, al respecto, la 

Sección II.A), actuando como puntal del proceso de reactivación, 

no representó una amenaza a la estabilidad macroeconómica durante 

estos años. En· efecto, gran parte de esta expansión se sustentó 

en un aumento extraordinario de la carga tributaria. De esta 

'--- - --- --- --- ------------ -- - ---------- ------- ----- ----- - ---- --- --- ---- -
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manera, el incremento del déficit fiscal --del 5.1% del PIB en el 

lustro anterior a la revolución a un 9% en 1980 y 1981-- fue 

compatible con la enorme dis~onibilidad de financiamiento externo 

con la cual contó el pais en los primeros aflos de la revolución. 
. - ' ' -- "\ 

•" .. 
De hecho, los recursos externos disponibles permitieron 

financiar, no solo el deficit público, ~ino también una 

recu~eración del consu~o ~tivado, sin amenazar la e~tabilidad 

monetaria (veinse, ~i respecto, los Cuadros 1 y 2). 

Los aflos 1982 y 1983 fueron. de transición entre esta etapa 

de recuperación y la ·economia de guerra de los aflos siguientes. 

La actividad productiva se resintió en el primero de estos años 
. '''• 

como consecuencia de factores climatológicos adversos, pero se 

recuperó nuevamente en 1983. El ritmo de inflación contil).UÓ 

siendo moderado. No obstante, en un régimen de cambio fijo, aún 

estos niveles modestos de aumentos de los precios comenzaron a 

reflejarse en una sobrevaluación creciente del tipo de cambio. 

Esta última, conjuntamente con las incertidumbres politicas, 

alimentaron, a su vez, la especulación en el mercado negro de 

divisas (Cuadro No. 2). Curiosamente, esta situación fue 

compatible con una disminución del déficit en cuenta corriente de 

la balanza de pagos, como consecuencia de la reducción del 

coeficiente de importaciones, forzada por una politica cada vez 

más estricta de controles directos a las compras externas (Cuadro 

No. 1). Las exportaciones de bienes y servicios no 
' 

experimentaron, en cambio, ninguna recuperación importante.De 

---------- ----------------- -------



Cuadro No. 2 

OTROS INDICADORES 11ACROECONO"ICOS, 1990-19S8 

Inflación 
"ensual 
(JPCI 

Salario 
real 1/ 
(1981=100) 

DMicit fiscal 
(1 del PIBl 

Saldos 1onetarios 
co•o 1 del PIB 3/ 

1980 -0.2 1 
1981 1.8 100.0 
1982 1.7 89.7 
1983 2.4 77.5 
1994 3.4 81.7 
1985 13.0 60.2 
1986 19.5 34.4 
1987 24.9 14.0 
1988 62.4 7.2 

Gobierno 
central 

9.0 % 
8.9 

12.4 
21.7 
23.5 
22.5 
17.2 
16.5 
20.6 

Consolidado 2/ 
!F"ll 

25.1 t 
27.4 
25.6 
22.7 
23.7 

"1 

20.9 % 
20.0 
21.8 
27.2 
3b.4 
3b.8 
35.0 
28.1 
19.0 

1/ Segón salarios proetdio del JNSBII, pro1edio de salarios 1ensuales deflactados por IPC. 
2/ Incluye.gobierno general, e1presas de servicios póblicos y pérdidas ca1biarias del Banco 

Central. Excluye los esti1ativos de la 1is~a fuente sobre intereses d! la deuda externa no 
pagados y déficit del resto de las e1presas póblicas. 

31 Relaciones 1ensuales pro1edio. . 
41 Con una canasta de 19 paises, ponderados de acuerdo a su i1portancia en el co1ercio exterior 

total de Nicaragua en 1990•1982, usando el deflactor del PIB c090 indicador de los pr!cios 
do1ésticos. 

5l Esti1ada. 

N2 

n.o x 
32.5 
33.7 
39.9 
51.8 
47.2 
40.9 
31.7 
20.4 

Tasa de 
ca11bio real 
po.nderada 
11-980=100) 4/ 

Oficial Negra 

100.0 100.0 
Bb.3 141.5 
75.b 241.7 
b5;2 454.3 
48.5 749.2 
50.1 814.2 
35.1 627.4 
9.4 535.5 

100.7 301.5 

Mficit 
en cuenta 
corritnt! 
(1il Iones 
dt d6larK) 

379.1 
505. 9 
470.7 
411.7 
448.3 
648.6 
565.6 
549.3 
587.l 

Deuda 
Hterna 
s!q(ln CEPAL 
1 "illanes dt 
d6lares) 

1.825 
2.56" 
3.139 
3.788 
4.362 
4.936 
5.760 
6.270 
6.700 51 
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hecho, ante el estancamienio de las exportaciones, el.gobierno 

adoptó ~n 1982 las primeras medidas de fomento dit~cto . a las 

ventas externas. Por otra parte, la expansión continuada del 

gasto Público elevó el déficit fiscal a niveles que, en 1983·, 

eran ya claramente incompatibles con la estabilidad monetaria. a 

mediano plazo (21.7% en el caso del gobierno central y 25.1% para 

el deficit consolidado del sector público)~ 

C. Los desequilibrios· macroecon6micos· y la economia de 

guerra 

Aunque las restricciones de.ofert~ agregada generadas por la 

' 
restricción de d~~isas liquidas y por la guerra se hicieron cada 

vez más severas, el impacto del financiamiento monetario del 

deficit fiscal sobre el nivel de precios tardó, sin embargo, en 

manifestarse. De hecho, según lo indica el Cuadro No. 2, la 

economía absorbió inicialmente la mayor parte del crecimiento de 

la oferta monetaria a través de un incremento espectacular en 

los coeficientes de liquidez. De esta manera, la tasa de 

inflación solo comenzó a reflejar plenamente los efectos de la 

expansión de los medios de pago en 1985. Ante estas violentas 

presiones inflacionarias, el intento de . las autoridades 

económicas de reprimir la inflación a través de controles 

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

solo abarcó un pequefio segmento del mercado de bienes y servicios 

y alimentó, más bien, unas distorsiones crecientes en los precios 

entre los mercados regulado y libre, que se t·radujo un activo 

'-- - ---- ~------~---- ------------------ ~-- --------- ---- ----------- ------------------ -----------------------
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arbitraje a través del sector informal. A partir de 1985 se 

inició, ademis, un proceso de desmonetización, que operó primero 

en forma lenta y concentrado en los cuasidineros, pero 

posteriormente se aceler6 y se hizo extensivo ~ los medios de 

pago (veánse, al respecto, el Cuadro No. 2 y la Sección II.A). 

Ante la aceleraci6n inusitada de la inflación y la escasez 

creciente de divisas liquidas --generada esta última por el 

deterioro casi continuo del sector exportador y el cierre de las 

fuentes de capitales diferentes a la ayuda de los paises 

socialistas y de algunos gobiernos de Europa occidental--, el 
1 

gobierno comenzó a adoptar medidas parciales de estabilización de 

corte ortodoxo (recortes· del gasto público, devaluaciones 

nominales del tipo de cambio y algunas restricciones crediticias) 

a partir de 1985. No obstante, la inconsistencia de los paquetes 

macroecon6micos adoptados y ·las propias necesidades de gasto 

generadas por la guerra dieron al traste con el esfuerzos de 

estabilización y tendieron, más bien, a acentuar los 

desequilibrios existentes. 

En efecto, el recorte de los gastos civiles permitió reducir 

el déficit del gobierno central del 23.5% del PIB en 1984 al 

16·.5% en 1987, pese a la caida en el coeficiente de tributación. 

Este recorte fue, sin embargo, insuficiente para impedir la 

explosión de los agregados monetarios, no solo porque su magnitud 

era posiblemente inferior a la requerida sino,·ante todo, porque 
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al ~ismo tiempo las, autoridades monetarias tuvieron gue. 

enfréntar las presiones provenientes .de los subsidios masivos 

concedidos a ·través de los sistemas cémbiario y crediticio. 

Como las devaluaciones de 1ebrero de 1985 y el mismo mes de 

1986 fueron muy inferiores al ritmo de inflación, el tipo de 

cambio oficial experimentó una revaluación .real espectacular 

(Cuadro No. 2). Las autoridades intentaron evitar que el impacto 

de la revaluación recayera sobre la ·. actividad exportadora. El 

·resultado de ello fue el des.arrollo de un sistema de cambio 

múltiple, en parte explicito y en parte implicito (a través de la 

fijación de precios internos de sustentación para los productos 

de exportación). Al final de este proceso, en enero de 1988, el 

diferencial entre los tipo de cambio promedio.para exportaciones 

e importaciones de bienes y servicios habia alcanzado niveles 

verdaderamente alarmantes --6840 vs. 536 viejos. Córdobas, de 

acuerdo con los estimativos del Banco Central--. Este 

diferencial generaba pérdidas cambiarias cuantiosas por parte de 

la autoridad monetaria que, al ser incluidas dentro del 

estimativo del déficit fiscal consolidado (veáse el Cuadro No. 

· 2), explican en gran medida por qué este.agregado experimentó una 

caida muy inferior a la del déficit del gobierno central entre 

1984 y 1987. El régimen de ·cambio múltiple alimentó, al mismo 

tiempo, distorsiones de precios relativos, no solo entre bienes 

exportados e importados, o entre unos y otros. y los no 

comercializados internacionalmente, sino también entre distintos 
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tipos de bienes ~omercializados, ya que los 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, sin 

embargo, el crecimiento de este diferencial fue compatible con 

un~ reval~ación real del tipo de cambio negro a partir de 1986 

(~ás precisamente, del segundo trimestre de 1985--veése, al 

respecto, el Cuadro No. 8 más adelante), reflejando, sin duda, el 

impacto del cambio en las condiciones politico-militares que 

alimentaron la especulación en el mercado negro hasta comienzos 

de 1985. 

Los subsidios crediticios concedidos por el Banco Central al 

sector productivo no fueron menos cuantiosos, aunque no aparecen 

incluidos como tales en las estadisticas monetarias. En efecto, 

la tasa máxima de redescuento del Banco en 1987 era del 45% 

anual, pero la mayoría fluctuaba entre un 4 y un 30%. Con los 

ritmos de inflación tipicas 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 créditos denominados en 

moneda extranjera, el subsidio alcanzó magnitudes similares ya 

que, a la postre --en febrero de 1988, cuando se inició la 

corrección de la sobrevaluación masiva del tipo de cambio 

oficial-~, el Banco asumió el riesgo cambiario correspondiente. 

En términos de las fuentes y usos de fondos del Banco, la 
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contracción m6netaria que producia el pago de intereses fue muy 

inferior a las necesidades de expansión del crédito al sector 

productivo generada por la propia inflación, aún si la autoridad 

monetaria optaba por una reducción de los montos reales del 

mismo. 

Pese al crecimiento masivo de los medios de pago, la 

actividad productiva entró en una fase de deterioro continuo a 

partir de 1984, indicando que la economia estaba restringida 

mucho más por factores de oferta que de demanda agregada. Entre 

1983 y 1987, el PIB per cápita se redujo en un 18% (Cuadro No. 

1). Debido a la necesidad de reasignar los recursos hacia las 

actividades de defensa, la contracción del consumo privado por 

habitante fue muy superior (32% en estos mismos afios). Mas aún, 

pese a que en 1985 se expresó la intención de compensar a los 

trabajadores por la inflación a través de un sistema de reajus·tes 

periódicos de las remuneraciones (SNOTS), el deterioro de los 

salarios reales fue dramático, según lo indica el Cuadro No. 2. 

Esto generó un desincentivo masivo a laborar como asalariados en 

el sector formal de la economia (incluido el Estado) y condujo a 

la generalización de prácticas que equivalen al pago de una 

proporción creciente de la remuneración del trabajo en especie. 

D. Las politicas de aiuste de 1988 y la hiperinflac16n 

A comienzos de 1988, las condiciones económicas eran 

particularmente criticas. Los desequilibrios fiscales y 

--- ---- ---~------ ---------------------- -- ---
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monetarios se conjugaban con distorsiones masivas de los precios 

relativos generadas por la sobrevaluación del _tipo de cambio 

oficial y el contr61 de precios. A ello se agregaba el deterioro 

acumulado de la actividad productiva, del consumo privado por 

habitante y de los salarios reales. Esta fue la base de los 

paquetes masivos de estabilización que se adoptaron en febrero y 

junio y que fueron complementados con nuevas medidas a fines del 

mismo affo. Aunque los objetivos expresados por las autoridades 

fueron múltiples 2/, pueden resumirse en cuatro: (1) recomponer 

los precios relativos; (2) reducir el ritmo de crecimiento de los 

precios mediante controles al deficit fiscal y su monetización; 

(3) frenar el deterioro del sector formal de la economía 

generado por los controles de precios y el desincentivo a laborar 

en él, como consecuencia del deterioro de los salarios reales; y 

(4) recuperar la función económica de los salarios, devolviendo a 

los asalariados parte del poder adquisitivo que habian perdido. 

Si se exceptüan las medidas salariales, cuyo impacto era 

aparentemente expansionista, la politica diseñada era 

esencialmente de corte ortodoxo. Nótese, sin embargo, que la 

justificación de la politica salarial no estaba asociada a sus 

posibles efectos favorables sobre la demanda, sino a los 

problemas de oferta que estaba generando el deterioro de los 

2/ Veáse, en especial, "Tesis centrales del plan de 
ajuste económico 1988", Managua, s.f. 
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salarios reales.S/ Este es un elemento que debe tenerse muy 

presente en el diseffo de cualquier politica alternativa. 

· A la postre, los diversos objetivos no se. persiguieron con 

la misma persistencia ni resultaron coherentes entre si. Sin duda 

alguna, el que las autoridades buscaron con mayor tenacidad fue 

el reajuste de precios relativos. Este ·propósito quedó 

incorporado en la devaluación y unificación cambiar!~ --o, más 

correctamente, la conso.lidaci6n de los.distintos tipos de cambio 

en.dos de carácter legal, uno oficial y otro "paralelo"-- en 

febrero, la posterior devaluación de junio, los reajustes más 

periódicos del tipo.de cambio que se iniciaron en el segundo 

semestre del afio y la. liberación de precios internos de mediados 

del afio. Los resultados de estas politicas fueron, además, 

sorprendentes. En efecto, medida a través del indicador que se 

presenta en el Cuadro No. 2, la tasa de cambio real oficial 

retornó a su nivel de 1980, al tiempo que se estabilizaba el tipo 

de cambio real en el mercado negro a niveles muy inferiores a los 

de los affos anteriores. La liberación de precios domésticos 

eliminó, además, otro conjunto de distorsiones y tuvo el efecto 

deseado de promover la actividad formal, aunque con costos no 

s¡ Este fue, por lo tanto, el único elemento de 
controversia en.relación con el informe del ~MI de agosto de 
1988, que criticó, como era de esperarse, la .politica salarial. 

------------------ ·------- - --- - --- - --
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cuantif icadoe sobre· los ingresos reales en el sector informal de 

la economia. 4 / 

En cumplimiento del segundo objetivo propuesto, a comienzos 

del af'ío se anunció la intención de redueir el deficit fiscal 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 ingresos. A la 

postre, sin embargo, este objetivo no se logró y, por el 

contrario, el déficit del gobierno central, medido como 

proporción del PIB, se elevó 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 hlperinflación (veáse, al 

respecto, la Sección II.A), como del impacto de la devaluación 

sobre el deficit fiscal;5/ En el frente fiscal, por lo tanto, las 

4/ Algunas consideraciones 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 
alli se reportan indican que hubo una caida dramática de estos 
ingresos en el primer semestre del affo: del 56% para el sector 
informal "acomodado" y del 79% para el "popular". 

5/ Este efecto no se puede cuantificar con precisión con 
los datos existentes pero fue, sin duda, significativo. En 
efecto, de acuerdo con información verbal suministrada por el 
Ministerio de Finanzas, aproximadamente una cuarta parte del 
gasto del gobierno central está destinado a la adquisición de 
bienes y servicios importados. Si se tiene en cuenta el monto 
global del gasto del gobierno central en 1988, ésto equivale a 
un poco más del 11% del PIB. Dadas las tasas de cambio 
prevalecientes en 1987, estas erogaciones posiblemente no 
superaban entonces el 1% del PIB. El impacto de la devaluación 
sobre el gasto del gobierno central osciló, asi, en torno al 
10% del PIB. El impacto sobre los ingresos fue, por el 
contrario, más reducido. De acuerdo con la información del 
mismo Ministerio sobre recaudos de impuestos de aduanas 
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medidas más · significativas en la dirección deseada por las 

autoridades fueron la eliminación de·.las pérdidas cambiarias del 

Banco Central, como resultado de la unificación del tipo de 

cambio en febrero, y el impacto de la liberación de precios 

internos sobre la politica de ingresos .de las empresas es~atal~s 

y del Area de Propiedad del Pueblo {APP). 

La eliminación de los subsidios cambiarlos explicitos no 

estuvo acompafiada durante la mayor parte del afio por medidas 

similares en el frente crediticio .. De esta manera, aunque ~e 

adoptaron algunas medidas de restricción, el crédito al sector 

productivo siguió.compitiendo con e¡ gobierno central por los 

recursos de emisión. Las dos medidas mis significativas en tal 

sentido fueron la decisión de las autoridades en febrero de 

cubrir el riesgo cambiarlo para las deudas denominadas en moneda 

extranjera y la renuencia, a lo largo del afio, a elevai las tasas 

domé~ticas de interés a niveles cercanos a la inflación. Esto 

solo se logró, en forma por lo demás muy parcial, en los dos 

óltimos meses del afio.. No obstante, como los créditos para los 

importadores (directos o indirectos) estuvieron sujetos a riesgo 

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

(aranceles, consumo y otros que recaen sobre bienes 
importados) y al consumo de derivados del petróleo, es posible 
estimar que dichos impuestos aument.aron como proporción del PIB 
del 4.1% en el primer semestre de 1988 al 10.6% en el segundo. 
El impacto de la devaluación {y de la politica de precios de 
derivados del petróleo) puede estimarse, por lo tanto, en el 
equivalente al 6.5%. De esta manera, la devaluación pudo haber 
incrementado el deficit fiscal en un 3.5% del PIB. 

-------~~~-----~~---------- --------- ----------------- ------ - ---- -
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la devaluación del tipo de cambio oficial, 
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En.efecto, dada 

estos créditos 

tuvieron un costo implicito del 61.9% mensual entre febrero de 

1988 y enero de 1989, una cuantia solo ligeramente inferior a la 

inflación {63.6% mensual· pro~edio en el mismo lapso). No 

obstante, el impacto ·monetario contraccionista de estas 

operaciones solo ha comenzado a manifestarse en cuantiaei 

importantes en 1989. 

La conjunción de los ajustes masivos del tipo de cambio con 

la incapacidad de las autoridades para controlar el deficit 

fiscal y la expansión monetaria es, sin duda, la explicación 

b'sica de la hiperinflación que se desencadenó en 1988. El 

proceso adquirió ribetes verdaderamente dramáticos en· los óltimos 

meses del afio, como consecuencia del impacto adicional del 

huracán. En un contexto de esta naturaleza, y pese a las 

intenciones iniciales, el gobierno fue, además, incapaz de evitar 

un deterioro adicional y nuevamente dramático de los salarios 

reales {veáse el Cuadro No; 2). Asilas cosas, de los cuatro 

objetivos básicos del plan de ajuste, solo se logró el primero y, 

en forma apenas parcial, el tercero. Por óltimo, el propio 

proceso de ajuste --como consecuencia, en especial, de la 

devaluación real y del deterioro de los salarios reales--, 

conjuntamente con otros factores (las fallas en el suministro de 

energia eléctrica en el primer semestre y el huracán) generaron 
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en 1988 la contracción del PIB más elevada del.periodó post­

revolucionario. 

II. LA NATURALEZA DE LOS DESEQUILIBRIOS EXISTENTES 

A. El desequilibrio fi$cal y monet~rio 

La evolución de las principales cuentas del gobierno central 

de Nicaragua se resume en el Cuadro No. 3. Como puede apreciarse, 

el gasto público aumentó en forma practicamente continua hasta 

1984. Los gastos totales, que en 1974-1978 representaban el 17.6% 

del PIB, se elevaron en los primeros afios de la revolución por 

encima del 30% y alcanzaron en 1984 un 58.7%. ·Este proceso e~~uvo 

acompafiado por un incremento también notorio · de los ingresos 

tributarios y corrientes del gobierno central. Estos Ültimos se 

elevar6n del 12.5% en el lustro anterior a la revolución, al 22 o 

24% en los primero~ afios de la década de los ochentas y al 35.2% 

en 1984. En este último afio, la tasa de tributación era ya una de 

las· más altas de América Latina. El déficit resultante fue 

modesto en los primeros _afios, al menos si se tiene en cuenta la 

amplia disponibilidad de financiamiento externo y las 

necesidades de reconstrucción, pero ya en 1984 habia alcanzado 

niveles alarmantes. 

A partir de 1985 se inici6 una fase de reducción de los 

g~stos del gobierno central. Como se puede apreciar en el Cuadro 

No. 3, el recorte más dramático ha recaido sobre los gastos de 

inversión, que de hecho se encuentran desde 1987 en niveles 

--- --------------~ ----- -~~------------·- --~-~· 



1974-79 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

1986 

1987 

1988 

Cuadro No. 3 

FINANZAS DEL GOBIERNO CENTRAL 1974-19a9 
(% del PIB a precios corrientes) 

Ingresos ordinarios Gastos Corrientes Ahorro Gastos 
---------------------------------------------------------- ---------------------------------------------------------- --------- de 

Tributarios Otros Total Re1une- Co1pra Transfe- Intereses Total capital 11 

---------------------------------- --------- --------- raciones de bienes rencias deuda 
Directos Indirectos Total y servi- p6blic1 

cios 

2.7 l 7.9 % 10.6 l 1.9 I 12.5 % 4.2 % 4.7 t 1.4 I 10.3 I 2.2 t 7.3 t 

2.6 7.7 10.3 3.7 14.0 7.2 9.2 2.8 19.2 -5.2 2.1 
--------------------------

5.7 13.4 19.1 3.1 22.2 7.4 8.7 4.6 2.4 23.0 -0.8 B.1 

5.4 13.B 19.2 5.2 24.4 7.8 12.3 5.0 3.5 28.5 -4.2 4.7 

5.2 15.7 20.9 4.8 25.7 7.7 13.8 5.7 4.9 32.1 -6.4 6.0 

6.2 20.3 26.5 4.9 31.2 8.4 20.4 6.6 3.1 38.6 -7.3 14.4 

7.1 23.6 30.7 4.5 35.2 a.a 22.9 8.4 2.7 42.7 -7.~ 16.0 

6.6 21.2 27.8 4.5 32.3 9.6 29.0 4.9 2.7 45.1 -12.8 9.7 

7.2 20.5 27.7 4.7 32.4 8.6 28.2 5.0 1.3 43.0 -10.7 6.5 

5.9 18.7 24.7 3.1 27.8 6.5 28.4 4.3 0.3 39.5 -11.7 4.7 

3.5 17.6 21.1 1.5 22.6 3.0 32.2 4.1 0.04 39.3 -16.7 4.0 

~ficit 1/ 

5.1 1 

7.2 

'·º 
8.9 

12.4 

21.7 

23.5 

Z2.5 

17.2 

16.5 

20.6 

-----------------------------,---------------------------------------------------------------------------------------------------------------~---~-----~---------~ 
1/ Excluye a1ortizacione1 de deuda p6blica. 
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inferiores a. los que .eran tipicoe; antes de la revolución .. La 

reducción de los gaetos civilee corrientee ha sido, e;in ~mbargo, 

igualmente notoria. En efecto, con base en la información 

existente sobre la ~omposici6n. del gasto pdblico, es poe;ible 

estimar que estos gastos disminuyeron del 28.3% del PIB en 1984 

al 22.3% en 1988, aunque perrnanecian adn por encima de los 

niveles de 1980 ( 15 .1%). La reducción de los egresos· por co_ncepto 

de remuneraciones y transferencias ha sido aón más m~rcada, segdn 

lo indica el Cuadro No. 3. De esta manera, pese·al incremento de 

gastos de defensa, las erogaciones totales del gobie:r:no central 

han disminuido en más de ,15 puntos porcentuales del PIB entie 

1984 y 1988. 

Debido a la contracción simultánea e igualmente marcada de 

los ingresos corrientes, el recorte del gasto se ha reflejado 

solo en forma muy parcial sobre el déficit del gobierno central. 

La causa fundamental y quizás dnica de este proceso ha sido el 

impacto de la inflación sobre los ingresos efectivos del 

gobierno, como consecuencia del rezago que existe entre el 

momento en el cual se causa el impuesto y aquel en el cual se 

recáuda (el efecto Olivera-Tanzi, segdn se conoce ampliamente). 

Un cilculo simple puede ayudar a ilustrar la ·importancia de este 

factor. En 1984, los . ·ingresos ordinarios del gobierno 

representaban el 35.2% del PIB, en condiciones en las cuales la 

tasa mensual de inflación era del 3.4% (Cuadro No.· 2). Con una 

tasa de inflación mensual como la que se habia alcanzado en 1988 
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(62.4%), un rezago de solo un mes en los recaudos de impuestos-­

como parece ser tipico en Nicaragua-~ hubiera reducido el nivel 

efectivo de tributación al 22.4% del PIB, es decir,·a un nivel 

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

Desafortunadamente, los estimativos de las finanzas 

consolidadas del sector público.no son enteramente confiable6. El 

Cuadro No. 4 presenta los cálculo6 del FMI para el periodo 1984-

1987. El subtotal de este cuadro --que incluye, fuera del 

gobierno central, las operaciones del resto del gobierno general 

(básicamente los gobiernos municipales y la seguridad social), 

las empresas de servicios p6blicos y las pérdidas cambiarias del 

Banco Central-- irid~ca que el déficit disminuyó entre 1984 y 

1987, aunque en una cuantia inferior a la del gobierno central. 

Es posible que con la eliminación de la6 pérdidas cambiarias del 

emisor y el.incremento en los precios de los servicios p6blicos, 

el déficit consolidado haya disminuido aún más en 1988, en contra 

de lo que indican las cifras del gobierno central. El cálculo del 

FMI incluye también un estimativo de los intereses de la deuda 

externa no pagados y del déficit del resto de las empresas 

pdblicas. En el primer caso, no resulta evidente la convenciencia 

de incluir dentro del estimativo del deficit fiscal una suma que 

casi seguramente no será cancelada en el futuro. En el segundo, 

se basa en·la información existente sobre deuda de las empresas 

p6blicas con el sistema financiero nacional. En condiciones de 

alta inflación, sin embargo, los cambio6 en los saldos nominales 
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Cuadro Mo. 4 

DEFICJT FISCAL CONSOLIDADO SE9UN F"r, 1983-198b 
(1. del Plll) 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------
Gobierno Resto del E1presas Ptrdidils Bubtotal Jnteresrs Resto de Total 
Central gobierno de 1ervicios ca1biarills · de la e1presas 

geni?ril pOblicos del Banco deuda . pOblicas 
Central externa 

no pagado1 
-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------

1983 -21.8 0.7 -4.0 -25.1 -4.1 -10.7 -39.9 

1984 -23.5 1.2 0.4 -5.S. -27.4 -4.8 -5.3 -37.5 

1985 -22.5 1.3 -1.6 -2.8 -25.6 -s.e -17.4 -48.8 

198b -17.2 2.0 0.1 -7.6 -22.7 -5.7 -11.5 -39.9 

1987 -17.7 0.5 -1.2 -5.3 -23.7 -4_. 5 -13.2 -41.4 

FUENTE: l"F, "Nicaragua-Recent Econo1ic Develop1ent 1
, Aug. 22, 1988. 
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de endeudamiento son una_ mala guia para evaluar el déficit dee 

las empresas. De hecho, para aquellas que pertenecen al APP~ el 

incremento en los saldos nominales de endeudamiento equivalente a 

un 12.9% del PIB en 1985-1987 ha sido compatible con una 

reducción del 72% de la deuda real de estas empresas en estos 

mismos afios.8/ Esta situación contrasta con la que prevaleció en 

1981-1984 y corrobora, asi, la apreciación según la cual el 

déficit fiscal consolidado ha tendido a reducirse en los últimos 

affos. 7 / 

Como consecuencia del efecto de la inflación sobre los 

ingresos del gobierno, las finanzas públicas de Nicaragua se 

encontraban a comienzos de 1989 en un circulo vicioso. En efecto, 

los recortes del gasto de los últimos afios han resultado en gran 

medida infructuosos, debido a la erosión de la base tributaria 

generada por la aceleración del proceso inflacionario. Esto ha. 

obligado a las autoridades a mantener niveles de emisión muy 

6/ Estos cálculos están basados en la información sobre 
colocaciones del sistema financiero nacional. El indice de 
precios utilizado para el cálculo de la deuda real es un 
estimativo mensual del deflactor del PIB, que combina la 
información anual que suministran las Cuentas Nacionales para 
este indicador con la información mensual del IPC. Este indice 
resulta en general más apropiado para calcular la evolución 
real de las cifras monetarias (y del tipo de cambio, según 
veremos más adelante) que el indice de precios al consumidor. 
Por este motivo, la mayor parte del análisis de esta parte del 
trabajo toma como base este indicador. 

7/ En 1981-1984, el incremento en los saldos de deuda de 
las empresas del APP representó en promedio un 8.6% del PIB, 
generando como resultado un crecimiento de la deuda real del 
179%. 
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elevados pata financiar un déficit fiscal todavia cuantioso, 

alimentando, asi, el prqceso inflacionario~ Además, como las 

tenencias de dinero se están r~ouciendo a un ritmo acelerado 

(veáse. más adeiante), solo ha sido posible· financiar un mismo 

déficit, medido como proporción ·del PIB, a ritmos de inflación 

cada ve~ mayores, ·retroalimentando a través de esta via el 

deterioro de la base tributaria. El colorario paradójico de esta 

·Situación_ es que el pai6 puede sostener en condiciones de 

estabilidad de precios niveles de gasto público muy superiores a 

aquellos que puede financiar en la actualidad si desea frenar la 

hiperinflación. De hecho, un gasto équivalente al 40% del PIB 

(como el que tuvo el pais en 1987 o 1988) podria ser sostenible 

en el mediano plazo, si los ingresos corrientes retornan a los 

niveles de 1984 y si el crédito externo se destina en gran medida 
·, 

a financiar al gobierno central y no a acrecentar el crédito al 

sector productivo. No obstante, en las condiciones que han 

prevalecido en los últimos afios, este nivel de gasto ha generado 

la expansión de los medios de pago que se ha traducido en 

hiperinflación. 

La relación que existe entre el financiamiento del déficit 

fiscal y la expansión -monetaria se puede corroborar con las 

cifras del Cuadro No. 5. Con pocas excepciones, desde 1982 el 

crédito neto del sistema financiero o la emisión dirigida al 

gobierno han superado el equivalente al 10% del PIB. Más aún, 

entre el.segundo y el cuarto trimestres de 1988, los crédit6s del 
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1 Cu1dro No. 5 

A6RE6ADOS "ONETARIOS 

Alto Tri111estre "iliones de dólares "iliones de t6rdob1s de 1980 Saldos co10 proporción Catbio "' saldM 
o 11es (al tipo de ca1bio negroll/ (con deflactor del PJBJ1/ del PIB anual 'J.! colO proporción del 

PJB nnsu1l 2/ 
---------------------- ------------------------------ -------------------------- --------------------------~-------------------

11edio Cuasi- 11edio C1Jasi- "edio Cuasi- "edio Cr~dito neto Cr~dito bruto 
· Ci rr:u 1 ante dineros Circulante dineros Circulante dineros Circ:ul111te del sisteaa del Banco C!ntral 

financiero al gobierno 
al gobierno 

-----------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
1980 235.3 136.6 4351.3 2527.5 20.9 X 12.1 '.t 5.1 '.t 3.5 1 
1981 171.9 107.7 4355.1 2720.5 20.0 12.5 5.0 2.8 
1982 114.6 62.4 4762.1 2596.2 . 21.8 11.9 4.3 11.7 
1983 77 .2 36.2 6141.8 2872.0 27.2 12.7 13,5 23.8 
1984 61.0 26.0 8117.6 3428.6 36.4 15.4 21.4 14.9 
1985 52.2 14.2 7,40.4 2244.B 36.B 10.4 35.6 22.5 
1986 61.1 10.2 7435.2 1257.7 35.0 5.9 43.4 19.1 16. 5 '.t 
1987 50.3 6.1 5'00.1 754.0 28.1 3.6 45.8 7.7 12.4 
1988 51.9 3.B 370,.6 264.3 19.0 1.3 n.6 27.5 

1988 1 49.7 4,, 4214.5 36,.3 21.0 1.B 82., 4.4 
2 59.1 6.2 4036.3 411.6 20.6 . 2.1 65.7 30.3 
3 66.8 2.8 3585.2 157.5 18.7 o.e 73.4 33.7 
4 32.0 1.3 3002.4 110.8 15.9 0.6 68.4 41.6 

1988 Oct. 2'.2 º·' 3670.3 118.2 1,,4 0.6 71.2 44.8 
Nov. 37.5 1.3 3247.0 113.5 17.2 0.6 ,4.0 47.5 
Dic. 29.2 1.7 2089.9 124.7 11.2 0.7 40.1 32.6 

1989 En. 49.2 3.3 177,.1 119. 7 9.6 0.6 42.9 21.3 
Feb. 71.0 7.0 1663,4 164.1 9.0 º·' 26.9 19.4 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------~------
1/ Pro1edio1 1ensuales. 

2/. Relación aensual pro1edio entre saldos (o c11bio en saldos) y PIB. 

. ... 
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Banco Central al gobierno se ampliaron hasta superar 

sistemáticamente el 30% del PIB. El déficit fiscal no ha sido, 

sin embargo, la única causa de la expanedón monetaria, Por el 

contrario, si se exceptúan loE afias 19a2 y 1983, el crecimiento 
• > .. ~ ~ •• :·. ;. :-- ·:·· • : 

-·.:. 

crédito al gobierno. Este hecho reflejaª no solo la creaci~~ 

secundaria de dinero, sino también, y según vimos en la Parte I 

de este capitulo, e 1 amplio uso de ernis ión corno mecanismo para -' · 

~u,bri'r las pérdidas genéradas por el-ré_gimen de cambio múltiple y 
:.; .... :· 

para ~ubsidiar eY cré~ito al.sector productivo. ', .·; 
¡' •• ~· 

. '.La forma de la ~cono~ia'~bsorbi~ esta gig~ntesca expansión 

monetaria fue muy diferente en los primeros affos a lo que ha sido 

tipico desde 1985 .. En efecto, entre 1982 y 1984, los cgrados de 

monetización aumentaron_ en forma e~pestacular. Curiosamente, sin 

embargo; este proces~' -fue mucho más ·marcado. en· ,el caso· •· de 1 )ri'edio 

circulante que en los cuasidineros y coincidió, además, con una 

calda en los montos de liquidez medidos en dólares a la tasa de 

cambio negra (veáse el Cuadro No. 5). Aunque esto puede reflejar 

las presiones sobre el mercado cambiario generadas por los 

excesos de liquidez, que se refleja en el paralelismo entre la 

evolución del tipo de cambio negro real y el coeficiente de 

liquidez medido a través de la relación entre medios de pago y 

PIB (veise, al respecto, el Grifico No. 1), también indican que 
.. 

las presiones especulativas en este me.rcado se originaban en gran 

----- ------------ -- ~----------------------- -~-~~---~-- -- ~~----- - -- ---------- - - -- ---~ 
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medida en. las .condiciones politico-militares entonces 

prevalecientes. 

-A partir de 1985, la expansión de los m~dios de pago se ha 

refleja·do en pr.esiones sobre e+ n_ivel ·general de.· precios, ,,que· ha 
inducido, a su vez, . una reducción en la demanda de acti~os· 

1-iquidos domésticos.· Según lo. indica el .Cuadro No. _5, este 

proceso ha tenido tres_caracteristicas sobresalientes. En primer 

término, se concentró en sus primeras etapas en los cuasidineros. 

Esta caracteristica resulta pa~adbjica; pero puede ex~licar~e por 

el h~cho de· que, .ante la aceleración inflacionaria, 
,, 

la renuencia 

de l.as autoridades a elevar las tasas de interés. pará los 

depósitos. a término tornó a estos activos en un sustituto 

cercano, aunque imperfecto, del _di~ero (ya que.carecen en parte 

de liquidez), más que un instrumento para can.alizar el ahorro.· 

doméstico. Esta .. explicación es consistente con el hecho de que·la 

elevación de las tasas -de interés a fines de 1988 interrumpió 

bruscamente este proceso. 

Ante la ausencia de verdaderos activos líquidos rentables 

domésticos, el dólar vino a desempefiar · cada.vez mis este papel. 

No obstante¡ y como segunda cara9teristica peculiar d~ esta .fase, 

el tipo de cambio negro t~ndi6 a estabilizarse, . mostrando de 

nuevo un paralelismo sorprendente con la evolución de la relación 

entre medios de pago y PIB (Gráfico No. 1). De hecho, y a 

diferencia de la fase anterior, mientras los medios de pago 

--~-- ----------------------
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disminuian ripidamente en córdobas constatites o como prop6rci6n 

d~l PIB, crecieron al mismo ritmo del tipo de cambio negro. Por 

último, y en forma mucho mis acorde con las expectativas 

teóricas,· la disminución de la demanda de dinero ha tendido a 

acelerarse en las etapas ·avanzadas de' la hiperinflación. En 

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

mitad. Más aún, la mayor parte de ~sta reducción sé . concentró en 

los últimos meses del afio y en enero de 1989. 

Dada la rapidez del proceso 'de desmonetización que venia 

experimentando la economia en loe últimos meses· de 1989, la 

posibilidad de utilizar la emisión como mecanismo de 

financiami~nto del presupuesto o, mis en g~neral, de creación 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 financiamiento, sino entre 

frenarlo a través de medidas de politica o presenciar su 

desaparición, a través de un colapso del sistema monetario. 

B. El desequilibrio externo 

Si en el frente interno, la economia nicaragüense ha venido 

enfrentando desequilibrios monetario y fiscales crecientes, en el 

frente externo ha desarrollado lo qué puede caracterizarse 

apropiadamente corno un desajuste estructural de la balanza de 

pagos. En efecto, según lo indica el Cuadro No. 6, tanto el 

déficit comercial como en cuenta corriente han tendido a 



Cuadro No. 6 

BALANZA DE PASOS, 1980-1988 
(Hillones dt dOl1res) 

1980 1981 

Exporhciones 450.4 508.2 
l1portaciones -802.9 -922.4 
Balance co1ercial -352.5 -414.2 

Servicios no financieros 
(neto) -61.3 -69.3 

S1rvicio.s financieros (neto) 
-Pagado -89.2 -92.7 
-No pagado -32.3 -85.7 

Donaciones 123.9 70.3 
Balance en cuenta corrient~ 

-Global -411.4 -591.6 
-Excluyendo intereses 
no pagados -379.1 -505.9 

Cr~ditos de corto plazo -137.3 -37.3 
Capital privado de largo plazo -0.3 o.o 
Capital oficial y bancirio 1/ 

-Ingresos brutos 294.8 424.2 
-A1ortizaciones pagadas -22.3 -70.8 

Subtotal 134.9 316.1 
A1ortizaciones no pagadas -88.8 11.0 
Balance cuenta de capitales 2/ 51.0 329.8 

Errores y 01isiones 52.1 59.B 

Saldo balanza de pagos -308.3 . -202.0 
Financialiento del d~ficit 

-lncre1ento 1ora corriente 3/ 121.1 74.7 
-Refinancia1iento corto plazo o.o 55.3 
-Desacu1ulaciOn (+) o 
acu1ulaciOn (-) de reserv1s 187.2 72.0 

1/ Incluye ónica1ente amortizaciones pagadas 
2/ Incluye asignación de DES 

1982 

406.0 
-723.5 
-317.5 

-64.7 

-140.0 
-43.2 
51.5 

-513.9 

-470.7 

-49.0 
-14.1 

454.8 
-59.3 
332.4 
-46.5 
284.S 

19.4 

-210.0 

89.7 
1.6 

118.7 

3/ Equivale a inter!ses y a1ortizaciones no pagadas 

1983 1984 

428.B 385.7 
-778.1 -799.6 
-349.3 -413.9 

-83.9 -76.7 

-57.8 -47.5 
-153.8 -218.0 

79.3 89.8 

-565.5 -666.3 

-411. 7 -448.3 

-20.0 22.7 
0.5 -2.0 

375.2 347.1 
-39.9 -28.4 
315.8 339.4 

-141.6 -107.5 
173.3 231.2 

-83.3 27.0 

-475.S -408.1 

295.4 325.5 
258.5 174 .1 

-78.4 -91.5 

1985 1986 1987 1988 

301.5 244.2 . 299.9 223.i. 
-878.2 -782.0 -837.9 -802.2 
-576.7 -537.8 -538.0 -579.1 

-105.5 -111 .e -120.0 -108.0 

-48.2 -22.4 -15.2 -30.0 
-225.6 "'-229.9 -192.e ·120.0 

81.8 112.4 123.9 130.0 

-874.2 -79~·. 5 -742 .1 -707.1 

-648.6 -565.6 -549.3 -587 .1 

-35.0 15.1 43.6 151).0 
-6.3 -1.4 -1.2 o.o 

598.2 613.9 490.0 415.0 
-23.0 -13.2 -28.8 -20.5 
533.9 614.4 503.6 544.5 
-40.3 -329.4 -367.3 -102.8 
493.6 285.0 163.3 441;7 

-29.0 -78.4 -38.8 -94.1 

-409.6 -588.9 -644.6 •359.S · 

265.9 480.7 482.9 222.8 
25.0 102.9 4.3 16.7 

118. 7 5.3 157.4 120.0 
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incrementarse a lo largo de la década de los ochentas, aún si se 

excluyen en este último caso los intereseB no pagados de la deuda 

externa. Como tanto el valor como el coeficiente de importaciones 

(veAse sobre este particular el Cuadro No. 1) se han mantenido 

relativamente invariables, las causas de esta tendencia han sido 

el déficit cada vez mayor en los s~~rvicios no financieros 

(asociado en gran parte al embargo norteamericano) y, ante todo, 

el deterioro de la base exportadora. 

Las caracteristicas de este último proceso se aprecian con 

claridad en el Cuadro No. 7. La calda mis dramitica ha sido 

aquella que han experimentado las exportaciones no tradicionales. 

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

16% del pico histórico que hablan alcanzado en 1977-1978. Como se 

sabe ampliamente, la causa bisica de este deterioro ha sido el 

colapso del Mercado Común Centroamericano. Este proceso no puede 

considerarse, sin embargo, como un even·to meramente externo, ya 

que Nicaragua ha jugado un papel decisivo en la crisis del 

Mercado Común, al acumular, en los afio~ posteriores a la 

revolución, pasivos sustanciales. con sus socios comerciales y con 

los organismos financieros subregionales (el BCIE y el FOCEM), 

cuyo servicio no ha podido reali:z:ar oportunamente con 

posterioridad. Estos pasivos eran, por lo demis, la expresión de 

desequilibrios comerciales que, al no ser corregidos a través de 

un aumento de las exportaciones a la subregión, terminaron 

induciendo una calda dramática de las compras a otros socios del 

•. -~ 



Cuadro No. 7 

INDICES y· VALOR DEL CO"ERCIO EXTERIOR, 

--------------------~---------------------------------------------------------------------------------------------------
Exportaciones Tradicionales 1/ 

---------------------------------------------------------------------------------
Ouantu1 

(1976•100) . 
----------------------------

Total . Excluyendo 
algodón 

Total 

Valor ("iliones 
·de dólares) 

E~cluyéndo 
llgod6n 

Exportaciones 
no tradiciona., 
les 1 "i llones 
de d6 I a res 1 · 

Exportacio­
nes tot1les 
("iliones 

· de dóhres) 

. . ------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------

1974 81.2 63.5 236.8 100.9 144.1 380.9 
1975. 92.2 80.1 240.8 . 145.2 134~3 375.2 
1976 102.1 104.1 370.6 240.0 169.3 538.9 
1977 97.9 95.9 449.5 299.9 187.3 636.8 
1978 107.3 104.6 459.4 318.5 186.6 646.0 
1979 102.2 . 103.9 447.5 311.8 119.1 '66.6 
1980 59.5 81.6 354.9 324.5 95,5 450.4 
1981 78.7 85.7 404.3 282.4 95.6 499.8 
1982 71.0 79.7 336.6 249.4 69.1 405.8 
1983 . 90.7 101.9 364.8 25S.3 64.0 428.8 
1984 70.8 69.9 327.7 193.5 58.0 385.7 
1985 60.0 60.8 262.1 171.1 36.4 . 298.5 
1986 46 .• 9 49.0 197.7 156.7 38.2 235.8 
1987 51.0 56.5 254.6 208.6 40.2 294.8 
1988 42.0 48.1 198.0 145.0 30.1 228.2 
1989 21 48.2 64.7 216.7 195.3 35.9· 252.7 

----------------------------------------------------------~--------------~----------------------------------------------

1/ Café, algodón, azócar, carne, ·aariscos, banano, 1jonjoli¡ 1elaz¡ y oro. 

21 Segón 'proyecciones del "inisterio de Jndustrh y Coaercio • 

. , __ . '---- - ---- --- --------------~~----- --- --------- ---
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acuerdo comercial. Este hecho no solo refleja la reducción en la 

demanda de otros miembros del Mercado Común, sino también, y tal 

como lo reconocen ·las propias autoridades nicaragüenses, la 

reducción en la oferta exportable de bienes que antes se 

dirigian a la subregión. 

La crisis de las exportaciones no ha estado restringida a 

los productos no tradicionales. En efecto, segün lo indica 

también el Cuadro No. 7, después de una recuperación parcial en 

1980-1983, el quantum de exportaciones tradicionales ha 

disminuido en forma sistemática y notoria. Aún si se presenta en 

1989 la reactivación de las ventas externas que esperan las 

autoridades, el quantum de exportaciones tradicionales seguirá 

estando un 52% por debajo de los niveles alcanzados antes de la 

revolución o 35% si se excluye el algodón. Las causas de esta 

crisis son muy diversas, y se asocian tanto a fenómenos externos 

como internos, y en este último caso tanto de carácter económico 

como extraeconómico. No obstante, parece existir un relativo 

consenso, que comparten hoy en dia las autoridades 

gubernamentales, en torno a la i~portancia decisiva de los 

incentivos de precio, que favorecieron hasta 1987 la producción 

agropecuaria para el mercado interno en contra de aquella 

destinada al exterior.8/ Esta apreciación es consistente con los 

pocos estimativos econométricos existentes, de acuerdo con los 

8/ Veánse, por ejemplo, Gibson, Q:Q...cit.; Banco Mundial, 
"Nicaragua - Recent ... ", op.cit.; y FMI, QJo.cit. 
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cuales la. elasticidad-precio de las exportaciones es 

relativa.mente alta. en Nicaragua..9/ 

¿Qué papel jugó en este proceso la. pol~tica. cambia.ria.? La. 

sobreva.lua.ción creciente d~l tipo de cambio oficial hasta. fines 

de 1987 (o, más precisamente, hasta. comienzos de 1988) se 

corrobora en el Cuadro No. 8. Las devaluaciones nominales de 

febrero de 1985 y el mismo mes de 1986 solo revirtieron en forma 

parcial y muy temporal esta tendencia. Más aún, con 

posterioridad a. esta. última. se precipitó una. de ·1a.s reva.luaciones 

rea.les· más espectaculares de que se tenga registro en la. historia 

económica. de América. La.tina.. 

No obstante, según hemos visto en las secciones anteriores, 

el gobierno trató de reduc~r el impacto de este proceso sobie las 

exportaciones a. través del un régime~ de cambio múltiple. Aunque 

este mecanismo no benefició a todas las ventas externas (las de 

carne y mariscos, por ejemplo), parece haber compensado en gran 

medida los efectos de la sobrevaluación sobre los incentivos a 

exportar. De hecho, de acuerdo con los estimativos del Banco 

Central, en enero de 1988 la tasa de cambio promedio para las 

exportaciones era de 6840 Córdobas viejos, es decir cerca de 100 

veces la tasa de cambio oficial (70 Córdobas .en aquel entonc~s); 

9/ Veáse, ,por ejemplo ILPES, "Un modelo.maroeconómico de 
Nicaragua'', Mimeo, enero de.1988. Este estudio obtie~e. para el 
periodo 1970-1986, una. elasticidad-pfecio de las exportaciones 
de 1.18 en el ~orto plazo de.2.5 en el largo plazo. 



Cu1dro No. B 

TASAS DE CAlfBIO REALES 
!Córdobas por dólar; 1980=100) 

----------------------------------------------------------------·---------------------------------
Con IPC Con defl1ctor del PI~ 

--------------------------- ---------------------------
A~o Tri1estre Oficial Negra Oficial Negra 

---------------------------------------------------------------··---------------------------------
1980 1 115.4 112.4 120.B 117.6 

2 100.2 100.3 98.6 98.7 
3 94.2 92.9 91.2 89.9 
4 90.2 . 94.4 89.5 93.8 

1981 1 89.4 126.4 91.0 128.8 
2 83.7 125.8 87.5 131. 5 
3 77.2 128.4 82.5 137.2 
4 77.3 155.0 84.0 168.4 

1982 1 74.1 . 185.6 81.9 205.1 
2 64.2 167.1 72.2 187.9 
3 62.2 215.8 71.9 249.4 
4 63.5 269.4 76.4 324.1 

1983 1 59.4 297.5 74.4 372.9 
2 50.2. 285.5 65.7 373.7 
3 44.9 371.8 59.8 495.6 
4 46.0 . 434.2 60.9 575.2 

1984 1 43.6 462.3 57.4 608.6 
2 38.2 486.5 50.0 636.5 
3 32.9 538.5 43.8 717.5 
4 30.9 743.3 42.9 1034.4 

1985 1 46.0 807.0 67.0 1176.3 
2 36.0 503.4 55.1 770.B 
3 24.0 358.0 40.1 599.2 
4 19.7 365.8 38.2 710.4 

1986 . 1 25.9 409.9 60.2 952.6 
2 12.5 219.6 35.9 632.1 
3 6.9 127.6 23.2 428.6 
4 5.7 132.5 21.2 496.2 

1987 1 5.3 171.4 22.2 723.1 
2 1.9 120.7 9.3 588.8 
3 0.7 68.7 3.7 366.7 
4 0.4 82.5 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 49.1 103.1 352.9 

1989 En. 15.9 20.8 118.~ 1~4.9 

Feb. 18.0 13.2 137.4 100.4 
"ar. 11 23.7 15.1 185.5 118.1 

11 Supone una inflación del 201 en el 1es, una tasa de ca1bio oficial al final del 1es de 6.000 
córdobas por dólar y un diferencial entre la tasa de caabio negra y Ja oficial del 10%. 

"etodologia: Indices ponderados geo1~trica1ente en relación con 19 socios co1erciales. Para 
todos ellos se utiliza co10 indicador de la evoluci6n de Jos precios el IPC; tn el caso de 
Nicaragua, se utilizan alternativa1ente el IPC y el deflactor del PIB. Las ponderaciones de Jos 
distintos socios estAn basadas en la i1portancia del pais respectivo en el co1ercio total de 
Nicaragua en 1980-1982. A partir del cuarto tri1estre de 1988 los datos de base para los socios 
extranjeros son preli1inares. 

.. 



28 

en el caso de varios produbtos (~afé, al~6dón, ajonjoli y 

exportaciones agricolas menores), la tasa de cambio efectiva era, 

ademhs, euperioi a este promedio.10/ 

De esta manera, la tendencia·que· experimentaron hasta 1987 

los precios relativos de · los productos agricolas de exportación 

no eran ünica ni quiz~s principalmente el: resultado de lés 

medidas ~ambiarias, sino también de la politica de fomento é la 

producción de granos básicos. El-impacto de la sobrevaluación fue 

mucho .. mhB marcado sobre las ·importaciones, ·· generando· las 

distorsiones d~ precios relativos y·· los efectos fiscales y 

monetarios ya analizad6s. Su impacito sobre la balanza de pagos 

fue, sin embargo, tambien moderado, debido al control directo· de 

las autoridades sobre las compras externas. 

Los efectos de las medidas cambiarias de 1988 sobre el ~ipo 

de cambio oficial real se aprecian con claridad en el Cuadro No. 

8; ~edido con cualquiera de los dos indices de precio utilizados, 

este Cuadro indica que las autoridades lograron un ajuste 

espectacular del tipo de bambio real. Los estimativos diferen 

considerablemente en torno al niv~l del tipo de cambio real a 

comienzos de 1989 en comparación con el año base. De acuerdo con 

aquel que utiliza el IPC como indicador de la evolución de los 

precios internos, el tipo de cambio estaba todavia enormemente 

10¡ Esto es consistente, además, con la información sobre 
la evolución de los precios relativo~ de los productos de 
exportación en el IPC (vehse, al respecto, el Cuadro No. 10). 

---- ------------------------------------------·---------- ------ - ----- --- ----- ---



29 

sobrevaluado. El IPC puede estar eobreeetimando, sin embargo, la 

"verdadera" evolución de los precios :lnternos. En efecto, el 

indicador alternativo, que combina el estimativo anual del 

deflactor del PIB proveniente de las Cuentas Nacionales con la 

evolución mensual de los precios internos según el IPC, resulta 

mucho más coherente con la evolución de las cuentas monetarias y 

fiscales del pais.11/ De acuerdo con este indicador, el tipo de 

cambio oficial real retornó desde el segundo trimestre de 1988 a 

niveles similares a los de 1980. No obstante, el tipo oficial 

continuaba estando seguramente sobrevaluado, rio solo porque la 

tasa de cambio del afio base posiblemente . lo estaba (según se 

reflejaba, entre otros factores, en el diferencial de cerca del 

70% que existía entonces entre el mercado libre y el oficial), 

sino tambien porque las condiciones externas básicas {términos de 

intercambio y disponibilidad de crédito en divisas liquidas) se 

han deteriorado considerablemente desde entonces. 

La capacidad de Nicaragua de financiar los desequilibrios 

persistentes de la cuenta corriente de la balanza de pagos ha 

sido sorprendente, dadas las condiciones prevalecientes en el 

mercado internacional de capitales en la década de los ochentas. 

En efecto, los ingresos brutos de capital ofical y bancario 

representaron un 87% de las exportaciones de bienes en 1980-1984 

11/ Veáse, al respecto, la nota de pie No. 6. La razón más 
importante puede ser el comportamiento particular de los 
precios de los alimentos, que tienen un peso considerable en el 
IPC. 

.. ·• 
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y un 198% en 1985-1988 (veáse, al respecto, el Cuadro No. 6). La 

deuda externa ha crecido a lo largo de la década a un ritmo anual 

del 17.6% (Cuadro No. 2), pe~e al deterioro simultáneo de las 

exportaciones.12/ Los pasivos externos han pasado, asi, de 

representar poco más de 4 afies de exportaciones de bienes en 1980 

--un nivel de por si elevado--· a 30 afies en 1988. 

La composición de los nuevos recursos de crédito: ha 

experimentado, sin embargo, un deterioro considerable. En los 

primeros afies de la revolución, el pais recibió recursos de un 

conjunto· muy diverso de fuentes.,, tanto multilaterales CBIRF, BID 

y organismos regionales) como bilaterales, incluyendo en este 

último caso a paises de Europa Occidental, de América Latina 

(especial~ente México y Venezuela), socialistas (en cuantias 

todavía modestas) y aún a los Estados Unidos. Desde mediados de 

los ochentas, los recursos recibidos h.an provenido en forma 

abrumadora de los paises socialistas (Cuadro No. 9). Este tipo de 

ayuda ha resultado, sin embargo, relativamente inflexible y no ha 

permitido aliviar, en particular, la escasez crónica de divisas 

12¡ Otras fuentes difieren en lo relativo a la magnitud de 
la deuda externa, pero corroboran el crecimiento extremadamente 
rápido de los pasivos externos, no solo desde 1980, sino desde 
los afies anteriores a la revolución. Asi, el Banco Mundial 
{"Nicaragua - Recent ... ", op.cit., Cuadro 4.1) estima que la 
deuda externa aumento de US$592.7 millones en 1975 a 1683.3 en 
1980 y 4752.8 en 1985. El FMI, por su parte (op.cit., Cuadro 
67), estima que la deuda .aumentó de US$3560.3 millones en 1982 
a 7410.3 en 1987. Finalmente Mario Arana et al. ("Deuda, 
estabilización y ajuste: La transformación en Nicaragua, 1979-
1986", CRIES, Cuadernos de Pensamiento Propio, noviembre de 
1987) estiman que la deuda aumentó de US$1347.6 millones en 
1979 a 6123.8 en 1986. 

-------------- - -- ----------- ---- - --- -- ---



Cu;idro No. 9 

RECURSOS EXTERNOS CONTRATADOS 
E I"PDRTANCIA RELATIVA DE LOS PAISES SOCIALISTAS 

-------------------~-------------------------------------------------------------------

1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1997 

Recursos contr1tados 
("iliones de dolares) 

Créditos Donaciones 

271. 7 88.8 
528.7 147.8 
729.7 73.8 
498.9 98.8 
437.9 181.2 
628.3 144.3 
924.5 272.1 
201.2 316.7 
229.2 155.6 

J1portancia relativa 
de los paises socialistas 

Cr1~ditos Donaciones 

O.O X 7.5 % 
f.9.3 48.4 
:!0.1 51.6 
~15.l 63.2 
~18. 5 80.0 
'J'8.5 72.1 
B7.0 88.3 
72.5 76.6 
61.4 51.2 
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liquidas. Por otra parte, la incapacidad de pagar oportunamente 

la deuda externa se ha reflejado en el uso creci~nte· de la mora 

como mecanismo de financiamiento externo (Cuadro No. ·6). 

Finalmente~ en loe dltimos aftos tanto las contrataciones como los 

desemb6lsos b~utos de capital oficial se han· reducido 

considerablemente (Cuadros 6 y 9). Las autoridades se han visto 

obligadas, aei, a contratar costosisimos créditos de corto plazo, 

vendiendo anticipadamente las exportaciones, tornado aún más 

c6mplejo el manejo de la liquidez externa del pa1s. 

Dados · lds desequilibrios ~omerciales y los altisimos 

coeficientes de endeudamiento-heredados del pasado reciente, aún 

uria estrategia ext~rna exitosa --que eleve las exportaciones a. 

unos US$1000·millones a fines del siglo y eleve gradualmente las 

importaciones de unos US$600 millones en 1989 ~ US$800 millones 

en el ~ño 2000 (medidos todas estas cuantias a· precios de 1989)--

exigirá mantener la moratoria en el pago de la mayor parte de la 

deuda externa y recibir recursos adicionales a lo largo del 

proceso. De hecho, solo una estrategia de esta naturaleza, 

conjuntamente con la cancelación de la mayor parte de la deuda 

existente, y de aquella que se contrate en 

permitirla iniciar el próximo siglo con una 

sostenible. 

---------- ---- ------------------

los próximos años, 

balanza . de pagos 
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C. La dinámica inflacionaria 

La dinámica inflacionaria de Nicaragua ha tenido tres 

caracteristicas sobresalientes en los dltimos afios. La primera ha 

sido es la tendencia fuertemente ascendente de los ritmos 

promedio de aumento de los precios entre 1985 y 1988. La segunda 

es la gran variabilidad de .los ritmos mensuales de inf l~ci6n 

: (~eáse, al respecto, el Gráfico No. 2). Esta peculiaridad 

diferencia la inflación nicaragüense de los procesos más puros 

de "inflación inercial" tip.icos de otros paises latinoamericanos. 

Este fenómeno no parece estar asociado a factores estacionales. 

De hecho, los meses en los cuales la inflación ha superado el 50% 

mensual --el nivel que se considera como critico en las 

definiciones más conocidas de hiperinf lación a nivel 

internacional-- han variado considerablemente de un afio a otro: 

junio en 1986; abril, mayo y julio en 1987; enero a mayo, junio, 

julio y octubre a diciembre en 1988; enero en 1989. Las 

estimaciones econométricas que se presentan más adelante tienden 

también a demostrar la au~encia de una inercia inflacionaria muy 

acentuada en el caso de Nicaragua. 

Por último, tanto por razones asociadas a la politica 

económica como por otras circunstancias, el proceso se ha vivido 

con diversa intensidad en distintos mercados de bienes y 

servicios, produciendo como resultado cambios muy fuertes en los 

precios relativos de distintos productos. Medidos a través de los 

precios al consumidor, el elemento más destacado en 1985-1987 
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fue la presi6n al alza de los precios de los alimentos, bebidas y 

tabaco y, curiosamente, de los productos de exportación y, por el 

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

bienes importados (Cuadro No. 10). En 1988, las mayores presiones 

al alza recayeron, por el contrario, sobre la viviénda (que 

incluye en Nicaragua fundamentalmente el efecto de las tarifas 

de serivicios públicos), los muebles, la educación y los gastos 

personales y, por el contrario, fueron algo inferiores al 

promedio en el caso de los alimentos y bebidas. 

Dados los desequilibrios bAsicos que ha enfrenta.do la 

economia nicaragüense, es razona.ble suponer que las presiones 

sobre el nivel general de precios 

mente de la oferta monetaria y 

cambio, tanto en el merca.do oficial 

han provenido fundamenta.1-

de los rea.justes del tipo de 

como en el negro. Por otra. 

parte, si se tiene en cuenta la.tendencia. fuertemente ascendente 

de los precios de los alimentos, no se puede descartar tampoco la. 

hipótesis según la. cual al menos hasta 1987 existieron presiones 

inflacionarias especificamente origina.das en la. producción de 

estos bienes. Por último, da.da. la. importancia que el FMI ha 

atribuido a. la politica. salarial, conviene ta.mbien tener en 

cuenta este factor en un a.nilisis de los determinantes del nivel 

general de precios. Si se tiene en cuenta el violento deterioro 

que han experimentado los salarios reales desde 1985, esta 

hipótesis no parece, sin embargo, muy relevante. 



Cuadro No. 10 

DIFERENCIAS EN LOS RIT"OS DE INFLACION 

"ENSUAL V PRECIOS RELATIVOS, SEGUN TIPO DE PRODUCTOS 
: . . . 

-----------------------------------------------------------~-----------------------------·------~--~------------------
A. Viejo JPC (Base 1980. 

Indice general 

Ali1entos, bebidas y tabaco 
Vestuario 
Vivienda 
Bastos diversos 

Productos i1portado1 
De exportaci6n 
De consu'o interno 

B. Nuevo JPC (Base Oct-Dic 1987) 

Indice general 

Ali1entos y bebidas 
Vestido y calzado 
Vivienda 
"uebles y accesorios para el hogar 
Salud 
Transporte y c:o!unicac:iones 
Recreac:i6n y cultura 
Educaci6n 
Bastos personales 

Dic. 1980-
Dic. 1984 

2.3 % 

2.7 
2.4 
1.9 
1.5 

1.7 
2.2 
2.5 

Die. 1987 
Die. 1988 
---------

62.4 1 

54.6 
. 65.2 
79.8 
71.9 
66.3 
58.9 
52.5 
73.4 
69.5 

Precio relativb 1· 

Dic. 1984 
------------------

100.0 

122.4 
103.2 
79.7 
64.5 

72.2 
93.9 

109.9 

Precio .relativo, 
Die. 1988 
------------------

100.0 

56.2 
116.6 
286.5 
186.5 
125.9 
68.4 
57.5 

187.5 
192.6 

Dic. 1984- . Precio relativo, 
Dic. 1987 ' Die. 1987 
--------- ------------------

19.1 1 100.0 

20.3 179.7 
12.3 12.6 
12.5 10.5 
12.3 7.8 

lJ .9 7.8 
21.8 213.7 
J6.5. 50.0 

·------------------- -------- ----- -- -- - --- --
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La importancia relativa de estos factores puede ponerse a 

prueba a través de algunos ejercicios econométricos simples, en 

los cuales se relacionan los ritmos mensuales de inflación con el 

6recimiento en los medios de pago, la devaluación en los mercados 

negro y oficial, el incremento en loe salarios y el precio 

relativo de los alimentos (como indicador de presiones 

provenientes de la oferta de dichos bienes). Una ecuación de este 

tipo puede considerarse como la versión reducida de un modelo más 

general de oferta y demanda agregadas, que incorpora algunas 

reglas de indexación. 

Los resultados de la estimación de una ecuación de este tipo 

para el periodo de alta inflación, 1985-1988, se, presentan en el 

Cuadro No. 11. Como el aumento de los precios se calcula 

comparando niveles promedio de dos meses, en tanto que en la 

mayoria de las variables . explicativas se comparan los datos 

correspondientes a fines de los meses ref~pectivos, es necesario 

rezagar estas últimas al menos un mes en las estimaciones 

correspondientes. Este procedimiento elimina, ademis, la~ 

posibles simultaneidades que puedan ·existir entre el 

comportamiento de las variables explicativas y el ritmo de 

inflación. En las estimaciones correspondientes se incluye 

también la inflación del mes anterior, para captar no solo el 

ajuste parcial de los precios a sus determinantes bisicos, sino 

también la inercia ~el proceso inflacionaria. 



Cuadro No. 11 

DrTERMINANTES DE LA TASA DE INFLACION "ENSUAL, 1985-1988 
(Estadistica t •ntre par,ntesis) 

------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------· 
Variable 11 Rezago EcuaciOn 1 EcuaciOn 2 Ecuación 3 EcuaciOn 4 EcuaciOn 5 Ecui1ciOn 6 Ecuación 7 Eruai:iOn 7A í 
------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------·· 

Constante 0.040 .. -0.108 0.0390 tt -0.064 .. 0.048 u -0.067 .. 0.046 .. -0.006 u 
(0.92) (-0.531 (0.94' (-0.32) ( 1.161 (-0.34) ( 1.14) (-0.171 

"edios de pago 0.691 0.393 • 0.431 . 0.377 .. 0.372 u 0.420 0.417 0.548 
(2.661 (1. 34) (1.801 (1.29) (1.291 . U.751 (1. 761 (2.75) 

Tasa de catbio 0.232 0.162 0.167 0.164 0.167 0.165 . 0.168 0.168 
negra (3.57) (2.571 (2.721 (2.63) (2.71) (2.681 (2.76) .. (3.311 

Tasa de cambio 1 0.001 u 
oficial: (0.63.) 

-En/85-En/88 1 0.069 .. 0.056 u 
(0.871 (0.741 

-Feb/88 o 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 0.003 
(2.17) (2.311 (2.181 (2.301 (2.191 (2.301 . (2.911 

-"arzo/88-Jun/88 o 0.060 0.056 0.059 0.057 0.0~.7 0.055 0.058 
( 1. 79) (1. 741 (1.76) (1. 73) (1.771 (1.731 (2.18) 

-Jul/88-Dic/88 1 0.242 • 0.205 • 0.235 • 0.214 • 0.226 • 0.204 • 0,194 
(1.63) (1.50) (1.59) (1.511 (1.59) (1.50) (1.721 

Salarios -0.145 u 0.036 u 0.036 u 0.0380 u 
(-0.74) (0.271 (0.261 (0.281 

Precio relativo 0.097 u 0.073 u 0.074 u 
de los ali1entos (0.74) (0.58) (0.59) 

Jnflari6n rezagada 1 0.346 0.393 0.397 0.391 0.3900 0.3957 ' 0.395 0.378 
(2.25) (2.641 (2.73) . (2.63) (2.65) (2.72) (2.74) (3.14) 

RZ 0.621 0.661 0.673 0.664 0.669 0.671 0.676 0.778 
Dll · 1. 743 1.887 1.884 1.868 1.887 1.850 1 .• 870 1.981 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
• No es .significativaeente diferente de cero con 95? de confian2a~ 
U No es significativi11ente diferente de .cero con 90'1: de confiann. 

1/ Todas las vari1bles, con excepción de los precios relativos, se expresan coto variaciones en relación con el 1es i1nte.rior. 

21 Incluye variables ficticias para los 1eses de 1ayo de 1985, 1arzo y junio de 1986 y abril de 1987. Todos los coeficientes de estas 
variables son significativa1ente diferentes de cero con 95% de confianza. 

--------- ----~- - ------- --------- ----- ---~ -------~----~--~~ ----- -=---- - ~ ------
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La información sobre el ritmo de inflación mensual y el 

precio relativo de los alimentos fue tomada de los datos 

correspondientes al IPC. A partir de enero de 1988 se utilizó el 

nuevo indice, base octubre-diciembre de 1987, en tanto que para 

los .af'ios 1985-1987 la información corree:1ponde al viejo indice, 

base · 1980. Los datos sobre medios de pago y tasas de cambio 

provienen de información suministrada por el Banco· Central. Loe: 

salarios han sido calculados con base en tree: series del INSBII; 

las series fueron suavizadas con un promedio móvil de dos meses 

para eliminar algunas variaciones mensuales bruscas que registran 

los datos orginales. 

La importancia de los medios de pago y de la tasa de cambio 

negra como determinantes de la inflación de Nicaragua en el 

periodo 1985-1988 aparece ampliamente confirmada en el Cuadro No. 

11. Los coeficientee: estadie:ticos de la primera de esta~ 

variables son, sin embargo, algo menos robue:tos en términoe: 

ee:tadisticos y en doe: ecuaciones (4 y 5) no resultari 

e:ignificativamente diferentes de cero con 90% de confianza. Las 

estimaciones también confirman que la tasa de inflación del mee: 

anterior afecta la inflación corriente, aunque el coeficiente 

estimado, de algo menos de 0.4 en todas lae: estimaciones, es muy 

inferior al que predecirla un modelo de "inflación inercial". Por 

otra parte, los coeficientes correspondientes a los salarios y al 

precio relativo de los alimentos n6 resultan estadisticamente 

sigriificativos en ninguna de las estimaciones. 

~ t) 
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La determinación del impacto de la tasa de cambio oficial 

sobre el nivel de precios presenta algunas dificultades. Cuando 

se incluye en 

(ecuación 1), 

estad1sticamente. 

cambiaria a lo 

forma 

esta 

Dados 

largo 

uniforme para todo el periodo analizado 

variable no resulta significativa 

los violentos virajes de la politica 

de estos afios, este resultado no es 

sorprendente. Por este, motivo, en el resto de las estimaciones se 

intenta discernir el impacto de la ,tasa de cambio oficial 

diferenciando cuatro fases muy diferentes de dicha,pol1tica: 

entre enero de 1985 y enero de 1988, febrero de 1988, marzo a 

junio de 1988 (para captar básicamente la devaluaci~n de este 

último mes) y julio a diciembre de este mismo año. Como era de 

esperarse, los resultados obtenidos indican que la devaluación 

of iciél no afectó el nivel general de precios en la primera de 

estas fases. Con la politica cambiaria activa adoptada a partir 

de febrero de 1988, la tasa de cambio oficial comenzó, sin 

embargo, a jugar un papel decisivo en el proceso inflacionario. 

Los resultados econométricos indican, ,sin embargo, que el impacto 

de los ajustes del tipo de cambio sobre el nivel de precios ha 

variado, no solo en magnitud sino también en su velocidad. Asi, 

solo una pequefia fracción de las devaluaciones de febrero y junio 

de 1988 se traslad6 al nivel general ,de precios; por el 

contrario, el impacto inflacionario de los ajustes del tipo de 

cambio que se realizaron a partir de julio ha sido mucho mayor. 

Por otra parte, mientras el efecto de las dos primeras se 

produjo durante el mismo mes en el cual se realizaron, las 

--------- r-- ------------------ ---- ----------------
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devaluaciones más recientes solo han afectado el nivel de precios 

con algún rezago. 

La ecuación 7 presenta los resultados obtenidos cuando 

únicamente se incluyen en las estimaciones las variables que 

resultan significativas estadisticamente. El Grifico 3.A muestra, 

por su parte, el ritmo mensual de inflación que predice esta 

ecuación. Como es evidente, su deficiencia principal es su 

incapacidad para explicar las fuertes aceleraciones 

inflacionarias que se experimentaron durante algunos meses de 

1985 a 1987. Por otra parte, al proyectar, con la ayuda de esta 

ecuación, los niveles de inflación bajo el supuesto de que se 

frena tanto el crecimiento de los medios de pago como la 

devaluación, se encuentra que que la inflación tenderia a 

estabilizarse en niveles excesivos (7% mensual). Por este motivo, 

la ecuación 7A incluye en las estimaciones variables ficticias 

para los meses en para los cuales la ecuación anterior predice 

niveles muy inferiores a los reales. Al simular el ritmo de 

inflación con la ayuda de esta nueva ecuación se logra un mejor 

ajuste, según lo indica el Grifico 3.B. Ella permite también 

proy~ctar un nivel nulo de inflación bajo el supuesto de 

estabilidad monetaria y cambiaria. 

De acuerdo con esta última ecuación, 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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correspondiente es del.88%. El imp~cto de un.alza ~n el tipo d~ 

cambio negro es muy inferior: 17% en el mes.siguiente y 27% ~n ~1 

largo plazo. Por su parte, de acuerdo con estos resultados, solo 

un 0.3% y 5.8% de las devalu~ciones dei febrero y j~ni6 de 1988 

se trasladó sobre el nivel de precios en el corto y un 0.5% y 

9.3% en el largo plazo. Si se tienen en cuenta, sin embargo, las 
. - . . 

magnitudes de estas devaluaciones, su impacto sobré el ni~el de 

precios no fue despreciable: 43% y 33% durante los meses en los 

cuales se realizaron y 68% y 33% en largo ·plazo. Por el 

contrario, un l9% de las devaluaciones realizadas a partir de 

julio se han trasladado a los precios durante el mes· siguiente a 

aquel en el cual se realizaron; en el largo plazo, ·el efecto 

inflacionario de los reajustes recientes del tipo de cambio 

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

La dinámica inflacionaria ha estado determinada, asi, por el 

comportamiento de los medios de pago, la evolución del tipo de 

cambio en el mercado libre y, desde febrero de 1988, por ia 

politica cambiaria oficial. Por lo tanto, de l~ capacidad de las 

autoridades para estabilizar estas variables dependerá el éxito 

de cualquier plan antinflacionario. 

III. EL PLAN DE AJUSTE EN MARCHA 

A. Caracteristicas del plan de a1uste 

A comienzos de 1989 las autoridades de Nicaragua no tenian 

alternativa diferente a adoptar un severo plan de ajuste, si 

--- --- -- ------------------ ------- ------------------- ------------- - ---- ·- --------
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deseaban evitar la desintegración del sistema monetario. La 

urgencia de un plan creible era ~ón más notoria, si se tiene en 

cuenta que la incapacidad d~ las politicas adoptadas en 1988 para 

frenar la inflación babia generado una desconfianza ~n la 

capacidad del gobierno para manejar la situación. 

La tarea · que enfrentaban las autoridades era enormemente 

compleja, no solo por ·1a magnitud de los desequilibrios 

exi~tentes, sino también por las restricciones a su márgen de 

acción. En efecto, debe tenerse en cuenta que el pais afrontaba 

una severa escasez de divisas liquidas. Este hecho, unido a la 

sobrevaluaci6n todavia evidente de la tasa de cambio oficial, 

implicaba que el gobierno no podia utilizar la fijación del tipo 

de cambio o la apertura a las importaciones como instrumentos del 

plan antinflacionario. Por otra parte, debido al fracaso del 

control de precios que el pais tuvo hasta mediados de 1988, no 

era tampoco factible utilizar este instrumento activamente en el 

proceso de desinflación, tratando de replicar las experiencias de 

loe planes "heterodoxos" adoptados con mayor o menor éxito en 

paises de mayor tamafio. Por otra parte, conviene recordar que 

estos planes, unidos o no a un pacto social, tienen mayor 

efectividad en economias donde predominan los mercados de 

''precios fijos" y, por lo tanto, tendrian un impacto un tanto más 

reducido en economias esencialmente agrarias y agroindustriales 

como Nicaragua. Por óltimo, el dramático deterioro de los 

salarios reales caracteristico de los últimos afios indicaba, 
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igualmente,. que una politica sala~ial restrictiva t~mpoco 

desempeft.aria un papel importante en este proceso. 

Dado el contexto macroecon6mico y las restricciones ~ue 

enfrentaban las autoridades, la única alternativa para detener la 

hiperinflaci6n era frenar la creación de dinero, reduciendo 

dr&sticamente. el déficit fiscal y. restringiendo el crédito 

primario al sector privado. Este objetivo de politica. se expresó 

en el · mes de enero como "emisión cero". Esto no era equivalente •.. 

sin embargo, a eliminar los créditos del Banco Central al. 

gobierno, sino m~s bien -en restringirlos a los recursos que 

obtenia el Banco por concepto de la venta de petróleo financiada 

con crédito externo ("petroc6rdobas") y a la recuperación de .los 

créditos de importaciones. En el presupuesto del gobierno central 

para el afio 1989 se estima, de hecho, un déficit después de 

donaciones de C$34.624 millones, 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 única 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 se ha 

concentrado en el gasto público, tanto de defensa como civil, 

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

13/ Veáse Ministerio de Finanzas, Proyecto del ·pr¿supuesto 
General de la· República 1989, Managua, enero de 1989. El 
estimativo de su participación en el PIB es nuestro. 

------------ --------
-----~~------



41 

acompaBadas por una pol1tica activa de :reajuste de los precios 

regulados por el Estado. De hecho, según veremos más adelante, 

algunos de estos precios han pasado •~ dominar el proceso 

inflacionario en los primeros meses del afio. 

El crédito primario canalizado hacia el sector público ha 

sido en la práctica superior a lo que requiere la meta de 

"emisión cero Sin embargo, una inno'tfaci6n importante en 

relación con el afio anterior ha sido la introducción de Un 

sistema de programación financiera mensual, coordinado por la 

Secretaria de Planificación y Presupuesto, que incluye, fuera de 

la programación fiscal y monetaria, un seguimiento de otros 

elementos de la politica macroeconómica.14/ Dentro de este 

esfuerzo de programación, se han hecho recortes en el gasto 

público adicionales a los incluidos en el presupuesto, 

equivalentes a poco más del 30% en los primeros meses del afio. 

Las medidas anteriores han estado acompafiadas de una 

politica activa de tasas de interés, que busca tanto restringir 

la demanda de crédito como aumentar la captación de depósitos a 

término del sistema financiero. A partir del 15 de febrero se 

comenzaron, ademAs, a remunerar los· depósitos a término entre 1 y 

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

14/ Veáse, al respecto, Secretaria de Planificación y 
Presupuesto, "Sintesis evaluativa de las principales variables 
económicas de enro y programación de febrero de 1989", Mimeo, 
febrero de 1989 y el documento similar del mes de marzo. 
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paeivás ha eido, hasta el mee de marzo, la tasa de inflación 

pasada. Dada la rápida· disminución del ritmo de crecimiento de 

los precios, ello ha result~do en tasas de interés reales 

extremadamente altas para los depósitos y créditos denominados en 

moneda nacional. En efecto, según se aprecia en el Cuadro No; 12, 

ya en febrero la tasa de interés para los depósitos de 3 a 6 

meses superó por ·primera vez el incremento del IPC y, por un 

márgen considerable, el de los precios al productor. Con la 

reducción adicional de la inflación en marzo, las tasas de 

interés reales han alcanzado niveles alarmantes.IS/ Dada la 

fuerte devaluación real del córdoba en los primeros meses del afto 

(veAse más adelante), esto también es cierto de los créditos 

denominados en moneda extranjera. Para evitar este resultado en 

el futuro inmediato, las autoridades comenzarán a fijar las tasas 

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

esperada". Este paso estará acompaffado por la eliminación de los 

últimos subsidios crediticios, que benefician a las empresas 

comercializadoras del Estado CENABAS y las empresas de comercio 

exterior). 

En el fiente cambiario, la maxidevaluacibn del 4 de enero, 

que elevó el tipo de cambio oficial de C$920 a C$2000 ha sido 

sucedida por un sistema de "mididevaluaciones" más frecuentes --

15/ Las tasas de interés activas vigentes entre el 15 de 
febrero y el 30 de marzo son el 61.4% mensual para el crédito 
agropecuario, ·65.0% para el industrial y 91.8% para el 
comercial. 

----- --- ----------- ------------ ------



Cuadro No. 12 

INDICADORES NACIONALES DE DESE"PEÑO ECONDftICO 

Pro1edio 
1988 

Dic. 
1988 

En. 
1989 

feb. 
1989 

"ar. 
1989 4/ 

--------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
A. lnf lile i6n (IPC) 

------------------
Total 62.4 % 
Excluyendo transporte y vivienda 60.8 

B. Precios al productor 
------------------

Agropecuario n.d. 
Industrial n.d. 

C. Tasas de interés 1ensual pasiva 
(dep6sitos de 3 a 6 1eses) 1/ 
---------------------------

No1inal 31. 7 3/ 
Real con IPC (ex-postl -33.4 3/ 

D. E1isi6n 
---------

Creci1iento 1ensual 47.6 % 
Co10 % del PIB 1ensual 36.0 
Origen (coto% del PID 1ensual) 

Gobierno central (neto de 
petroc6rdobas y créditos de 
i1portaciones) n.d. 

Crédito al FNI n.d. 
Crédito al siste1a bancario (neto) n.d. 
Otros n.d. 

E. Finanzas póblicas (datos 1ensuales) 
COIO ! del PIB 1ensual) 
------------------------------------

· Ingresos totales 2/ 26.3 % 
Gastos totales 54.6 
Déficit 28.3 

1/ Se refiere a la tasa vigente hasta el 15 del tes indirado. 
2/ Ingresos ordinarios y _donaciones 
3/ Pro1edio geo1étrico octubre-dicieabre.-
4/ Programado. Supone una inflaci6n del 20% en el aes. 

126.6 % 91.8 % 45.8 % 
122.1 62.9 34.4 

n.d. 57.2 l 34.5 % 
n.d. 92.5 10.0 

44.1 % 78.9 % 50.0 60.0 % 
-36.4 -6.7 2.9 33.3 

112.4 % 21.1 'l 31.2 % 22".5 % 
38.8 8.3 10.5 8.6 

ñ.d. -1.1 4.2 1.2 
n.d. 1.6 1.9 n.d. 
n.d. 5.3 0.9 n.d. 
n.d. 2.5 3.4 n.d. 

23.0 % 22.2 % 21.2 X 22.8 I 
55.3 27.4 31. 5 32.7 
32.3 5.2 10.3 9.9 
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de entre 10 y 20% cada una, con una frecuencia prom~dio de 8 

diaa-- a partir del 25 de enero. Mediante esta politice. se ha 

logrado una devaluación real considerable, según veremos más 

adelante. Además, desde comienzos de marzo se logró una 

unificación virtual de los dos mercados oficiales y una reducción 

del diferencial entre el mercado negro y oficial a niveles muy 

reducidos. En el caso de los salarios, los aumentos decretados en 

el mes de enero fueron en promedio del 49% y en febrero del 47%. 

Mientras esta primera cuantia resultó muy inferior al ritmo de 

inflación del mes, la segunda fue similar a la inflación de 

f~brero. Por dltimo, a partir del mes de febrero, el gobierno ha 

realizado un esfuerzo considerable para difundir la información 

económica. Esta "transparencia" constituye un avance considerable 

en un pais donde esta información fue considerada hasta hace poco 

un secreto de Estado. 

B. Resultados preliminares 

El resultado más importante de la politice. económica en los 

primeros meses del afio ha sido la fuerte reducción en los ritmos 

de inflación. En efecto, el ritmo de incremento del IPC disminuyó 

del 126.6% en diciembre a 45.8% en febrero (Cuadro No. 12). Más 

aún, una proporción creciente del aumento de los precios en los 

primeros meses del afio es atribuible a los reajustes de las 

tarifa·s de buses y energia eléctrica, asociados a la politica de 

autofinanciamiento _de las empresas públicas y a los reajustes de 

los precios de los combustibles como consecuencia de la 

-----------------· -- - ·-------------~--------------- - ---- - -- - -----------
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devaluación. Al excluir los rubros de transporte y vivienda, 

donde se encuentran clasificados estos precios, se aprecia la 

caida mucho mayor que ha experimentado los precios al consumidor 

en los dos primeros meses del afio: del 122.1% en diciembre a 

34.4% en febrero. Este último ritmo es, además, similar al que 

han experimentado los precios al productor en el sector 

agropecuario. En el caso del sector industrial, la calda en el 

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

La magnitud de la caida en el ritmo de inflación se aprecia 

con mayor claridad en los datos semanales que se reproducen en el 

Cuadro No. 13. En este cuadro se aprecia, en particular, la 

fuerte reducción del ritmo de crecimiento de los precios a partir 

de la primera semana de marzo, especialmente cuando se excluyen 

la vivienda y el transporte. De hecho, la inflación, excluyendo 

estos rubros ha sido inferior al 1% semanal a lo largo del mes de 

marzo. Asi las cosas, en la tercera semana de este mes, el 

crecimiento de los precios, en relación con la misma semana de 

febrero, se habla reducido a un 18.4% o 9.4% si se excluyen la 

vivienda y el transporte. 

Como resultado de la fuerte caida del ritmo de inflación, el 

proceso de desmonetización de la economia que se venia 

experimentando en forma acelerada 

interrumpió en febrero. En efecto, 

disminuyó en termines reales y 

hasta el mes de enero, se 

aunque el medio circulante 

como proporción del PIB, gran 
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Cuadro No. 13 

VARIACION SEMANAL DEL IPC 

Setana 

2 
3 
4 
1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 

1 
2 
3 
4 
1 
2 
3 

Tohl 

16.2 t . 
4.4 
4.2 

21. 7 
3.2 
6.4 
9.3 
5.7 
o.e 
1.8 

53.9 % 
36.7 
39.2 
46.0 
26.8 
23.8 
18.4 

NOTA: Los datos se refieren a las se1anas del 1-7, 8-14, 15-21 y 21 a 28 de cada 1es. 

Excluyendo vivienda 
y tr1nsporte 

15.3 
7.5 
5.0 

14.1 
3.3 
0.2 
7.4 
0.4 
0.9 
0.6 

48.5 % 
33.1 
2"4 .1 
26.9 
11. 7 
9.0 
9.4 

-- ------ ---- - ------------ ------- --------- ----------------
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parte de esta calda fue compensada por el aumento en la demanda 

de cuasidineros, ·incentivada por la politica de tasas de interés 

(veáse el Cuadro No. 5). De esta manera, la liquidez total solo 

disminuyó levemente en relación con el mes de enero. Lo que es 

aún más notorio, dada la estabilización de la tasa de cambio 

negra que acompafi6 este proceso (veáse máEs adelante), la liquidez 

doméstica aumentó significativamente en dólares. 

En el frente cambiario, el gobierno ha logrado un reajuste 

espectacular de la tasa de cambio real. En efecto, según lo 

indica el Cuadro No. 8, con la tasa oficial programa para fines 

del mes de marzo (C$6000 por dólar), el tipo de cambio oficial 

real, medido con el deflactor del PIB, ee encontrará entonces un 

86% por encima de su valor en el afio base (1980) y un 80% por 

encima del nivel del último trimestre de 1988. Para ese entonces 

puede considerarse que el tipo de cambio oficial habrá alcanzado 

un nivel cercano al equilibrio y el gobierno podrá adoptar, asi, 

una política cambiaria más pasiva o incluso, a 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 estabilización del tipo de cambio en los mercado 

paralelo y negro en los primeros meses del año. 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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devaluaci6n continua del tipo de cambio oficial condujo a la 

práctica unificación del mercado cambiario a comienzos del mes de 

marzo. La estabilización de estos mercados fue el resultado 

conjunto de la disminución de la demanda y de una oferta activa 

de divisas en el mercado paralelo por parte de entidades 

oficiales. La primera es atribuible a la recesión, a la 

restricción monetaria y al atractivo relativo de los depósitos a 

término en el sistema financiero nacional. Por su parte, cerca 

del 441. de las compras y del 36/. de las ventas en dicho mercado 

en los dos primeros meses del año fueron alimentadas con 

transferencias de entidades oficiales. Estas transferencias 

representaron de hecho una altísima proporción de las divisas 

liquidas recibidas por el Banco Central en este periodo. 

La dificultad más importante que ha enfrentado el plan de 

estabilización ha sido la incapacidad para mantener el déficit 

fiscal y la emisión dentro de los limites establecidos. En el 

primer caso, aunque el recorte del gasto ha sido dramático en 

relación con los niveles de 1988, el déficit solo se mantuvo 

dentro de los criterios de la "emisión cero" en el mes de enero, 

cuando alcanzó un 5.2% y la emisión neta destinada al gobierno 

central y al Fondo Nicaraguense de Inversiones (FNI, que también 

se alimenta con los recursos de petrocórdobas) solo alcanzó un 

0.51. del PIB (Cuadro No. 12). En febrero y marzo, sin embargo, el 

déficit se ha incrementado nuevamente a un 10% del PIB y ha 

contribuido a alimentar la emisión. 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 ~roporción considerable en la contención de los gastos 

presupuestados, es dificil que se pueda reducir aún m~s el gasto. 

Al mismo tiempo, los ingresos se han mantenido muy deprimidos 

como consecuencia de la recesión y se ha incrementado en forma 

notoria la mora de los contribuyentes. En estas condiciones, la 

posibilidad de cumplir las metas del gobierno va a depender 

estrechamente del efecto todavía incierto que pueda tener la 

reducción de la inflación sobre los recaudos reales del 

gobierno. Conviene tener en cuenta, además, que la emisión se ha 

visto acrecentada en los primeros meses del año por la demanda de 

crédito. De esta manera, el crecimiento de esta variable se ha 

mantenido entre un 20 y un 301. mensual, niveles qúe son 

claramente inconsistentes con la estabilidad de precios. 

El costo más importante y previsible del plan de ajuste ha 

sido una profunda recesión económica, generada por el triple 

impacto de la contracción del gasto público, la restricción 

monetaria y la devaluación real del tipo d~ cambio. La magnitud 

de la contracción experimentada por la actividad productiva no se 

conoce con exactitud. No obstante, no se puede descartar la 

posibilidad de que la producción industrial disminuya en 1989 en 

un 201. o más en relación con los niveles ya deprimidos de 1988 y 

el PIB total en una magnitud similar a la que ya se experimentó 

en el año anterior (8/.). El impacto sobre el empleo de esta 
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r-ecesi6n tampoco no se puede cuantificar- ton pr-ecisi6n, con 

excepción del sec ter-· público. En este c.iaso, el proceso de 

"compactación" afectar-á a poco.menos de 9000 funcionar-íos, fuer-a 

de los 10000 afectado~ por- la desmovilización de 1 as fuer-.zas · 

ar-madas. Estas cifr-as r-epr-es~ntan p6r- si solas cer-ca del 2% de la 

fuer-za de tr-abajo del pais. El debilitamiento de la actividad 

pr-oductiva y de la demand~ de fuerza de tr-abajo ha gener-ado, ·como 

es de. esper-arse, pr-esiones par-a que el gobier-no adopte medidas de 

r-eactivaci6n, centr-adas especialmente en los fr-entes cr-editicio y 

tr-ibutar-io. Estas medida.s r-esultar-!an, sin duda, pr-ematur-as en un 

contexto en el cual la estabilidad monetar-ia no está aún 

gar-antizada. 

C. El camino hacia la r-ecuper-ación 

'. 

La tarea inmediata de la politica económica ·es, por-

supuesto, gar-antizar- que la r-educción de los r-itmos de inflación 

de febr-er-o y mar-zo pueda mantener-se en los pr-óximos meses. No 

obstante~ dada la fuer-te r-ecesión que enfr-enta la economia, las 

autor-idades deben disponer- de un plan de r-eactivación par-a poner-

en mar-cha tan pr-onto se gar-antice el r-etor-no a tasas de inflación 

moder-adas. 

El incr-emento en los coeficientes de tr-ibutación que debe 

acompañar- el pr-oceso de desinflación per-mitir-á expandir- el gasto 

público par-a apoyar- el pr-oceso de r-eactivación. Al mismo tiempo, 

la mayor- demanda de diner-o por- par-te del público podr-á 

'- ------- --· ---- -- ------~- - ---- --·-------- ------------ -
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satisfacerse en parte a través de una mayor oferta de crédito al 

sector productivo o al gobierno. ·En cualquier caso, sin embargo, 

es necesario tener en cuenta que el proceso hiperinflacionatio 

dejará en la población secuelas de larga duración. La prudencia 

moneraria y fiscal será necesaria, asi, por largo tiempo para 

evitar que nuevos brotes inflacionarios desencaden procesos 

incontrolables. 

Para garantizar la etabililidad fiscal y monetaria se 

requieren, fuera de las medidas de estabilización en curso, otras 

de carácter más permanente. Las primeras, y sin duda las más 

importantes, deben estar dirigidas a acomodar el tamafio del 

sector póblico a sus posibilidades de financiamiento y a 

incrementar significativamente su eficiencia. Las decisiones 

dolorosa~ que han sido adoptadas en los 6ltimos aftos en relación 

con la inversión y el empleo p6blicos, los subsidios que concede 

el Estado a diferentes actividades, etc. deberán, asi, 

consolidarse en los próximos afies. Este proceso debe estar 

acompaftado de medidas en el frente tributario, dirigidas a 

reducir la importancia que tienen dentro de la estructura de 

ingresos del pais los impuestos al consumo, a simplificar el 

sistema de impuestos indirectos y a corregir las distorsiones que 

ha generado la hiperinflación en el impuesto de renta. En una 

economia que seguirá arrojando en forma persistente saldos 

deficitarios en la cuenta corriente de la balanza de pagos y en 

las finanzas pdblicas, es necesario garantizar también que una 
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parte de los recursos externos --incluyendo aquellos que genera 

la moratoria de la deuda externa-- se destinen a cubrir los 

segundos y no meramente a ampliar o subsidiar el crédito al 

secior productivo, como ha sido tipico en los ültimos affos, De 

esta manera, se deben generalizar mecanismos tales ~omo los 

fondos de petroc6rdobas y la recuperación de créditos a las 

importaciones que se han disefiado durante el proceso de ajust~ en 

curso. 

Por otra parte, dado el deterioro de los· salarios reales, un 

elemento esencial de la politica de reactivació.n debe. ser la 

recuperación del ingreso real de los trabajadores. -Aunque una 

politica salarial expansionista puede contribuir a la 

reactivación de la demanda, su impacto más importante . en las 

condiciones de Nicaragua es, segón hemos anotado en secciones 

anteriores de este trabajo, aquel que tendria sobre la oferta 

agregada. En efecto, el papel central de la politica salarial 

hacia el futuro es aquel que definió la politica económica a 

comienzos de 1988, pero que las circunstancias particulares de 

dicho afio no permitieron cumplir. El restablecimiento ·de los 

incentivos a laborar en el sector ~ormal ~omo resultado del 

inctemento en los salarios podria tener, en particular, efectos 

favorables sobre la productividad, con ganancias positivas en el 

cOnjunto de la economia. 
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Sin embargo, dado el desequilibrio estructural de la balanza 

de pagos, ningun proceso de reactivación será sostenible en el 

caso de Nicaragua si no tiene como eje central el crecimiento de 

las exportaciones. De hecho, segün vimos en la Sección II.B, la 

economía nicaragüenBe requiere un crecimlento sostenido de las 

ventas externas, que las eleve a US$300 millones en 1990 y 

US$1000 millones en el afio 2000, para Ellcanzar una viabilidad 

minima a fines del siglo. La experiencia lnternacional indica que 

una tasa de ca~bio realista --como la que ya se ha alcanzado 

durante la fase ·de ajuste-- es un elemento esencial en un 

programa de fomento a las exportaciones, pero es insuficiente 

para generar un resultado de este tipo. Es necesario, por lo 

tanto, complementarla con·politicaa de oferta orientadas hacia 

los sectores con mayores potencialidades en el frente externo. 

Estas ültimas deben contemplar, en particular, la adopción de 

planes de inversión especificos en los sectdores de exportación, 

que incluyan en una primera etapa la recuperación de la capacidad 

productiva ya instalada. 

Esta politica debe estar acompañada de algunas reformas a 

las normas que regulan las transacciones en moneda extranjera y 

el comercio exterior. En esta materia, sin embargo, no parece 

conveniente en las condiciones actuales eliminar el control de 

cambios y el sistema cambiario dual establecidos desde hace 

varios años. En efecto, en una economia como la nicaragüense, el 

control de cambios permite alguna autonomia de la politica 
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monetaria e impone·b~rreras a la fuga de capitales. Por otra 

parte, en un· sistema de este tipo, en el cual, además, no existe 

un mercado libre de capitales, el mercado paralelo .de divisas 

desempefia un papel esencial dentro del sistema económico. Este 

mercado suaviza los efectos reales de fluctuaciones en la oferta 

y demanda de divisas y suministra información que puede ser 

extremadamente 6til para las autoridades económicas .. Este sist~ma 

no ha estado, por supuesto, exento de costos. En especial, ha 

facilitado la dolarización de la economia. Por este motivo, si 

las autoridades desean retornar a un régimen· de _control más 

estricto en el mediano plazo, puede ser convenien.te reducir su 

campo de acción una vez retornen las condiciones de estabilidad 

én el frente macroeconómico. Para ello, seria. necesario 

desmontar gradualmente algunos incentivos a los exportadores (el 

pago parcial en divisas) que han alimentado la oferta de dólares 

en dicho mercado. 

El régimen de comercio exterior requiere de cambios de mayor 

·aliento. El ámbito de acción de las empresas estatales de 

comercio exterior debe reducirse considerablemente, 

restringiéndose posiblemente a la comercialización externa de 

algunos pocos 

homogéneos. En 

bienes (exportados 

el resto de las 

o importados) relativamente 

transacciones externas, es 

necesario simplificar considerablemente los trámites y abrirlas a 

los agentes económicos más eficientes. Una reforma de este tipo 

deberla garantizar, además, el acceso del sector privado a las 

----- ------------------9-~---- ------------~------------~--~--~ -~----~ - ------ -- ---- ---- - -
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importaciones en condiciones de igualdad con el sector público y 

las empresas del APP .. Por ültimo, es necesario que el pais adopte 

los sistemas ya ampliamente utilizados en el mundo en desarrollo 

que permiten que los exportadores accedan a insumos importados 

libres de derechos arancelario y de todo tipo de gravAmenes 

indirectos o, alternativamente, que garanticen la devolución de 

dichos impuestos. 

El marco más apropiado para una politica de reactivación 

basada en las exportaciones es una genuina concertación con las 

fuerzas productivas. A nivel global, esto exige que el gobierno 

ofrezca reglas de juego estable que permita a las empresas 

priv~das sentir el clima de seguridad necesario para que estas 

empresas inviertan, que in~luyen la preeisión de los limites de 

la reforma agraria --ya anunciados por el Presidente Ortega el 

pasado mes de enero--, la garantia de igualdad de trato en todos 

los frentes --crediticio, acceso a divisas, etc.-- a las empresas 

privadas y del APP y, en general, la definición de reglas para la 

interacción entre el Estado y el sector privada tipicas de una 

economia mixta. 

·; 


