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NICARAGUA

OPCIONES DE POLITICA ECOh’OMICA  EN EL hlARC0 DE PERSPECTIV/IS

DE AYUDA EXTRAJUE RA DECRECIENTE

A. INTRODUCCION

1. Desde mediados de la decada  de los setenta, la cconomfa  nicaragüense se ha
vuelto cada vez mAs dependiente dc la ayuda extranjera, dependencia que se volvib
especialmente pronunciada durante ‘los aiíos  1991-92,  cuando se facilitaron  excepcionales
volumenes de ayuda extranjera para respaldar el programa de estabilización y ajuste
estructural del gobierno; en 1992 cl ddficit  de la balanza de pagos era equivalente a 36%
del PIB. JJ Segh recientes discusiones con los principales donantes, Nicaragua ya no
puede seguir contando con una afluencia de ayuda tan grande. Las crecientes
restricciones presupuestarias de los pafs& donantes y el surgimiento de nuevos pafses que
solicitan ayuda entre los miembros del antiguo bloque socialista y el Medio Oriente
significan que un nivel fijo de ayuda global ahora tendrá que dividirse entre un numero
mQ grande de beneficiarios. Por consiguiente, los rrntenores  beneficiarios de la ayuda
pueden esperar menos ayuda que antes y no es probable que Nicaragua sea una excepcibn
en esta disminución general de la ayuda. Más tin, los acontecimientos recientes en el
Congreso de los Estados Unidos aumentan la posibilinad de que la ayuda a Nicaragua
disminuya akt más marcadamente que lo que se habrfa esper&o debido a las tendencias
mundiales.

2. Esta disminución de las perspectivas de la ayuda extranjera plantea un desaffo
particularmente grave para Nicaragua, que apenas esta saliendo de una década  de
disminución del producto, hiperinflación y una guerra civil prolongada. Al igual que
otros paises que anteriormente eran socialistas, en la actualidad Nicaragua también se
halla en medio de una difícil transición econbmica hacia una economfa  basada en el
mercado. La economfa ha logrado estabilizarse, pero una gran deuda externa pendiente,
conmociones externas adversas y desastres naturales, junto con el legado de instituciones ’
de mercado atrofiadas, distorsiones estructurales heredadas del anterior gobierno y un
clima de inversiones incierto, han impedido una rápida recuperacibn  del crecimiento. La
perspectiva de disminución de la ayuda extranjera introduce un nuevo impedimento al
crecimiento, amenaza el mantenimiento de estabilizacibn y hará que el proceso de
transición sea más diffcil. Al mismo tiempo, el grado de disminucibn del apoyo

c-
1J Los pagos del servicio de la deuda externa de Ni- también han sido excepcionalmente
elevados, habiendo constituido aproximadamente el 23 % del PIE en 1991, incluida la compensación de atrtis
con las instituciones financieras multilaterales,  y 10% del PIE en 1992. No obstante, las atluencku  netas
totaka provenientes da donantes han sido altaments  pOr;tiw, habiendo repmhdo  aproximadamants  el 29%
y el 34% del PlB en estoa dos años. Como resultado de ello, en In actualidad Nicaragua figura entre loa-tres
paka que tec~bsn  mh ayuda per clipita en d mundo. En el Anezo  1 # prwentan da&m  aobre  los flujoa de
ayuda a Nicaragua correjpondientes  al perhdo  1990-93.
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extranjero estara  determinado, en gran medida, por la capacidad del gobierno de mantener
el proceso de estabilización y ajuste. La urGente  tarea con que se enfrentan ahora los
gestores de la polftica de Nicaragua es hallar una manera de reducir al mfnimo  el efecto
adverso de los decrecientes recursos externos e intensificar los esfuerzos para reavivar el
crecimiento en forma sostenida.

3. Para ayudar a los gestores de la polftica de Nicaragua a llevar a cabo esta
tarea, se ha organizado un seminario con el fin de identificar las opciones de polftica
económica con que cuenta Nicaragua para hacer frente a las perspectivas de disminución
de la ayuda, El propbsito  de este informe es servir como  documento de antecedentes para
este seminario al proporcionar un marco  coherente para tratar estas opciones de politicas.
No es intencibn  del informe ofrecer preceptos en materia de polfticas  ni presentar la
postura del Banco Mundial. Su principal objetivo es plantear cuestiones y estimular la
discusibn  sobre diferentes respuestas de polfticas,  esperando por ese medio promover una
mejor comprensión del camino a seguir y un consenso nacional sobre el mismo. El
informe consta de cuatro partes, a e hrcgo de esta sedch htmductmia,  en las
secciones B y C se presenta una breve reseila de la reciente experiencia de estabilizacibn
de Nicaragua y los progresos realizados en la implantación de medidas de ajuste
estructural. En la seccibn  D se presenta un conjunto de proyecciones económicas segtin
dos escenarios de disminución de la ayuda: un escenario base en el que la ayuda
extranjera disminuye gradualmente y un escenario bajo que supone una disminucibn más
brusca. La sección E concluye el informe presatado varias de las inquietudes que se
han planteado sobre la estrategia de desarrollo de Nicaragua y las opciones que se le
presentan al pafs en el proceso de ajuste a los flujos decrecientes de ayuda.

B. EXPERIENCIA RECIENTE DE ESIYABILIZACION:  UN EXITO NOTABLE

4. En marzo de 1991, el gobierno de la Presidenta Chamorro implantó con gran
exito  un ambicioso programa de estabilización En el periodo de posdevaluacibn,
comprendido entre abril de 1991 y diciembre de 1992, la inflacibn  se redujo de los ’
niveles hiperinflacionarios que habfa alcanzado en 198890 a tasas de un solo dfgito., 1
Ademas,  la previa cafda vertical del PB3 se detuvo en 1992, con un crecimiento positivo,
si bien moderado, del producto real, que fue de 0,896 por primera vez desde 1984. El
exito  de la estabilizacibn  de la ewnomfa  se logr6 principalmente mediante importantes
reducciones del deficit  fiscal, controles monetarios estrictos y afluencias sustanciales de\
ayuda externa, junto con una reprogramacibn de las obligaciones del servicio de la deuda
externa en condiciones favorables. A comienzos de 1993 el gobierno llev6 a cabo una
nueva devaluación del 20% acompañada por ajustes fiscales, y adopt6  una polftica de tipo
de cambio de vinculo mbvil.  Esta devaluación tuvo como  resultado un ajuste Único de
precios internos, pero el continuo mantenimiento de la disciplina’ fiscal y monetaria ha
mantenido bajo control a la inflación.
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Cuadro 1: Indicadores ewnbmiws clave, 1970/77-92

1970177 1970180 1981/85 1 9 8 6 1987 19811 lR39 1990 1991 1992

CWl/crpits  (1987 USf) 1503
Reel GOP grouth  p-8. (XI 4.6
CPI inflrtíon  r8te (XI 10

consrrrnptton
p.JbIlC

pz-ivate

Groar Baa. Investnunt
Bireid Imertmnt

p.blíc
privrte

R- Batence
Exporta CCLNFS)
tmprta (WFS)

83.3
230
21.5
19.9
.-
a*

-4.5
4O.b
34.8

104.8
17.0

;::

1170 1014 690 910 600 610 645 513 459
-9.9 0.6 -1.0 -0.7 -12.1 -1.9 -0.7 -0.5 0.8

24 60 600 9Do nsba 16U9 13490 775 4.0

*
(shrrrr of current  CDP)

93.0 90.0 91.2 66.2 113.8
17.0 29.6 35.4 34.2 X3.0
76.0 60.4 55.8 52.0 80.8

1::: 22.0, 19.4 lb.9 13.8 1f.b 13.2 Si::

w- . . 4.8 5.1SI s. 9.1 1.1 2kf

-0.6 -12.2 -6.1 -2.0 -41.3
2:; 38.6  17.6 20.8 12.8 11.8 13.8 59.7 la.4

101.1 112.0 108.1 102.0 141.3
7.7 10.0 8.8 13.8 -13.8

24.3 19.8 17.6 20.2 20.9
22.8 22.3 19.9 22.b a.7

105.0 99.3 110.3 116.7
27.1 32.6 21.4 22.6
78.0 66.7 89.0 94.1

zB.l 19.2 20.6
al.5 20.2 19.1 :;.$ .
s3 2.0
23.2 la.2 22 20

-33.1 -18.5 -31.2 -36.3
TB.0 25.0 21.9 19.2
66.1 43.s 53.1 n.1

13J.1'118.5 131.2 13-6.3
-5.0 0.7 -ao.a -16.7

n.7 la.8 -- --
24.7 21.5 -- --

4Earsor:  Bmm cmtr-81 de Iicw8sm; WwldT&lea1992;rd~s~tutl~.

C. REFORMASESTRU~:  UNCQMIEDIZ0IMP0RTANTE

5. Con la implantacibn  del programa de estabiIizaci611,  el gobierno inicid
tambith un programa de ajuste estructurai chxtinado  s transformax  a Mcaraa;ua en una

ecmomfa basada en el mercado, orientada a la exportaci6n 9 dirigida por el sector
privado. El objetivo de este programa de reforma ha sido creatuna  base más sdlida  para
reavivar el crecimiento en forma sostenida y fquhlivh mkntras  se logra que la econonti
gradualmente sqi menos dependiente de Ia ayuda externa. Los elementos clave de%
programa son: i) reducir la magnitud del sector público mediante reducciones en los
gastos y privtizacibn  de entidades; ti) liberalización del comercio externo e interrx>
mediante reducción y unificacibn  de aranceles, ewidn de restricciones no
arancelarias y controles de precios, y abolicidn de monopolios estatales; iii) liirak.acidn.
del sector financiero, incluida la reorganizacibn de bancos estatales  y el establecimiento
de LW Superintendencia de Bancos independiente, y iv) creacibn  de mtxankmos  clc
asistencia social que .Wt?n  sistemáticamente focahados.

6. Se realud un gran progreso en Ia implantacibn del programa de reforma: se
privatizaron más de la mitad de las antiguas empresas estatales, se redujeron los aranceles
a la imqortacibn a un tope de 4056,  se eliminaron la mayorfa de Ios controles de precio y
comenzaron a funcionar ocho bancos privados, que en la actualidad mantienen
apoximadamente un tercio del total de los dep6sitos bancarios wnx&aIes. Si bien h
economfa, en especial el comercio, ha ~9menzado  a responder en fórrna  positiva 2 la-
reducción de las distorsiones de los precios relativos, Ia rquesta de la oferta en generaI
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ha sido dtbil. El lento crecimiento junto con el creciente desempleo en el sector formal
(en la actualidad aproximadamente 16%) llevan a algunos a cuestionar lo apropiado de la
estrategia de estabilizacidn  y de ajuste estructural que aplica el gobierno. Pero es más
difkil determinar si los niveles de vida en general han mejorado o no en los ultimos  dos
anos, si bien las tasas oficiales de desemplso han aumentado; los salarios reales promedio
txnbih aumentaron en 23% entre junio de 1991 y diciembre de, 1992. L.as  encuestas
realizadas del sector informal tambien  revelan un pequeiío aumento de la actividad;
ademas, si bien el PIB per cápita disminuyd en un monto acumulado de 5.6% durante
199 l-92, el consumo privado per Capita  aumentd en un 20 96.

7. El aumento del consumo per Capita a pesar del decreciente PIB per Capita  fue
posible mediante los crecientes flujos de ayuda. El aumento sustancial de la ayuda se
produjo con motivo del logro del acuerdo de paz que puso fin a la guerra civil y del
considerable progreso del gobierno en la implantacibn de las medidas de estabilk.aci6n  y
de ajuste estructural respaldadas por programas del FMI y el Banco Mundial (IDA). Los
crecientes fIujos  de ayuda, en particular el apoyo a la balanza de pagos, amortiguaron los ..
costos polfticos  y sociales de la estabilizacibn y el ajuste estructural, respaldaron el uso
del tipo de cambio como ancla nominal y financiaron el aumento sustancial de la
absorción de manera no inflacionista. Si bien se redujo considerablemente el deficit  fiscal
general sin incluir las donaciones, el d6ficit de reanaos extemos  aument6 a 36% del HB
en 1992. A medida que aumentaba el déficit externo, las exportaciones siguieron
disminuyendo y la inversibn privada permanec i6 estancada, contrariamente a los objetivos
deseados del ajuste. Ademas, al parecer el esfuerzo de ajuste se ha detenido en 1993 y
existe creciente incertidumbre polltica. Estos acontecimientos dan lugar a serias
inquietudes sobre la capacidad de la economfa de ajustarse a la disminución de la ayuda
sin una marcada disminución del consumo y mayor empobrecimiento de la poblacibn.

8. Varios acontecimientos externos adversos explican en parte por quC las
medidas de ajuste que se tomaron hasta la fecha no han tenido un mayor efecto en el
crecimiento, incluidos una marcada disminuciõn de los precios de las exportaciones y tres
años de quia. Entre los acontecimientos adversos internos, más sujetos a la influencia
del gobierno, figuran incertidumbres sobre los gastos fiscales y las polfticas monetarias, y
la violencia rural que perturb6 la cosecha y las actividades de comercialixaci6n.  En los
dltimos tres años, el gobierno se vio ante gastos inesperados para f%anciar  los costos de
la “pacificaci6n”  (por ejemplo, adquisicibn de armas y pagos para desmovilizar a los
combatientes). Fue necesario realizar bruscos ajustes en las polfticas  crediticias debido en
parte a interrupciones de los desembolsos de ayuda programados durante la segunda mitad
de 1992, mientras que ,la violencia rural fue fomentada por la ausencia de garandas
adecuadas de derechos de propiedad, un entorno polltico inestable y un sistema jurfdico
d6bil.

9. Si bien se han eliminado muchas distorsiones de precios relativos e /

impedimentos estructurales al crecimiento, heredados del pasado, muchos otros aún
persisten. Por ejemplo, los costos  laborales son rfgidos,  los mercados financieros son en
su mayor parte indexados y las tasas de recuperacibn de prestamos de los bancos estatales
siguen siendo muy bajas. Las cuestiones de derechos de propiedad en particular agregan
considerable incertidumbre al clima de inversiones. Además, a pesar de las recientes
medidas para reducir la magnitud del sector ptibliw, 6ste (mchklas  Ias empresas estatales -
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y los bancos pdblicos) sigue representando casi la mitad del PIB, que es mucho mayor
que en los países vecinos e inhibe el desarrollo del sector privado. Estos factores impiden
la reasignacidn eficaz de recursos e inhiben los ajustes ordenados del tipo de cambio real
que son necesarios para fomentar el crecimiento de las exportaciones. La polftica  de tipo
de cambio fijo adoptada tras la macrodevaluacibn de marzo de 1991 ayudb a fijar precios
internos, pero tambih impidib  que los ajustes cambiarios protegieran a la balanza de
pagos contra los efectos de las conmociones externas adversas. Esa protección fue
proporcionada por considerables afluencias de ayuda extranjera, una disminucibn de las
reservas externas y las pollticas  de crédito más estrictas, a expensas de impedir una
depreciacibn del tipo de cambio real, que puede ser necesaria para estimular el
crecimiento de las exportaciones.

10. Como el crecimiento demogr&ico  supera el 3% anual, las sombrfas
condiciones de la pobreza en Nicaragua y la f%gil  paz social se deterioran tin ti en
ausencia de un crecimiento más rápido del ingreso. Más atín, la reanudacidn del
crecimiento será más diffcil  debido a la reducción de recursos ex@mos. Una cuesti4n
clave con la que se enfrentan los gestores de la yolftica en Nicaragua en la actualidad es
si seguir e intensificar los esfuerzos de ajuste, pese al moderado efecto logrado hasta
ahora, o explorar otras opciones para reavivar el crecimiento ewndmiw.

D. COMO TRATAR LA AYUDA DECRECIENTE: DIVERSOS ESCENARIOS

l l . Por razones que se explicaron anteriormente, es muy probable que el total
del flujo de ayuda a Nicaragua disminuya en este año y en años venideros. Lo que sigue
siendo incierto es cuán rápida será esta disminucibn. Debido a sus grandes excedentes de
deuda y a la consiguiente falta de solvencia internacional, que limita el acceso a mercados
comerciales de capital, Nicaragua no tiene otra opcibn que la de ajustarse a esta
disminucibn. La única opción que subsiste es cómo  reahzar este ajuste y que funciones
relativas asignar a’ las polfticas  de estabilización y de ajuste estructural en este proceso. Pa
continuacibn se exploran estas opciones con la ayuda de proyecciones macroewnbrnicas
preparadas segh dos diferentes escenarios de disminución del flujo de ayuda descritos en
el recuadro 1 del texto y en el Anexo 1. En el Anexo II se presenta una breve descripcibn
de las caracterfsticas clave del modelo de proyeccidn  empleado para elaborar estos
escenarios.

Escenarios del flujo de ayuda

12. El total proyectado de la ayuda externa que se desembolsara en 1993 se basa
en proyecciones actuales del Banco Mundial y del FMI y en los dos escenarios de ayuda
se supone que seguirá siendo el mismo. Estos desembolsos proyectados representan una
disminución de US$167 millones de los niveles desembolsados en 1991-92, lo que se debe
principalmente a una reducción de las donaciones en efectivo de los Estados Unidos y a
una postergación de los pr&amos para financiar la balanza de pagos provenientes de
instituciones multilaterales, junto con el cofinanciamiento  de donantes bilaterales. Para el
perfodo 1994-96, en el escenario base se supone que las donaciones para proyectos
desembolsar&n  prácticamente los mismos montos que en 1992, pero que las donaciones en
efectivo de donantes bilaterales seguir811 dismiuuyendo.  Se supone que en 1994 y 1995 -
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ayuda desembolsada per @ita llegarfa a’un nivel igual aI pro- que rcdxn otros
pafses  de bajos ingresos de &nt?rica Latina. En todos los casos se supone que Nicaragua
siguealdiawnsuJobli~ioneJ&lserviciodeh~~br~~SdelCEubde
Paris  y ante las instituciones muldkeraIes de financiamiento, ya que es probable que de
existir interrupciones en el servicio de la deuda an@ estos acreedores disminuti ah rn&s
19s flujos de ayuda.

a u m e n t a r á n  l o s
desembolsos de prMarnos
en tkminos concesionarios,
principalmente debido a los
prestamos programados de
b a l a n z a  d e  p a g o s
postergados en 1993, pero
que luego disminuirán en
1996 a medida que las
instituciones multilaterales
reorienten sus programas
crediticios hacia proyectos
de lnverrl6n.  En el
escenario bajo, se supone
que todos los desembolsos
de donaciones y pr&arnos
seguirán disminuyendo
despu& de 1993, de modo
que para 1996 el total de la

Opciones de ajuste bdsico

13. N tratar las opciones que tiene Nicaragua para responder a una disminuci6n
dada de la ayuda externa es útil distinguir entre  xxxtdidas  de estabilizaci6n y de ajuste
estructural. La estabilizacibn trata de influir directamente en la demanda agregada para
lograr un conjunto de metas relativas a la inflaci6n,  el dt%icit  tical y las reservas
internacionales net2í.s. El ajuste estructural tiene el propbsito de aumentar Ia eficacia de
los mercados y racionalizar la estructura de los incentivos para estimular una asignación
más eficiente de recursos y fomentar el aumento de la capacidad productiva. Los
principales instrumentos de las polfticas de estabilizacic$  que se wnsideran al elaborar
estos esamarios de proyecciones son los niveles agregados de gastos públiws corrientes
(excluyendo pago de intereses) y de capital, y la tasa de ampliaci6n  del cr&Uo neto c;t
sector privado. En el modelo de proyeccibn,  la medida en que estos instrumentos se
ajustan en respuesta a acontecimientos exbgenos adversos determk en cuhto necesita
ajustarse el tipo de cambio nominal para restablecer el equilibrio de la balanza de pagos,
es decir, en el modelo el tipo de cambio no es un instnunento independiente de polfti~
dado que las opciones de empr&itos  externos son sumamente limitadas y no se puede
disminuir reservas en forma indeftida.

14. El gobierno se halla ante dos opcionca  estratégicas  irqmm con respem a
la implantación de polfticas para estirnuk cl crecimiento. Una es adoptar polfticas
destinadas a fomentar el desarrollo orientado hada el exterior, basado en el mercado, -
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mientras que la otra favorecerfa  un enfoque mAs orientado hacia el interior, en el que los
incentivos estin concebidos para estimular la produccidn  destinada a mercados internos
protegidos. Las proyecciones suponen la fructffera  aplicacibn de la primera opcibn,  que
se reflejarfa  en tasas de crecimiento real de la exportacich que superen el crecimiento del
PIB y una asignación mris  eficienc de recursos, lo que tendrfa conducirla a una mayor
productividad de la inversibn.

Proyecciones del escenario base

15. En la columna A del cuadro 2 se presentan dos proyecciones
macroeconbmicas para el escenario base de ayuda. Para 1993, todos los parámetros en
cada proyeccibn son iguales, coincidiendo con las proyecciones preliminares
correspondientes 8 este silo. Para los años posterior  a 1993, una proyeccidn  (A.l)
supone que se implantan medidas acertadas de estabiIizaci6n  fiscal y monetaria pa,ra
compensar la di.sminución  de los flujos de ayuda externa, junto con la continuación y
profundizacidn del programa -de ajuste estructural. La proyecci6n  alternativa (A.2)
supone que no se han implantado medidas de estabilización y ajuste. La proyeccibn  A.l
supone que como los ingresos públicos actuales ya son elevados, siendo aproximadamente
el 30% del PB, los gastos pbblicos  actuales soportan la mayor parte de la carga del
ajuste a medida que disminuyen las afluencias de ayuda, ‘mientras que la inversión pdblica
y el cr6dit.o neto al sector privado se ajustan moderadamen&, en forma que permite un
@ste graciual  del tipo de cambio xminal. En ausencia  clc medidas de eqtabilimcibin,  se
supone principalmente que el sector público no fmanciero IMI se ajusta de manera alguna
en respuesta a la disminución de la ayuda y la mayor parte de Ia carga del ajuste la
soporta el tipo de cambio nominal. Con el ajuste  estructural se supone que el crecimiento
real de la exportacibn  es básicamente el doble que el nivel de crecimiento del PIE y que
las mejoras en la productividad  aumentan el crecimknto  del PIE a 1.5 puntos
porcentuales mí&. Sin el ajuste estructural, se supone que las exportaciones reales crecen
solamente la mitad y que la productividad de la inversibn sigue invariable.

16. Sobre la base de estos supuestos, se proyecta la aplicacibn simuMnea  de
medidas de estabilización y de ajuste estructural para generar un aumento gradual del
crecimiento del PIB y del consumo privado, mientras que se mantiene la inflacibn a
niveles de un solo dlgito y se permite un aumento moderado de las reservas
internacionales. Sin medidas de estabilización y ajuste, el desempeño económico seria
considerablemente peor desde todo punto de vista. Se proyecta que el producto y los
niveles de consumo privado habrán  de permanecer estancados mientras la inflación
aumenta en forma progresiva hacia una tasa de 50% anuaI  para 1996.

Proyecciones del escenario base

17. En la columna B del cuadro 2 se presentan dos proyecciones
macroeconbmicas según el escenario de ayuda bajo, sobre la base de la misma
combinacibn de medidas de estabilizaci6n  y de ajuste estructural que las supuestas para el
caso base. Sobre la base de este marco de polfticas, la aplicacibn simulW de medidas
de estabilízacibn  y de ajuste estructural con me= ayuda tiene como resultado un
aumento más gradual del crecimiento del producto y de la productividad de la inversión,
en comparación con el escenario de ayuda base, y tiene como resuklo niveles de
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inflaci6n  similares a lo proyectado para 1993. Por consiguiente, si bien el crecimiento
del PIB seria algo lento, permanecerfa  positivo, mientras que la inflacih,  si bien seria
elevada, parecerta ser manejable. Como alternativa, sin estabilizaci6n y ajuste, la
inflación aumenta rápidamente sin control y el producto real se reduce en forma
sostenida. Es decir, los costos macroecondmicos  de no realizar el ajuste se vuelven
mayores con una disminuci6n  más brusca de la ayuda extranjera.

18. Para lograr las respuestas de ajuste estable que se indican en las dos
proyecciones mas optimistas (A.l y B.l), el gobierno se encuentra ante varias opc!,ones
diffciles  para decidir dbnde reducir los gastos y cbmo restringir el crédito.  En el
escenario base, el gobierno tendrlá  que reducir gastos corrientes excluyendo el pago de

._. _. -- ----intereses en-etros- 2,-S. puntos porcentuales del PD3 durante 1994-96 (tras haberlos reducido

ey&-&-‘-

. .
seria reducir la inversión publica, permitiendo asf una reduccibn mas moderada del gasto
amiente. Sin embargo, en el caso de Nicaragua el programa de inversibn  pdblica se
maneja en gran medida con fondos de donación de modo que la inversiõn pública
disminuirfa apenas gradualmente a medida que los donantes reduzcan sus compromisos
para nuevos proyectos. En todo caso, la magnitud de la compresión fiscal que se requiere

-le~poca-  oportunidad para reducir la escala de las operaciones existentes mediante
medidas de austeridad. general aplicadas en todos los sectores. En lugar de ello, algunos
-programas~.~~~se en su -totaIitiad,  -10 -que conlleva
considerables costos pcMicos;  con el fm de permitir la ejecucibn  eficaz de los restantes.
Esto exige un claro ordenamiento de prioridades por parte del gobierno y el
reconocimiento de que no posee los medios para abordar todos los problemas
simultanearnente.

19. Aun con esta contraccibn  fiscal considerable, las posibilidades de ampliar el
c&dito  al sector privado seguirfan  siendo sumamente limitadas. En el escenario base, se
ampliarfa  tan solo a prácticamente la misma tasa anual que la proyectada para 1993, que
ya genera fuertes presiones sobre el gobierno para ampliar el crtklito. Si se considerara
deseable una tasa m& @ida de ampliación del cMito, los gastos públicos tendrfan  que
reducirse aun más marcadamenct para mantener la estabilidad macroeconómica. El
escenario bajo plantea una opcibn aún mas marcada: la estabilidad requerirfa mayor
compresión fiscal y/o crediticia.

20. Como no es de sorprender, los escenarios que se trataron anteriormente
señalan que si bien los ajustes son dolorosos, la estabilización que se obtiene con las
reformas estructurales tiene como resultado un mejor desempeño económico en general en
el caso base o en el bajo. Este resultado refleja en parte la manera en que se estructura el
modelo de proyección, en especial el supuesto implfcito  de que no existe una
compensacibn  estable, entre el crecimiento de la inflación y del producto. Las
proyecciones A. 1 y B. 1 suponen que la adopción de polfticas  de estabilización determina
principalmente la tasa de inflación, mientras el crecimiento se ve influido principalmente ~
por los paritmetros  de ajuste estruäural.  Si bien en general la investigacibn  econ6mica  ha
demostrado que no existe una relacibn  estable y predecible  entre inflacibn  y producto, en
teorfa es concebible que temporalmente se pueda persuadir a la gente a que aumenten el
producto mediante aumentos generales de precio. Sin embargo, en vista de la reciente
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experiencia de hiperinflacibn de Nicaragua, es probable que las expectativas inflacionistas
se ajusten muy rápidamente, de modo que los aumentos bruscos de la inflacibn no
producirán una reacción en tkninos  de producto y, en lugar de ello, serian sumamente

/’

desestabilizadores. En efecto, como el modelo de proyeccibn  no incorpora expectativas,
es probable que en ausencia de sólidas medidas de estabilizacibn,  la inflación sea muy
superior a lo que sugieren las proyecciones, probablemente convirtiCndose  bastante
rapidamente en hiperinflacibn.

21. Una cuestión importante que no se aborda directamente en el modelo es la
relacibn entre las metas y los instrumentos del ajuste estructural. ‘En las simulaciones
descritas anteriormente, el ajuste estructural se logra mediante simples cambios de
parámetros, sin considerar explfcitamente  las medidas de polftica  que es necesario tomar
para promover dichos cambios. Un importante cambio de parametros  en este sentido es
el aumento del crecimiento real de la exportacibn como resultado de aplicar una estrategia
de desarrollo orientada hacia el exterior. Hace unos 15 años, todavfa era materia de gran
debate lo deseable de promover un ajuste orientado al exterior contra a una
industrialización orientada hacia el interior. Al parecer este debate se ha resuelto en favor
de la estrategia mencionada en primer lugar. No obstante, si bien puede existir un amplio
consenso sobre lo deseable de, digamos, un crecimiento dirigido por la exportaci6n,  el
desaño radica en concebir un conjunto de polfticas que promuevan un crecimiento mas
rápido de las exportaciones y una mayor productividad, en especial en la agricultura. Es

._ necesario concentrar el debate sobre la combinación de medidas de polftica que puedan
lograr estas metas. Es de esperar que este seminario ayude a establecer un consenso
sobre dichas polfticas.

E. LA AGENDA DE DESARROLLO A MEDIANO PLAZO: CUESTIOW  Y
OPcIONE!S

2 2 . En tkminos generales, el programa de reforma del gobierno que se inici6 a
partir de 1991 estuvo orientado a estabilizar la economfa como primer paso para
posibilitar la reanudacibn  del crecimiento. Las medidas para disminuir la magnitud del
estado y limitar el intervencionismo del mismo están destinadas a crear mh campo para
la actividad del sector privado, de conformidad con el objetivo de promover el
crecimiento dirigido por el sector privado. Las medidas de liberahzación del comercio
tienen el objetivo de reestructurar los precios relativos y los incentivos de manera tal que
promuevan el crecimiento de las exportaciones y una sustitución más eficaz de las
importaciones. Por ultimo, la liberalizacibn  del sector financiero tiene el propósito de
fomentar mayores ahorros financieros privados y permitir una asignación más eficaz de
los recursos financieros, aumentando de este modo la productividad de las inversiones.
Un denominador común de estas medidas es que se concentran en la eliminacibn de
distorsiones y rigideces para permitir un funcionamiento m&s eficiente de los mercados.
Sin embargo, el lento crecimiento de la economfa en los tiltimos  dos años ha planteado
cuestiones fundamentales sobre.  lo apropiado de la estrategia que se ha seguido hasta el
momento.

2 3 . En lo que resta de este documento se trata algunas de las inquietudes
planteadas sobre la estrategia de desarrollo de Nicaragua. No se pretende que la lista de -
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cuestiones sea completa y se espera que el seminario ayude a generar inquietudes
adicionales que pueden abordarse.

b i Es necesaria lo estibilizacidn?

Una  inquierud que  con  Jwuencia s e  FLantea e s  q u e  l a s  m e d i d a  d e
estabilizacibn h a n  s i d o  demahdo  resm*ctivas y  p o r  consiguiente  estdn
deteniendo el crecimiento. iPara qut sirve una economfa  estable pero
estancada ? ¿No seria posible que las polfricas  fiscal y monetaria sean algo
menos estrictas con el fin de esrimular la demanda agregada y por
consiguiem  el crecimiento ? Una vez que se ha generado un cierto impulro
de crecimiento, aún habrta tiempo para absorber cl exceso de demanda e
impedir el descontrol de los desequilibrios macroeconhikos.

24. Al evaluar las propuestas para estimular la demanda agregada, es necesario
dar fkfasis  a varias limitaciones econ6micaa. En primer  lugar, y lo que es más
importante, si bien un aumento general de Ia demanda agregada aumenta la demanda de
productos nacionales, tambitn aumenta la demanda de importaciones, con lo cual se
tiende a agrandar el dkficit de recursos externos. Sin embargo, Nicaragua no tiene
suficientes reservas internacionales para ‘financiar un d6ficit mAs grande y están
disminuyendo los flujos de ayuda externa. El gobierno puede tratar de impedir esta
filtracibn hacia las importaciones mediante restricciones temporales a la importación y
controles de tipo de cambio, a la espera de eliminarIos una vez que la econOmfa  comience
a dar señales de vida. Se ha tratado antes este tipo de intervención directa en Nicaragua
y en otros paises de America IAna sin Wo. Se pasan por alto los controles mediante
contrabando y mercados paralelos o, si los controles se aplican .en forma más rigurosa,
tienen como resultado grandes distorsiones de los precios relativos que desalientan la
inversión y el crecimiento en los sectores comercializahles  y desvfan  las energias
empresariales hacia la busqueda de rentas a traves de actividades no productivas.

25. En segundo lugar, un gran aumento de la demanda agregada serfa diffcil  de
lograr sin consecuencias altamente inflacionistas debido a la reciente experiencia que ha
tenido Nicaragua con la hiperinflacíbn y aI hecho de que al parecer subsisten graves
limitaciones a la capacidad de los sectores p-oductivos de generar una considerable
respuesta de oferta. La oferta interna agregada no ha respondido en los últimos dos años
pese al considerable aumento de la demanda agregada. Por consiguiente, a menos que se
mitiguen las restricciones a la oferta las polfticas  expansionistas no harán otra cosa que
estimular la demanda de importaciones y la inflacidn.

26. Si bien en teoria es posible separar conceptualmente los efectos de la
estabilizaci6n  y del ajuste estructural, en la práctica no es probable que este ultimo
prevalezca y sea sostenible en ausencia del primero. El crecimiehto de la exportación y
la asignacibn  eficaz de recursos dependen de incentivos apropiados y de señales en
materia de precios, pero en un entorno macroeconbmico  inestable los cambios de los
precios relativos que necesitan guiar los mercados casi con certeza se perderfan  en el
ruido de la inestabilidad general de precios. La inestabilidad macroecon6mica estimularía
tarnbidn  el desvio de recursos hacia activos financieros no productivos en un intento de
evitar el impuesto por la inílacibn. Por consiguiente, la adopcibn de medidas destinadas a -

. .
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promover el ajuste estructural en ausencia de estabilización no constituirfa una
combinacibn estable de pollticas  y es probable que lleve al peor resultado @royecciones
A.2 y B.2).

b ¿Debet-tím los  es fuerzos  de  estibilticidn  poner  mds tnfasis  en la  poUtica
cambiaria?

Seria posible evirar  los costos de lus poltticas comractivas fiscal y monetaria
poniendo 4nfari.s en ajustes al tipo de cambio. Si se dependiera rn&s en la
polftica carnbiaria  se estimularia lar exportaciones y se reducirfa  la demanda,
de importaciones, ayudando de este modo a la economía a ajustarse mAs
e~cazmente  a las decrecientes @encias  de ayuda.

27. La politica  cambiaria se maneja en su mayor parte con dos tünciones en
mente: una relacionada con el tipo de cambio real y la otra con el nominal. La primera
funcih  tiene que ver con los efectos del tipo de cambio real eir los precios relativos, lo
cual establece incentivos a la exportacibn y afecta el nivel de la protección efectiva de las
industrias destinadas a la sustitución de import;iciones. La segunda funci6n tiene que ver
con el uso de un tipo de cambio nominal estable como ancla monetaria. Cuando una
economia  se maneja cun un tipo de cambio nominal fijo, la cantidad de dinero se vuelve
endógena, lo cual simplifica considerablemente la tarea de la autoridad monetaria y obliga
a la disciplina fiscal. De este modo; el -ancla .nom.i.nal achía como poderosa herramienta
anti-inff  acionista.

28. Sin embargo, las dos funciones del tipo de cambio a veces chocan una con
otra. Los gobiernos que se preocupan por la inflación pueden mantener constante el tipo
de cambio nominal o devaluarlo demasiado lentamente, de modo que la moneda nacional
aumenta de valor y , con un rezago, la cuenta corriente se enfrenta ante una crisis.
Cuando entran en conflicto las funciones del tipo de cambio, de ancla nominal y de
incentivo a la exportación, la experiencia sugiere que el ancla nominal debe levantarse
primero, y concentrar la atención en las fuentes subyacentes de presiones inflacionistas,
que por lo general son las polfticas fiscales. Hay pasos intermedios, como un tinculo
móvil preanunciado o no anunciado que, junto con las polfticas  físcales  apropiadas, puede ;
proporcionar estabilidad monetaria sin tener como resultado una moneda sobrevalorada.
Sin embargo, los ajustes de tipo de cambio nominal sin polfticas  monetaria y fiscal de
apoyo tienden a ser desestabilizadores. Por consiguiente, si bien la polftica de tipo de
cambio tiene una funci6n  importante que desempeñar en la corrección de los
desequilibrios macroewnómicos y responder a los choques externos, no puede producir
por si misma el ajuste necesario.

29. Otro factor que necesita considerarse en la determinacibn  de la fúncibn de la
polftica de tipo de cambio es el alcance de la indexacibn, a precios internos y/o al dblar
estadounidense, que predomina en una economia como la de Nicaragua. Una indexacibn
generalizada de precios, en especial en los mercados laborales, podria atenuar
marcadamente los efectos de devaluaciones nominales. Al mismo tiempo, las grandes
devaluaciones nominales separadas en un entorno caracterizado por indexación financiera
generalizada al dólar (es decir, depdsitos  indexados al dblar  en el sistema bancario) corren



- 15 -

el riesgo de perturbar gravemente las actividades financiew, con efectos adversos en la
esbbilidad  de los mercados financieros y en el crecimiento.

b LA es&xbilitacMn  y el ajuste qfectan en forma  desproporcionada a los pobres

Los crtticos de las progratrm de estabilizacidn con jfecuencia  sostienen que
los costos sociales de la estabilizacih y el ajusrc  recaen principalmente en
los pobres. Los programas de estabilizacidn y ajuste carecen de rostro.
hwnano.

30. En parte esta critica esti mal ubicada por varias razones. Considerando en
thminos generales, tres elementos de la estabilización y el ajuste afectan a los pobres:
los cambios de los precios relativos, las reducciones generalea  de la absorcibn para lograr
el equilibrio externo y el efecto del gasto público. Con tal que se aborden Ias
limitaciones de la oferta, los aumentos de precios relativos de bienes transables y no
transables en general favorecerztn  a los p&res,  que se concentran’ principalmente en los
sectores rurales de Nicaragua y obtienen su ingreso directa o indirectamente de la
agricultura. Al eliminar el sesgo en contra de los bienes transables, en especial los
productos agropecuarios, se aumentan los precios de los productos y los salarios rurales.
Con la eliminaci6n  del sesgo a favor de los sustitutos de importacibn  que utilizan el
capital en forma  intensiva se encauza a la economía hacia un rumbo de desarrollo de uso
RìBs intensivo de mano de obra, con lo cual a la larga se aumqntan los salarios de los
trabajadores no capacitados. Los cambios de precios relativos por lo general  ayudan a los
pobres, si bien disminuyen los ingresos de grupos relativamente más. concentrados y
visibles.

31. La necesidad de estabilización en respuesta a un choque adverso como la
disminucidn de la ayuda externa dictamina que e-s necesario reducir los gastos o aumentar
los ingresos en ciertos montos agregados; esto es inevitable. Ya sea que la carga de las
reducciones de los gastos (o aumentos de impuestos) recaiga en los pobres o en los
relativamente más acomodados, está en su mayor parte dentro del control del gobierno y
no es una consecuencia inevitable de los programas de estabilizacibn  y ajuste. Esto
significa que se debe prestar atencibn no sohmente  al nivel sino tambibn a la calidad de Ia
reduccibn del dkficit. JJS gobiernos pueden y deben establecer un orden de prioridad en
sus reducciones de gastos y crear programas sociales de seguridad que protejan a los
pobres. Más aún, en ausencia de medidas de estabilización, es prácticamente seguro que
la principal carga del ajuste recaerá con mayor peso en los grupos más pobres de la
sociedad, los cuales generalmente tienen una proporción más grande de sus activos no
humanos en forma de saldos en efectivo que se ven desgastados por el proceso
inflacionista. En tal proceso, tambiCn  son ellos los primeros en sufrir la erosibn  de los
salarios reales.

b iDebe& adoptar el gobierno una postura m&s intervencionista pam estimuk el
crecimiento?

Si la inquiemd  clave es e.nYm&r el crecimienro,  cl gobienw debeti dirigir
inceruivos  especfjícos  a  las indusm’as  o  secrores q u e  n’enen b u e n a s
posfbilidades  de generar una respuesta rdpfda  de la oferta No dcbertmnos~
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d,lpendrr excllLsivamenre  de  las sct~alcs del mercado para  re inic iar  e l
crecimiento. ya que ellas  llevan mucho tientpo  para producir resultados. M6.s
aún, en vista de la experiencia exitosa del crecimiento en el Asia  On’ental,
;es la liheralizacidn  econdmka  suficieruc para estimular la transformacidn
estructural necesan’a para el Logro de un crecimiento mds rdpido, o se
ju.w#ica aplicar un enfoque LAY inremencidntira  y dirigido?

_) ‘6
í *

32. b necesidad de contar con estabilidad mscroeconómica como condición para
el crecimiento sostenido cuenta con el abrumador respaldo de las experiencias de pafses en
desarrollo que han logrado una transición fructlfera  hacia la condicibn  de paises de ingreso
mediano, especialmente las economfas de rápido crecimiento del Asia Oriental. Todas estas
mantuvieron niveles bajos de infkibn  y pequeños  d&its flscaks, y lograron ajustarse
rápidamente en respuesta a conmociones externas adversas que amenazaron con
desestabilizar la econornJa.  Sin embargo, en la mayorfa  de los paises  del Asia Oriental, los
gobiernos también intervinieron sistem.&icamen.te  para estimular un desarrollo rn& rapido,
en formas que no parecen ser coherentes con los principios de Incentivos uniformes y
mercados abiertos. En momentos diferentes y en varios grados, estos paises han recurrido
al cr&iito  dirigido o subvencionado para ciertas industrias seleccionadas, controles a las
tasas de interés, subsidios fiscales  y protección selectiva  a la importacibn,  todo Io cuaI se
aparta de los principios del mercado libre y de la liberalización financiera que han guiado
los recientes procesos de reforma en Nicaragua.

33. AI considerar si la experiencia de crecímiento del Asia Oriental proporciona
lecciones pertinentes a Nicaragua, es Útil examinar algunos aspectos b&k-os  de dicha
experiencia. J,AI que es más importante, las economfas del Asia Oriental han gozado de
una ventaja básica con respecto a otros paises en desarrollo en el sentido de que la
inversi6n y el ahorro interno privado han sido excepcionalmente elevados, teniendo como
resultado una rápida acumulación de capital. Al mismo tiempo,. en estos pafses 10s niveles
de educación primaria y de capacitacibn  de la fuerza laboral eran mucho ti elevados que
los observados en otros paises ,en desarrollo con niveles similares de ingreso. Como los
niveles m& elevados de acumulación de capital humano y ffsico  son factores clave que
contribuyen al crecimiento, subsiste una pregunta de interpretaci6n abierta: si las tasas
espectaculares de crecimiento que se observan en el Asia Oriental tuvieron lugar debido a
las polfticas  intervencionistas que se adoptaron o a pesar de ellas.’ Más aun, las economfas
de1 Asia Oriental han tenido una distribucibn  mucho más equitativa de1 ingreso que otras
economks en desarrollo, lo cual es posible que haya facilitado el logro de un consenso
social para apoyar una estrategia de crecimiento económico.

34. En contraste con otras economlas en desarrollo que trataron de emular la
experiencia del Asia Oriental, las intervenciones de polfticas  aplicadas en esta regi6n
tendieron a promover el comercio y la competencia, en lugar de cerrar la economfa,  y no
tuvieron como resuhado distorsiones extremas de 10s precios rekivos. Tambien se
caracterizaron por un gran grado de flexibilidad: cuando ciertas intervenciones
comenzaron a generar distorsiones excesivas o amenazaron Ia estabilidad macroeconbmica,
rápidamente fueron eliminadas o reempIaza.das. Con relaciõn a k-os pafses en desarrollo,
las ewnomfas del Alia Oriental se destacan por un grado relativamente avanzado de
desarrollo instimcionaI y burocracias del sec!or  @lico en buen funcionamiento, lo cual-
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posibilitb la aplicacidn  flexible de intervenciones de polftica.  Mb atin,  los mecanismos
que se Introdujeron para orientar cl crbdito u otorgar incentivos fiscales se basaron en
claros criterios de desempefio  y fueron concebfdos  para fomentar la competencia entre
tirmas nacionales.  Cuando se aplicaron similxes mecanismos de incentivo en otros palses
en desarrollo con instituciones menos desarrolladas y criterios de desempeño no claros, se
tuvo como resultado principalmente transferencias arbitrarias a grupos de interCs
pollticamente influyentes, con lo cual se fomentaron las actividades de extraccibn de rentas
en lugar de las empresas productivas. Por Iíltimo,  las intervenciones de polltica  que se
aplicaron en el Asia Oriental ocurrieron en una Cpoca anterior y en circunstancias
diferentes. En los últimos 15 años, los mercados intemacionaJes  de capital se han vuelto
mucho más integrados, con el resultado de que se tiene una mayor movilidad de capital con
frecuencia más allá del alcance ge los controles directos del gobierno. Además, muchos
paises industrializados se han vuelto más sensibles en Ia dltima  dkada a 10s subsidios de
exportacibn  otorgados a competidores extranjeros, y es mucho más probable que respondan
con tarifas compensatorias y otras sanciones comerciales. Cabe cuestionarse si las mismas
polfticas aplicadas hoy tendrfan  los mismos efectos que tuvieron entonces.

35. L.as observaciones precedentes plantean aIgunas  cuestiones que deberfan
considerarse aI evaluar la gosibilidad  de aplicar en forma fructlfera similares intervenciones
de poMica en Nicaragua.

c- .’ - -e.

l Nicaragua tiene una base insritucionaI  débil,  que en la actualidad no podria manejar
complejos sistemas de incentivos en forma flexible, vigilar el desempeño en forma eficaz e
impedir abusos del sistema. Está claro que el fortalecimiento de la capacidad institucional
deberfa  ser una prioridad de desarrollo pero &I con un esfuerzo concertado que se realice
hoy, los resultados se materializa&  soIamen+e  a mediano o largo plazo. Mientras tanto,
para un pafs con limitada capacidad institucional una mejor opci6n,  parecerla ser Ia
dependencia de mecanismos automáticos y transparentes de incentivos que no requieran
procesos burocrticos complejos.

0 Los incentivos fiscales, el crtklito  subsidiado y Ia proteccibn  de las importaciones
conllevan costos para ciertos sectores econbmicos. En la actuahdad  el gobierno no cuenta
con recursos extra para gastar en incentivos fscales sin poner en peligro la estabilidad
macroeconómka. Por consiguiente, si se otorgaran subsidios fiscales a un sector
seleccionado, tendrfan que reducirse los gastos ptibliws  en otros sectores (~cuAles?)  o
tencirfa  que restringirse mí43 el aumento de1 credito  neto. &udl serfa e l  estimulo
económico neto cuando se otorgan incentivos fiscales mientras que aI mismo tiempo se
contrae el credito  al sector privado en un monto correspondiente?

0 iEs probable que 10s burbcratas de1 sector pdbliw de Nicaragua tengan rn& dxito
que el sector privado en ‘escoger ganadores “? Las polfticas  orientadas a subsidios de
crédito o fiscales para ciertas industrias seti eficaces solamente si el gobierno es mejor
que el mercado en la identificacidn de industrias que tienen el mayor potencial de
crecimiento. Los precedentes del pasado, como  el cMito dirigido al fallido sector del
algoddn, no inspiran confianza aI respecto.

l Nicaragua es un entorno de alto riesgo para la mayorfa de los inversionistas, por
motivos relacionados con garantlas inadecuadas de propiedad, un sistema judicial dCbi1,
estabilidad macroeconómica  frSgi1 e instituciones democráticas que aún esti en evolución.
Si bien se esti tomando medidas para enfrentar estos problemas,  IY) es probab& que se
resuelvan totalmente en breve. Mientras tanto, ideberla el gobierno tratar de cambiaj parte
de este riesgo pastidolo  de1 sector privado al sector ptiblico  mediante garandas implfcitas
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de protección o esquemas de seguro que protejan a ciertas  industrias privadas contra
eventuales conmociones  adversas? iCuáles son las repercusiones de dichos mecanismos en
terminos de equidad social, en los casos en que los resultados positivos de inversiones
riesgosas tienen como consecuencia ganancias privadas para ciertas personas, mientras que
los resuitados  negativos tienen como consecuencia perdidas que son absorbidas por el

7público en general. Una alternativa para tratar este riesgo ser-fa concentrarse en mantener
la estabilidad econdmica y reglas del juego econbmico que sean estables (incluidos los
regIrnenes  tributarios y de comercio), reduciendo de este modo la incertidumbre
relacionada por lo menos con algunas de las variables que están  más directamente bajo elS
control del gobierno.

b i Es inevitable el crecimiento lento a medho  pihw?

. .

i Por qut! lleva tanto tiempo reanudar el crecimiento? cabria esperar que
dados Los impresionantes logros en l a  estabilizacidn  d e  l a  economla,  la
implantacidn  del ajuste estructural y cl fim compmmho  del gobiemo al
crecimiento dirigido por el sector privado, el producto y la inversidn  sean más
dinhicos  ?

36. Atin  en los escenarios de proyección m&s optimistas que figuran en el cuadro
2, el crecimiento del producto aumenta solamente en forma moderada en el periodo 1994-
96, excediendo apenas el crecimiento de la población de Nicaragua. Esta proyeccibn
sombrfa refleja la base de capital humano y físico deteriorado del pafs,  un ,entomo externo
adverso en general, asf como limitadas opciones para restablecer esa base de capital a
mediano plazo, en especial con el advenimiento de la reduccibn de los flujos de ayuda. Si
bien el sector privado sigue siendo la fuente más prometedora de crecimiento para
Nicaragua, su crecimiento dependerá de la confianza de los inversionistas en la estabilidad
de la economfa  y en la permanencia de las reglas empresariales, que lleva tiempo
desarrollar. Las reformas econbmicas  son una condición necesaria pero el sector privado
debe confiar en que serán sostenidas. Si el gobierno acelerara el ritmo de la liberalización
económica según los lineamientos seguidos desde 1991, esto ‘@odrfa contribuir a una
asignación mas eficiente de recursos existentes, pero el volumen de la nueva inversión
privada seguirfa  siendo moderado hasta que disminuyan las probabilidades que se perciben
de un posible cambio de rumbo de estas condiciones. Más aun,  esta probabilidad es en
parte función de la gestión económica, pero en el caso de Nicaragua tambien  depende en
gran medida de asegurar un consenso polltico  sobre las reglas del juego y la estrategia
general de desarrollo. La experiencia de paises que han tenido Cxito  con las reformas (por
ejemplo, MCxico,  Chile) demuestra que lleva mucho tiempo labrar la confianza del
inversionista; es esencial la perseverancia.

37. iPueden compensarse los temores de los inversionistas a este respecto
mediante mecanismos especiales de incentivo destinados a dar un impulso inicial al
crecimiento econbmico, el cual, una vez que se encuentre en marcha, podrfa  a su vez
facilitar la formacibn de un consenso politice? Es poco probable que los incentivos
temporales lleven a una respuesta considerable de la inversión, mas bien llevarfan
principalmente a ganancias inesperadas para los inversionistas existentes. Por consiguiente,
para provocar una respuesta significativa, los mecanismos de incentivo deberfan ser
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sostenidos durante un periodo  considerable, lo cual conlleva el riesgo de introducir nuevas
distorsiones que dificulten el futuro crecimiento.

b ;Se han agotado lar fuentes alternativas de recursos externos?

Conw  ninguna de estar simulaciones ofrece la perspectiva de una rcanivacidn
@ida del crecimiento, iseria  mejor que el gobierno  hiciera menos estricta
las medidac; de ajuste ante lo expectativa de poder hallar fientes adicionales
de ayuda? Tal vez se necesite un esfuerzo m&s concertado para movilizar
recursos adicionales de la comunidad internacional de donantes.

38. Las simulaciones econbmicas precedentes se basan en dos escenarios de ayuda
invariables. Atin en el marco del escenario de ayuda del caso base, Nicaragua seguirfa
figurando entre los pafses que reciben más ayuda per capita  en el mundo. De modo que no
seria posible esperar recursos adicionales sobre la base de consideraciones de equidad entre
paises. Lo que es m& importante, la experiencia internacional demuestra que el
desempeño de la estabilización y el ajuste de un pafs juega una importante funcibn  en la
determinacibn de los niveles de ayuda. Los propios esfuerzos que un pais realice para
estabilizar y lograr la transformacibn  estrucmral  que, a la larga, hará que la econom’a
dependa menos de ahorros extranjeros afectan la disponibilidad y la capacidad de los
donantes de canalizar fondos de ayuda a corto y a mediano plazo. Si se hicieran menos
estrictas las medidas de ajuste con la esperanza de, con el tiempo, atraer mayores
afluencias de ayuda es probable que el resultado sea una disminución atin más marcada de
la ayuda externa que lo que se presenta en estos escenarios.

39. Si bien las perspectivas de obtener nuevos recursos adicionales parecen ser
escasas, es probable que aún exista la posibilidad de aumentar las afluencias netas
reduciendo las obligaciones del servicio de la deuda con acreedores no multilaterales,
mediante acuerdos de reestructuración y reducción de la deuda. Sin embargo, esta vfa para
obtener afluencias netas tarnbien  se esta estrechando rápidamente, ya que muchos pafses
donantes están  considerando cada vez más operaciones para el alivio de la deuda como
parte de sus presupuestos generales de ayuda, de modo que los recursos transferidos en
forma de alivio de la deuda se ven contrarrestados por reducciones de otras afluencias. En
todo caso, sobre la base de los precedentes, todo acuerdo potencial de reestructuración de
la deuda depender-fa tambien  de un esfuerzo de ajuste sostenido. Una opción que no parece
haberse agotado tiene que ver con la coordinación y la calidad de la ayuda externa. A
medida que disminuye el monto total de la ayuda, el gobierno necesita prestar especial
atención a asegurar que esb ayuda se asigne en forma eficaz de acuerdo a las prioridadu
públicas.

F. COMENTARIOS FINALES

40. Esti claro que Nicaragua enfrenta graves problemas y opciones limitadas. Lo que
queda de la agenda de estabilización y de reforma estructural es complejo y será diffcil  de
implantar. Los próximos tres años serán crfticos. Habiendo tomado las primeras medidas
para estabilizar la economfa  y comenzar la reforma estructural, el periodo que se avecina
exigirá sostener y profundizar este esfuerzo. En cierto .sentido  este periodo de I
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consolidacidn será m;ls diffcil  de sostener debido a que las recompensas en th-minos dc
crecimiento mis elevado serán lentas. Es comprensible la impaciencia de los gestores de la
politica  y del público, pero cambiar el rumbo ahora serfa presagio de costos económicos y
sociales aún mds elevados en el fururo. Será necesario mantener los logros de la
estabilización y profundizar aún mis el programa de ajuste pero será esencial un sblido
consenso nacional para respaldar el proceso de reforma.
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Anexo  1

NICARAGUA: FLUJOS Y ESCENARIOS DEL FINANCIAMIENTO EXTERNO

Table 1.1: Externd  Financing Flows,  1990-93
( m i l l i o n  USS)

1990 1991’ 1992 1993p

Grants 210.6 5P5.0 378.6 331.6

Cash 92.7 355.0 142.1
Tied 108.9 230.0 236.5 _<

Cash 156.1 253.0 88.8
Tied ’ 72.9 80.3 124.1

. .
Pebt Semi= hd

Interest
Amorti.zation
Arrean Clearance

227.5 229.0 333.3

17.1 368.3 161.1 191.5

12.0
5.1

22.5
38.9

306.9

91.1
70.0

96.8
234.8

. .

212.9

77.5
114.0

1 .  Excludes: USAJD debt forgivencss  of USs260.0  million; and
Short-term bridge fkancing for arrean clearance  of USS21S.0 million.

p = projection

Table 1.2: Extemal  Financing Scenarios,  1992-96
(million USS)

,

1992 1993 1994 1995 1996

Base Case
Grants 379 332 295 285 285
LOí3IlS m213mm265

Totai 712 545 602 590 550

Low
GGW.S 379 332 275 245 215
Lcalls 22222lQ23!2m

712 545 515 475 415
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Anexo II

CARACTERISTICAS  CLAVE DEL MODELO DE PROYECCION

Para cada escenario de ayuda, se generan proyecciones macroeconómicas
empleando el modelo estándar mfnimo  modificado del Banco Mundial, adaptado para
incorporar varios supuestos de comportamiento. Las siguientes son las principales
caracterfsticas  de este modelo: el crecimiento del producto real esta impulsado
principalmente por el volumen de la inversibn real (ptiblica  y privada), junto con ~1
coeficiente de productividad determinado en forma exbgena. La inversibn privada es
función del crkdito  total, el PIB, el tipo de cambio real y la ayuda externa, mientras que la
inversi6n pública es una variable de opcih  determinada en forma cxbgena. El crecimiento
de la exportach real se determina en forma exógena y los precios internacionales de los
artfculos  están dados por ,las proyecciones de precios de los artfculos  realizadas por el
Banco Mundial. Las importaciones se desglosan en bienes de consumo, de capital e
intermedios y su evolucibn se determina en forma endbgena por el crecimiento del PIES,  el
consumo total, el tipo de cambio real y la ayuda externa con diferentes elasticidades de la
respuesta. La inflacidn interna se determina mediante la expansibn de la oferta monetaria
interna a trav& de una ecuacibn  de velocidad estándar, y el nivel de la expansibn
monetaria se determina en forma endbgena mediahte  el deficit  del sector público y el
credito neto al sector privado. Mientras que los gastos del sector público y la expansibn
del crkiito al sector privado son variables opcionales determinadas en forma exógena, los
ingresos tributarios se determinan en forma endbgena por el nivel de la actividad
econchica.

Completan el modelo dos identidades de contabilidad: i) la inversibn total es
igual al ahorro total, y ii) las restricciones de la balanza de pagos. La primera sirve para
determinar el consumo total como residuo, ya que la inversibn total, el PIB y los ahorros
externos evolucionan de acuerdo a los supuestos precedentes. La restriccibn de la balanza
de pagos simplemente iguala el dCfícit  en cuenta corriente más la acumulaci6n  ne’& de
reservas internacionales al superávit de la cuenta de capital, que se supone predeterminado
por uno de los dos escenarios de ayuda descritos anteriormente, junto con los pagos de
amortizacibn de la deuda determinados por los prktamos previamente desembolsados.

Cabe destacar que las proyecciones presentadas en este trabajo no deberfan
considerarse predicciones. Representan un marco de coherencia para seguir el posible
resultado de grandes variables macroeconómicas y sectoriales, dado un conjunto de
supuestos razonables sobre parámetros determinados en forma exógena.


