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Notas explicativas

En los cuadros del presente estudio se han empleado los siguientes signos:

Tres puntos {...) indican que los datos faltan o no constan por separado.

La raya {—) indica que la cantidad es nula o despreciable.

Un espacio en blanco en un cuadro indica que el concepto de que se trata no es aplicable.

Un signo menos {-) indica déficit o disminucién, salvo que se especifique otra cosa.

El punto (.) se usa para separar los decimales. La raya inclinada(/) indica un afio agricola o fiscal (por ejemplo,
197071971},

El guién (-) puesto entre cifras que expresen aiios, por ejemplo 1971-1973, indica que se crata de todo el periodo
considerado, ambos aiios inclusive.

La palabra “toneladas” indica toneladas métricas, y la palabra “délares” se refiere a délares de los Estados Unidos,
salvo indicacién contraria,

Salvo indicacién contraria, las referencias a tasas anuales de crecimiento o variacién corresponden a tasas anuales
Compuestas.

Debido a que a veces se redondean las cifras, los daros parciales y los porcentajes presentados en los cuadros no
siempre suman el total correspondiente.
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LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA DE
AMERICA LATINA EN 1986

I. TENDENCIAS PRINCIPALES

En 1986 ia evolucién de la economia de América Latina estuvo marcada por cambios contradictorios.
Mientras las principales variables que miden el funcionamiento interno de la economia mostraronun
mejoramiento moderado, la sitvacién del sector externo se deteriord en forma notoria. Asi, al tiempo
que se acelerd el ritmo del crecimiento econdmico y se atenvaron el desempleo y la inflacién,
empeoraron los términos del intercambio, disminuyé el supergvit comercial y se amplio fuertemente
el saldo negativo del balance de pagos. (Véase el grifico L.)

1. La recuperacién de la actividad econémica

Luego de recobrarse en 1984 de sus caidas en los dos afios ariteriores y de debilitarse una vez mis en
1985, el ritmo del crecimiento econdmico se incrementd ligeramente. El producto interno bruto
aumentd 3.9%, rasa similar a la de 1984 y mayor a lade 2.7 % registrada en 1985. Conello, el producto
por habitante se elevé 1.6%, luego de haber subido apenas 0.4% enel afio anterior. No obstante, en el
conjunto de la region €l fue rodavia 7.6% menor que en 1980 —el afio que precedss a la crisis— y
superd sélo levemente al que se habia alcanzado ya en 1978. Debido al deterioro de la relacién de
precios del intercambio, v pese a la baja de los pagos netos de utilidades e intereses, la evolucion del
ingreso nacional fue mas desfavorable que la del producto, al igual que habia ocurrido en cinco de los
seis afios precedentes. En estas circunstancias, el ingreso nacional poc habitante —que constituye ua
mejor indicador de las condiciones de vida que el producto por persona— disminuy6 bastante mis que
&ste desde 1980. (Véase el cuadro 1.)

Ademis de algo mas ripida, la expansién de la actividad econémica fue también menos
concentrada que en 1985. Mientras que en ese aiio el producto intecno bruto aumentd en forma
considerable Gnicamente en Brasil, en 1986 &l se incrementd a ritmos satsfactorios no sdlo en ese
pais, sino también en Perd, Uruguay, Argentina, Venezuela, Chile y Colombia, pafses todos en que
descendieron en forma perceptible las tasas de desocupacidn. Con todo, el mayor dinamismo de la
actividad econémica estuvo lejos de constitvir un fendmenoe generalizado. De hecho, el crecimiento
del producto interno bruto fue insuficiente para compensar el efecto del aumento de la poblacion en
Bolivia, México y Paragpay y en todos los paises de América Central y del Caribe, con las solas
excepciones de Costa Rica, Cuba y Panama.

Al igual que en 1984, y en contraste con lo ocurrido en 1983, la elevacién del ritmo de
crecimiento econdmico se apoyd en un aumento relativamente rapido del volumen de las importacio-
nes de bienes y servicios. Este, que en el afio anterior se habia elevado menos de 1%, se expandié 7%
en 1986, Sin embargo, a causa de su colosal caida durante el periodo 1982-1983, las importaciones
fueron aitn 27% mas bajas en términos reales que en los afios de pre-crisis.

También la inversion en capital fijo se incrementd con mayor intensidad: 6.5 % en comparacion
con 4.4% en 1985. No obstante, también en este caso la recuperacion estuvo lejos de compensar la
enorme baja que tuvo lugar entre 1981 y 1984. Por ello, en 1986 la inversidn fija equivalié a apenas
tres cuarcas partes de la realizada en 1980 y el coeficiente de inversién fue uno de los mas bajos
registrados en los dltimos 40 afios.



Grifico 1

AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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Gréfico 1 (conclusiéon)

Balance comerciald

30{ Movimiento neto de capitalesd

Balance en cuenta corﬁented

4ol Pagos netos de factoresd
-50 2 i i A i i A —_ i e e P — kel
1970 1974 1978 1982 1986
400 -
300 | Deuda externa totald
200 |
100 |
1] —_— 1 1 ] =
1970 1974 1978 1982 1986
— — ———_ — . — L - o . ..
40 -
30 L Intereses netos -
2 L Exportaciones de bienes i
10 L y sewvicios
0 M -
1970 1974 1978 1982 1986
Fuente: CEPAL, sobre 1a base de informaciones oficiales.
AT asa anual de crecimiento. bTasa anual media ponderada de 18 ciudades incluidas en las 25
ciudades mfs pobladas de Amé&rica Latina, CVariacibn porcentual de diciembre a diciembre, dMiles
de millones de d5lares, €Porce htajes,

2. El descenso de la inflacidn y el repunte
de las remuneraciones

El mejoramiento de la situacion econdmica interna se manifestd asimismo en el brusco descenso de la
inflacién. En efecto, luego de elevarse en forma persistente en los seis afios anteriores y de alcanzar un
maximo historico de 275% en 19853, la tasa media del alza de los precios al consumidor disminuyé a
65% en 1986, (Véase otra vez el grifico 1.)

Aunque esta baja reflejd en parte la atenuacion de los procesos inflacicnarios en la mayoria de
las economias de la regidn, su causa principal fue la brusca caida del ritmo de aumento de los precios al
consumidor en Argentina, Brasil, Perd y, sobre todo, en Bolivia, los cuatro paises que, junto con
Nicaragua, habian enfrentado en 1985 los procesos inflacionarios mas intensos.

Pese a estos avances, la inflacién continué siendo un problema grave en la mayoria de los paises
latinoamericanos. De hecho, ella alcanzd niveles bastante mayores que los histdricos en El Salvador,
Guatemala y Paraguay; prosigui6 siendo muy alta en Uruguay; se acelerd en México y fue de casi 750%
en Nicaragua. Ademis, en Argentina, Brasil y Pert las fuertes caidas de las variaciones anuales de los
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precios al consumidor producidas por la aplicacién de programas heterodoxos de estabilizacién no
fueron acompafiadas de una reduccién de similar intensidad de las presiones inflacionarias bisicas. De
all{ que en la segunda parte del afio se invirtiese la tendencia descendente que el ritmo anual de la
inflacién venia mostrando desde el tercer trimestre de 1985 en Argentina y Peru y que lo propio
ocurriese hacia fines del afio en Brasil

Como resultado de la atenuacion de las alzas en el nivel general de precios y del mayor
crecimiento de la actividad econdmica, las remuneraciones reales se incrementaron en casi todos los
paises para los cuales se dispone de informacién. Con todo, en la mayorifa de ellos, estas alzas
representaron apenas una recuperacién parcial de las considerables caidas que los ingresos reales de
los asalariados habian experimentado en afios anteriores.

Cuadro 1

AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS’

1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 198¢°

Indices (1980 = 100)
Indicadores econdmicos hisicos
Producto interno bruco a precios de

mercado 818 853 8835 945 1000 1000 936 962 996 1023 1061
Ingreso nacional bruto 812 852 875 939 1000 982 937 910 948 97.1 1004
Poblacion (millones de habitanres) 310 322 330 338 346 3% 362 30 379 388 396
Producto interno bruto por habitante 902 917 928 968 1000 97.7 941 897 908 9L1 924
lagreso aacional brute por habitante 835 916 918 961 1000 959 894 849 B64 863 874

Tasas de crecimiento
Indicadores econémicos de

corto plazo

Producte interno brueo 48 49 38 68 59 - -4 24 37 27 39
Producto interno bruto por habitante 22 23 1.2 43 34 23 37 46 13 04 1.6
Ingreso nacional bruco por habitante 26 30 03 48 41 41 68 50 19 02 11
Tasa de desocupacién urbana™ 77 74 68 60 62 66 70 81 82 15 64
Precios al consumidoc’ 63.0 400 390 541 561 526 B48 1311 1852 275.3 649
Relacién de precios del intercambio

de bienes ¥ servicios 43 356 61 37 56 51 -118 29 59 39 83
Valor corriente de las exportaciones

de bienes y servicios 15.2 180 9.8 338 322 76 88 ¢l 116 -6.0 -153
Valor corriente de las importaciones

de bienes y servicios 44 153 167 265 333 96 -188 280 38 01 L7

Miles de millones de délares
Sector externo

Exportaciones de bienes y servicios 473 558 613 820 1076 1161 1032 1024 1140 1090 946
Importaciones de bienes y servicios 51.9 598 698 882 1176 1287 1047 733 782 784 796
Salde del comercic de bienes
y servicios 46 40 -85 62 -100 -128 -1.5 27.0 358 306 150
Pagus netos de utilidades e intereses 58 82 102 136 179 271 387 343 363 348 305
Saldo de la cuenca corriente A1L0 -119 184 <197 280 -403 410 74 01 36 -143
Entrada netd de capirales 179 172 261 291 295 375 2001 30 95 34 86
Saldo del balance de pagus 68 53 78 94 14 28 210 44 92 02 63
Reservas internacionales oficiales” 228 278 3.5 468 538 461 323 305 371 335 36
Saldos de la deuda externa
desembolsada
Deuda externa total bruta 97.1 121.6 1526 185.3 2284 2848 3285 350.8 3645 3741 3886
Deuda externa toral neta® 743 938 1161 1385 1746 2387 2962 3203 3274 3406 354.0
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
“Todas las cifras corresponden a los 20 paises que figuran en el cuadro 2, salve Cuba. ®Cifras preliminares.

‘Porcentajes. “Hasta 1978 corresponde a la tasa media ponderada de 15 ciudades latinoamericanas. Desde 1979
corresponde a la tasa media penderada de las 25 ciudades de mayor poblacidn de América Latina, con la excepeibn, por falta de
datos comparables, de La Habana, Santo Domingo, Fortaleza, Curitiba, Guayaquil, San Juan de Puerto Rico y Ciudad de
Guatemala. *Variacidn de diciembre a diciembre. /Divisas, mis derechos especiales de giro (DEG), oro monetario
valorado a precios de la onza troy en Londres, posicidn de reserva en el Fondo Monerario laternacional { FMI) menos el uso del
ceédive del FML fDeuda externa total bruca desembolsada menos reservas internacionales oficiales,
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Cuadro 2

AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL PRODUCTQ INTERNO BRUTO GLOBAL

Tasas anuales de crecimiento Vartacion
acumulada
1979. a 1981-
1980 1981 1982 1983 1984 1985. 1986 1986°
América Latina
(excluye Cuba} 6.3 - -1.4 224 3.1 2.7 3.9 6.2
Paises exportadores
de petrdleo 6.2 5.6 -0.3 5.6 2.5 L8 -1.4 2.4
Bolivia 0.6 0.4 -28 -6.5 -0.8 -1.7 -2.8 -13.8
Ecuador 4.8 3.8 1.2 -1.2 4.8 4.9 31 17.4
México 91 8.4 - -5.1 EXS 2.5 -3.8 4.8
Peru 5.2 4.4 -0.4 -11.7 4.8 25 8.1 7.1
Venezuela -4 -1.0 -1.3 -5.6 -1.0 .6 5.5 -4.1
Paises no exportadotes
de petréleo 63  -32 22 05 4.1 3.0 67 78
Argentina 45 7.1 -5.3 24 24 -4.6 6.0 6.9
Brasil 8.1 -3.4 09 -23 5.7 83 8.2 178
Colombia 48 23 1.1 L9 3.8 29 5.4 184
Costa Rica 5.6 -2.3 -7.2 27 7.9 0.9 4.0 5.2
Cuba® 05 160 3.9 49 7.2 4.6 12 433
Chile 7.7 5.2 -13.0 0.5 6.1 25 5.5 4.2
El Salvador 3.5 -8.4 5.6 0.6 23 L8 09 8.8
Guatemala 44 L0 -3.3 2.7 01 -0.9 03 -5.7
Hairi 73 -2.7 -3.4 0.7 05 0.5 0.6 -4.0
Honduras 1.6 L.1 -1.6 -0.5 32 1.5 L9 5.0
Nicaragua -12.3 5.4 -0.8 3.3 2.6 -4.7 -0.4 -0.5
Panami 95 4.0 5.0 - -0.4 4.1 3.1 16.5
Paraguay 11.2 8.8 -0.7 2.9 33 4.1 -0.3 122
Republica Dominicana 5.1 4.0 L3 5.1 04 -2.3 1.9 10.4
Uruguay 6.2 15 -100 -6,0 -1.2 01 6.7 99
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
“Cifras preliminares. Se reftere al concepro de producto social global.

3. El deterioro del sector externo

En contraste con la evolucién algo mds favorable de las variables internas, las cuentas externas se
deterioraron en forma notoria. En efecto, a causa principalmente del derrumbe del precio internacio-
nal del petrdleo, de la continuacidnde la tendencia descendente de las cotizaciones de la mayoria de los
demas productos primarios y de la expansidn excesiva del gasto interno en algunos paises, el valor de
las exportaciones disminuyd 15%. La merma de éste fue naturalmente mucho mayor (-309%) en los
paises exportadores de petrdleo, pero fue también considerable en Argentina y Brasil.

A raiz de la baja de las ventas externas y de un pequefio incremento del valor de las importacio-
nes de bienes y servicios, el superdvit comercial se redujo a la mitad, continuando asi la tendencia
descendente que se habia iniciado el afio anterior.

La reduccitn del excedente comercial fue ademis mucho mayor que la disminucién de los pagos
netos de intereses y utilidades, En consecuencia, el déficit de la cuenta corriente, que habia desapare-
cido casi por completo en 1984 pero que ya en 1985 habia subido ligeramente, se cuadriplictd. Como el
aumento del saldo negativo de la cuenta superd con holgura a la moderada ampliacidn de la entrada
neta de préstamos e inversiones, el déficit del balance de pagos subid de una cifra insignificante en
1985 a 6 300 millones de délares en 1986. (Véase otra vez el cuadro 1.)
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El incremento del ingreso neto de capitales y la declinacidn que al mismo tiempo experimenta-
ron los pagos netos de intereses y utilidades como resultado del descenso gradual pero continuode las
tasas internacionales de interés, contribuyeron a reducir en un tercio la transferencia de recursos hacia
el exterior. No obsrante, dicha rransferencia continud siendo muy cuantiosa. Ademis, como simulea-
neamente bajé en forma abrupra el valor de las exportaciones, ella equivalid a mds de un quinto de
éstas, proporcion sélo algo menor a la registrada, en promedio, en los cuatro afios anteriores.

II. PRODUCCION
1. El ritmo y estructura del crecimiento econémico

Como ya se sefialb, el incremento de 3.9% del producto interno bruto de América Latina fue similar al
logrado en 1984 y algo mayor al de sélo 2.7% registrado en 1985.

En contraste con lo ocurrido en los dos afios anteriores, la expansion de la actividad econdmica
se concentrd en 1986 en los paises no exportadores de petréleo, cuyo producto crecié 6.7%, tasa
bastante mds alta que las registradas en cada uno de los diez afios anteriores. Por el contrario, el

Cuadro 3
AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO
BRUTO POR HABITANTE
Tasas anuales de crecimiento Variacién
acumulada
1979- " 1981-
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1986°
América Latina
(excluye Cuba) 3.8 -2.3 -3.1 -4.6 L3 0.4 L6 -7.5
Paises exportadores
de petréleo 3.3 -3.2 -2.9 -8.1 -0,1 0.7 -3.8 -12.5
Bolivia -20 -2.2 -3.3 -9.0 -3.5 -4.3 5.5 -26.6
Ecuador 1.8 0.9 -1.7 -4.0 1.8 2.0 0.2 -1.1
México 6.1 5.5 26 <75 1.0 - -6.1 -10.2
Perd 25 1.7 2.2 -14.0 2.1 -0.1 5.3 -84
Venezuela -3.6 -39 -4.0 8.1 -3.7 -3.2 2.6 -19.1
Paises no exportadores
de petrdleo 4.0 5.3 -4.3 2.5 1.9 0.9 4.5 -5.1
Argentina 29 -8.5 -6.8 08 0.8 6.1 4.4 -13.3
Brasil 5.7 -5.5 -1.3 4.5 3.4 6.0 5.9 31
Colombia 2.6 0.1 -1.1 -0.2 1.6 -0.7 3.3 4.2
Costa Rica 0.2 5.0 97 0.1 5.2 -1.6 15 -10.1
Cuba® 0.8 15.2 33 43 66 3.8 03 377
Chile 6.0 35 -14.5 2.2 4.3 08 3.7 -3.8
El Salvador 71 -9.5 -6.5 0.2 1.4 0.5 0.8 -14.8
Guatemala L5 -1.8 -6.0 -5.4 -2.7 =37 225 -20.4
Haitl 5.5 4.4 5.1 -1.1- -1.3 -1.3 -1.2 -13.8
Honduras LO -24 -49 38 0.2 -1.8 -14 -14.1
Nicaragua -14.8 21 -4.0 0.1 5.8 -7.9 -39 -185
Panamé 6.0 1.8 27 -22 2.5 1.9 0.9 23
Paraguay 76 5.4 -39 6.0 0.1 0.9 3.3 -7.3
Repiblica Dominicana 26 15 -1.1 2.6 -2.0 -4,5 0.4 -4,2
Uruguay 3.5 0.8 -10.6 -6.7 -19 -0.9 59 -136

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales del producto interno bruto. Las cifras de poblacidn corresponden a las
estimaciones del CELADE publicadas en el Boletin Demogtifico Afio XIX N° 38, julio 1986.
“Cifras preliminares. *Se refiere al concepto de producto social global,
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producto confunto de los paises exportadores de petrdleo disminuyd 1.49%, principalmente a causa de
la caida de casi 49 que sufrib el producto interno bruto en México y pese a la vigorosa recuperacién de
la actividad econdmica en el Peril y al repunte de ésta en Venezuela. (Véase el cuadro 2.)

El dispar comportamiento de las economias de la regidn se reflejé asimismo en el concraste
entre las altas tasas de crecimiento del producto enel Brasil (8.29%), el Perti (8.1%), Uruguay (6.7%),
Argentina, Colombia, Chile y Venezuela (entre 5% y 6%) y las tasas inferiores a las del aumento de la
poblacién registradas en Bolivia, México y Paraguay y en todos los paises de América Central y del
Caribe, exceptuados tnicamente Costa Rica, Panamé y Cuba. {Véase el cuadro 3.)

Como resultado de esta evolucion, en 1986 continud agravinduse €l deterioro que desde comienzos del
decenio actual vienen sufriendo las condiciones de vida en la mayoria de las economias relacivamente mds
pobres de América Latina. Asi, en el periodo 1981-1986 el producto por habitante cayd cerca de 279% en
Bolivia, 20% en Guatemnala, mas de 18% en Nicaragua, 16% en El Salvador y alrededor de 14% en Honduras
y Haitl. En ese lapso él disminuyé asimismo agudamente en paises con niveles de ingreso y desarrollo
bastante mayores como Venezuela (-199%), Costa Rica y México (-10%) v, pese a su recuperacién en 1986,
experimentd también mermas considerables en Argentina (-159); Uruguay {-14%) y Perd (-8%).

Igual que en 1983, el producto interno brute aumentd mdas de 8% en Brasil. Ello ocucrié pese a
que la produccidn agropecuaria bajd 7%, como consecuencia de una prolongada e intensa sequia. En
cambio, la industria y el comercio —que se habian elevado ya en forma considerable en el afio
anterior— crecieron mas de 11% y la construccién subié casi 18% . (Véase el cuadro 4.) La expansién
de la actividad economica fue impulsada por el extraordinaric dinamismo de la demanda interna y
permitié absorber la mayor parte de la capacidad instalada que se encontraba todavia subutilizada a
comienzos de 1986, El crecimiento de la preduccion se vio facilitado, adernds, por €l alza notable que
tuvieron las importaciones no petroleras por segundo afio consecutive y por la desviacion hacia el
mercado interno de parte de los bienes intermedios que en afios anteriores se destinaban a la
exporeacién.

La elevacién de lademanda internay el mejor aprovechamiento de la capacidad instalada fueron
también las causas fundamentales del aumento de 8.1% del producto interncen el Perd. El rol de estos
elementos fue especialmente significativo en la industria manufacturera, cuya produccién subid 15%
y se recuperd asi por completo de su profunda caida del bienio 1982-1983. El repunte de la
construccidn —sector que hasta 1985 fue particularmente afectado por la crisis— fue todavia mas
vigoroso (24%). El crecimiento de la actividad econémica fue acompaiiado por un aumento excepcio-
nalmente intenso (45 %) del volumen de las importaciones —en especial de las de bienes de consumo
y de productos intermedios— que fue financiado en parte con las divisas ahorradas a raiz de la
limictacién impuesta por el gobierno a los pagos de intereses sobre la deuda externa.

La utilizacién mas plena de la capacidad instalada existente inducida por el aumento de la
demanda incerna fue asimismo la clave del alza de 69% de la actividad econdémica en Argentina, la cual
de esta manera se recuperé de la merma de 4.0% sufrida el afio anterior. El repunte fue muy marcado
en la induseria manufacturera, cuya produccién, cras disminuir 10.5% en 1983, aumentd casi 13%. En
1986 se incrementd asimismo en cerca de 99 la construccién, con lo cual se interrumpid su aguda y
sostenida tendencia descendente de los cinco afios previos, periodo en el cual cay6 casi 50%. Por el
contrario, el producto agropecuario declind por segundo afie consecutivo, principalmente por las
desfavorables condiciones climidricas.

A pesar del enorme impacto causado por el derrumbe del precio del petréleo, el producto interno bruto
aumentd 5.5% en Venezvela, interrumpiéndose en esta forma la continua caida que venia experimentando
desde 1980. Con ello, el producto por habitante se incrementd por primera vez en los ultimos nueve afios. A la
recuperacion de la actividad econdmica contribuyeron el alza de 5% que tuve lugar en la industria
manufacturera; el crecirniento de 6% que registrd el sector agropecuario; la expansion de mas de 7% de la
minerfa; y €l fuerte repunte {16%) en la construccién, luego de nueve afios de persistente declinacidn. Estos
avances obedecieron, a su vez, a las politicas aplicadas por las autoridades con miras a peutralizar los efectos
sobre la actividad interna de la baja del precio del petrdleo. Asi, ellas mantuvieron incentivos especiales para
los productos agropecuarios e incrementaron los desernbolsos previstos en el plan especial de inversiones
disefiado para el trienio 1985-1987 y que, principalmente por problemas administrativos, se habian efectuado
en medida muy escasa en 1985.

El producto interno crecid cambién a tasas relativamente satisfactorias en Colombia, Chile y
Uruguay. Sin embarge, en contraste con lo ocurrido en Argentina, Brasil, Perti y Venezuela, en estos
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Cuadro 4

AMERICA LATINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR RAMA DE ACTIVIDAD ECONOMICA,
A PRECHOS DE MERCADO DE 1950

{Tasas de crecimiento)

Minas y Industria Subtocal Servicios Ocros

Agriculoura Conscruccién \ . s .
8 canteras manufacturera de bienes bésicos servicios

1985  1986° 1985  1986" 1985  1986° 1985  1986° 1985  1986° 1985  1986° 1985  1986°

América Latina® 3.9 -22 0.4 -0.3 2.7 6.4 3.6 5.8 28 3.4 3.4 41 2.3 3.4
Argentina -1.7 -0.9 27 0.5 -10.5 12.8 -6.8 88 -7.5 79 =21 5.2 -28 4.6
Bolivia 31 -1.9 -11.9 -19.4 -9.2 1.0 2.6 -0.8 -4.3 -6.5 0.9 1.2 0.1 -0.2
Brasil 8.8 -7.3 11.5 -3.7 82 11.3 1.3 17.7 88 7.1 87 6.5 6.5° 7.2
Colombia 0.1 2.1 26.6 271 23 7.7 34 -3.8 3.2 5.6 2.2 63 1.8 4.6
Costa Rica 29 0.8 . - 3.2 7.1¢ 13 1.3 0.1 3.6 -19 5.8 2.0 40
Cuba’ 0.9 2.9 - - 74 1.Y 1.5 0.9 5.3 L5 1.58 0.3° 368 o6
Chile 5.6 88 2.2 1.4 1.2 80 16.1 1.3 3.9 3.8 4.8 7.5 1.8 4.1
Ecuador 93 78 8.5 49 05 .07 1.9 -5.0 6.3 3.5 46 7.3 2.7 1.2
El Salvador -1.1 -4.9 - 2.6 3.7 21 4.6 44 0.8 2.0 3.1 1.9 2.5 1.3
Guatemnala 08 0.2 -14.5 29.2 -0.2 03 -9.6 2.4 -1.2 0.3 18 1.6 -1.0 -
Hairi 1.1 24 180 -10.2 29 -29 12.7 6.0 1.2 0.1 4.6 3.3 1.2 0.2
Honduras 29 16 23 -4.5 -2.3 1.6 -18 -8.3 0.8 0.2 1.2 23 27 4.0
México 38 -2.1 0.7 -5.8 5.8 -5.6 3.0 9.1 3.9 -54 3.2 -1.0 09 -2.7
Nicaragua -4.8 5.4 213 31.5 -4.7 16 10.0 1.0 -4.1 -1.4 -9.3 2.0 4.7 -0.1
Panama 48 -1.9 -39 4.0 18 2.2 -1.1 3.0 24 1.1 6.5 23 3.6 3.4
Paraguay 4.6 -6.1 45 119 5.0 -1.4 -1.0 1.0 4.1 -3.8 5.4 7.1 3.7 3.0
Perd 3.2 4.5 4.8 -4.0 6.8 14.9 -10.2 243 3.6 7.7 1.4 7.5 4.5 7.8
Repiblica Dominicana -4.8 21 0.1 -1L3 -5.0 39 -15.4 15.5 -6.0 1.2 -2.1 3.0 14 2.4
Uruguay 45 3.2 18.9 -34 -1.6 12.1 282 -1.3 -2.5 83 - 9.2 1.7 4.9
Venezuela 5.7 6.0 -4.5 7.3 2.2 5.1 -4.1 15.8 0.7 6.8 4.4 5.1 0.6 34
Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.
“Cifras preliminares. *Excluido Cuba. “Excluye bienes inmuebles y servicios comunales sociales y personales en administracién piblica. ‘Incluye minas y
canteras. “Se refiere al producto soctal. ’Incluye pesca, minas y canteras y energia eléctrica #Incluye sélo transporte y comunicaciones. Incluye comercio

y otras actividades productivas de la esfera no marerial. Incluye La refinacion de petrdleo, que oficialmente s¢ presenta agregada a la actividad extractiva del crudo.



tres pafses la expansidn de la economia fue acompafiada por alzas considerables de las exportaciones y
por mejoramientos importantes de las cuentas externas,

En 1986 se acentud la recuperacién que la economia del Uruguay empezé 2 experimentar en el
dltimo trimestre del afio anterior. De hecho, el producto interno bruto, que habia caido continua-
mente desde 1982, registrd en 1986 su primer aumento significativo en los dltimos cinco afios, al
crecer 6.79%. La causa principal de la elevacion de la actividad econdmica fue el vuelco muy favorable
que se produjo en el sector externo. Tras reducirse casi un tercio entre 1981 y 1985, el valor de las
exportaciones de bienes subid 27% en 1986, gracias al avance regisirado tanto por las exporraciones
tradicionales como no tradicionales y al crecimiento extraordinario de las ventas realizadas en Iz
Comunidad Econdmica Europea (70%) vy, sobre todo, en el Brasil (135%). El incremento de las
exportaciones permitié ampliar fuertemente el volumen de las importaciones, que habia sufrido una
caida colosal de 549 en los cinco afios anteriores y cuyo bajisimo nivel habia pasadoa ser la principal
restriccion a la recuperacidn de la economia. Sin embargo, a causa de la baja del precio del petréleo, el
aumento del valor de las importaciones fue mucho menor que el de las exportaciones. Por ende, al
mismo tiempo que se atenud en forma marcada el principal factor que limitaba la reanudacion del
crecimiento, se amplid el superdvit comercial. El vuelco producido en las cuentas externas —al que
contribuyeron, asimismo, los menores pagos de intereses y utilidades— influyd también favorable-
mente sobre las expectativas de los agentes econdmicos, Debido a ello y al alza de los salarios reales, se
recuperaron parcialmente tanto la inversion privada como el consumo de las familias, luego de sus
enormes caidas en los cuatro afios anteriores,

En Chile la actividad econdmica global aumenté 5.5 %, con locual casi recobrd el nivel alcanzado
antes de la crisis. Sin embargo, debido al aumento de la poblacion, el producto por habitante fue
todavia 8% mas bajo que en el periodo 1980-1981. Como en los dos afios anteriores, el crecimiento se
origind principalmente en los sectores productores de bienes comerciables internacionalmente, cuya
expansién fue estimulada por el alto nivel real del tipo de cambic efectivo y por la proteccién brindada
a ciertas actividades agropecuarias e industriales a través de la politica de bandas de precios agricolas,
de sobrewasas arancelarias, y de incentivos a las exportaciones menores,

En Colombia, donde el producto crecié 5.4%, el principal elemento dinamizador de I economia
fue la expansion excepcional de las exportaciones. En efecto, como resuitado de la caida de la
produccidn brasilefia de café, el precio internacional del grano se elevo fuertemente y Colombia pudo
incrementar también en forma considerable el volumen de sus ventas de café. Al mismo tiempo, se
ampliaron marcadamente las exportaciones de carbén y petrdleo —al madurar las grandes inversio-
nes realizadas en afios anteriores— con lo cual la mineria crecié 27% por segundo afio consecutivo.
Por otra parte, el alto nivel real del tipo de cambio estimuld las ventas externas de bienes manufactu-
rados. Asi, el valor total de las exportaciones de bienes subié 49%. Los mayores ingresos generados en
el sector exportador contribuyeron a ampliar la demanda interna, especialmente en las zonas
cafetaleras, y estimularon al comercio y la industria.

En contraste con la répida expansién del producto interno bruto en los paises ya mencionados,
la actividad econdmica aumentd en forma moderada en Ecuador, se incrementd muy poco en
Repiblica Dominicana y Cuba, se estancé en Haici y Paraguay y disminuyd en Bolivia. En los cuacro
altimos paises y en Ecuador, las causas fundamentales del desempefio insatisfactorio de la economia
fueron perturbaciones exdgenas de considerable magnitud. Mientras en Paraguay una sequia intensa
afectd de manera adversa al sector agropecuario —de lejos el mas importante de la economia y cuyas
fluctuaciones inciden decisivamente en la marcha general de ésta—, Ecuador ruvo que enfrentar las
consecuencias de la caida vertical del precio del petréleo —producto que en 1985 aportaba casi dos
tercios de los ingresos provenientes de las exportaciones de bienes-— y Bolivia sufrié los efectos del
colapso de la cotizacion internacional del estafio y la baja del precio recibido por sus ventas de gas
natural, productos que, en conjunto, generan més del 80% de sus ingresos de exportacion. A suvez, en
Cuba la evolucidn de la actividad econdmica se vio afectada por la caida del precio internacional del
petrdles —que redujo fuertemente el valor de las reexporraciones de combustible— y por desfavora-
bles condiciones climéticas —que causaron una baja considerable en la produccién de azicar.
Principalmente por estos cambios la capacidad para importar cayé marcadamente, con los consiguten-
tes efectos negativos sobre las posibilidades de crecimiento econdmico.

La caida del precio internacional del perréleo afectt el desempefio de la economia del Ecuador,
que en los dos afios anteriores habia crecido a una wsa media de casi 5%, pero que en 1986 se
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incrementé sélo 39, tasa similar a la del crecimiento de la poblacion. Esta pérdida de dinamismo
derivé de la fuerte caida en el ritmo de crecimiento de la produccién de petrdleo (de més de 99 en
1985 a 2.5% en 1986), del estancamiento de la industria manufacturera y de la baja que experimentd la
construccidn, cuyos efectos no alcanzaron a ser compensados por la evolucion satisfactoria que por
tercer afio consecutivo tuvo €l sector agropecuario.

En Repiblica Dominicana la actividad econdmica se incrementd menos de 2%, con lo cual el
producto por habitante disminuyd por cuarta vez en los Gltimos cinco afios. La leve alza de la
produccion global se origind principalmente en la recuperacidn de la construccidn —que se elevd mas
de 1595, tras haber disminuido en una proporcién similar en 1983 — y en un modesto repunte de la
induscria manufacturera. La agricultura y la mineria declinaron, encambio, por segundo afio consecu-
tivo. En Cuba, el producto social global se elevd apenas 1.4%, la tasa mas baja registrada en Jos dltimos
seis afios. En la pérdida de dinamismo de la economia influyeron especialmente la baja de las
importaciones —la primera ocurrida en la década actual—y la reduccién de la inversién. La expansion
de la actividad econdmica fue aiin mas débil (0.6%) en Haidi, completindose asi un sexenio en que el
producto por persona declind de manera persistente.

El profundo deterioro del entorno externo contribuyé rambién a la caida del orden de 3% que
sufrid la actividad econdmica en Bolivia. En efecto, el precio incernacional del estafio, que habfa bajado
ya en los dos afios anteriores, cayd a menos de la mitad en 1986 como resultado de la interrupcién de
las operaciones llevadas a cabo por el Consejo Internacional del Estafio. A raiz de esta enorme baja y
también a fin de reducir las pérdidas de la mineria estatal, se cerraron o disminuyeron las aceividades
en numerosos establecimientos mineros. Como resultado de ello, la produccién de la mineria cayd
cerca de 209 en 1986, baja que, agregada a las ocurridas en los cuatro afios precedentes, signific una
contraccion de algo mas de 50% en el lapso 1982-1986. A las consecuencias del derrumbe del precio
del estaiio se agregaron las derivadas de la baja del precio del gas nartural y los efectos negacivos sobre
la produccién agropecuaria provocados por las inundaciones y adversas condiciones climéticas que

Cuadro 5

AMERICA LATINA: OFERTA GLOBAL, DEMANDA INTERNA
E INGRESO NACIONAL BRUTO"

Indices Tasas de crecimiente Variacion
(1980 = 100) ? g crectmliento acumulada
b »  1981-
1984 1985 19867 1982 1983 1984 1985 1986 1986"
1. Oferca global {2 + 3) 955 979 1018 38 .47 38 25 40 1.8
2. Producto interno bruto a precios
de mercado 906 1023 1061 -14 -24 37 27 34 6.1

3. imporraciones de bienes y servicios  67.5 681 729 -195 -231 56 08 70 271
. Exportaciones de bienes y servicios  125.8 1259 1241 -02 99 72 0@ .14 241
3. Disponibilidad interna de bienes y

servicios (2 + 3 - 4) = Demanda

oS

interna {6 + 7 915 941 988 44 -69 3.2 2.9 5.0 -1.2
6. Gastos de consumo final® 98.0 1006 1053 -20 -39 4.0 26 4.7 5.3
7. Formacién bruta de capital fijo 683 713 760 230 -191 0.6 4.4 6.5 2240

8. Efecro de la relacion de precios

del intercambio
9. Remuneracién neta de factores

pagada al resto del mundo 2009 1943 1810 398 -60 60 -33 69 810
10, Ingrese nacional bruro real 948 97.1 1004 -46 -28 43 235 34 04

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.
“19 palises. *Cifras preliminares. “Incluye variacion de existencias.
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Cuadro 6

AMERICA LATINA: COEFICIENTES DE PARTICIPACION DE LOS
COMPONENTES DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
Y DEL INGRESO NACIONAL BRUTO, A
PRECIOS DE MERCADCO DE 1980°

fPIB = 106)
Efecto p
Gastos de Formacion Exporta-  Impora- de la 3303 Ingreso
consumo  bruca de Demanda  cones de  ciones de  relacidn ?etos € nacional
final capiral interna  bienes y  bienes ¥ de precios ﬁ:ctores bruto
cotal tijo servicios  servicios  del inter- d:l r::j::iu ceal
cambio

1971-
1975 768 20.8 976 15.1 12.7 -3.4 17 949
1976-
1979 777 225 100.2 13.4 13.6 -1.1 20 96.9
1980 79.0 223 1013 135 14.8 - -2.4 97.6
1981 79.0 21.8 100.8 14.5 15.3 -0.7 -3.4 95.9
1982 78.7 19.2 97.9 14.6 12.5 2.4 -4.8 928
1983 773 16.0 933 16.5 9.8 -3.0 -4.7 923
1984 776 15.3 929 17.1 10.0 -2.4 -4.8 928
1985 77.7 15.6 933 16.6 9.9 29 -4.5 92.6
1986° 78.4 16.0 944 158 10.2 -3.8 -4.0 92.2
Fuente; CEPAL, sobre |2 base de cifras oficiales.
719 paises. Inctuye variacidn de existencias. “Cifras preliminares.

prevalecieron en el primer semestre. Porotra parte, el deprimido poder de compra de los asalariados y
el alto nivel de las tasas reales de interés que resultaron de la aplicacién del programa de estabilizacién
y la mayor competencia de los bienes importados contribuyeron a la merma de la produccién
industrial.

En 1986 continué siendo muy insatisfactoria la evolucion de la actividad econdmica en los paises
de América Central, en todos Los cuales, salvo Costa Rica y Panama, bajd una vez mas el producto por
habitante. A diferencia de lo ocurrido en los paises exportadores de petréleo, este retroceso coincidid
con un mejoramiento de su relacion de precios del intercambio, derivado de las alzas de los precios
internacionales del café, las bananas y el azicar y del derrumbe de la cotizacidn del pewrdleo. La
mayoria de ellos se beneficid, ademds, con la baja de los pagos que debieron efectuar al exterior por
concepto de intereses sobre su deuda externa. Sin embargo, estos cambios no lograron contrarrestar
las consecuencias negativas producidas por los considerables estragos causados por cinco afios de
retroceso econdmico y por el debilitamiento de las relaciones intrarregionales. A ello se sumaron la
incertidumbre derivada de las graves tensiones sociales y politicas prevalecientes en la mayoria de los
paises de la subregién y los efectus negativos provocados por la persistencia o acentuacién en algunos
de ellos de los procesos inflacionarios.

Por iiltimo, el producto interno bruto disminuyé casi 4% en México, a raiz, principalmente, de
ia aguda contraccidn de las exportaciones de petroleo. El valor de éstas se redujo, en efecto, cerca de
60%, como resultado de la caida del precio y de una disminucidn de casi 11% del volumen exportado.
Para hacer frente a los efectos de este deterioro radical en la relacidn de precios del 1intercambio, las
autoridades econémicas iniciaron un programa dé ajuste que incluyd importantes innovaciones con
respecto a los planes habitnalmente convenidos con el Fondo Monetario Internacional, adoptaron una
politica monetaria y crediticia muy rescrictiva e introdujeron nuevos recortes en los gastos del sector
pliblico. Como consecuencia de ellas y de la nueva baja que experimentaron los salarios reales, la
demanda interna disminuyd, la produccidn indusirial cay6 cerca de 6% —pese a que las exporraciones
de manufacturas crecieron con gran rapidez— y la actividad de la construccidn se contrajo 9%.
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2. La oferta y la demanda globales y la disponibilidad
interna de bienes y servicios

Tras incrementarse 2.5% en 1985, la oferta global aument$ 4% en 1986. Esta alza se debié tanto al
mayor dinamismo de la actividad econdmica interna como a la expansién mucho més ripida de las
importaciones, cuyo volumen subié 7% en comparacién con menos de 1% en 1985, (Véase el
cuadro 5.} Con ello, el coeficiente de imporracién, que en los tres afios anteriores habia caido a los
niveles mis bajos registrados en todo el periodo de posguerra, subié ligeramente. No obstante, y
debido a su enorme reduccién durante el bienio 1982-1983; el volumen de las importaciones continué
siende 27% mds bajo que en los aiios de pre-crisis y equivalid a apenas 10% del producio interno
bruto. (Véase el cuadro 6.)

En parte como consecuencia de la recuperacién parcial de las i nmportaaones ¥ en parte por la
merma del quintum de [as exportaciones, la disponibilidad interna de bienes y servicios se incrementd
por segundo afio consecutivo a una tasa superior a la del producto. Sin embargo, no alcanzé a
recuperar ain el nivel alcanzado a comienzos del decenio. Por ello, y principalmente por el creci-
miento demogrifico, la disponibilidad de bienes y servicios por habitante —que es la que en dltima
instancia condiciona el nivel real de vida de la poblacién— fue 14% menor en 1986 que en 1980.

Como ¢n el afio anterior, la mayor disponibilidad de bienes y servicios permitié incrementar
tanto el consumo como la inversion en capital fijo. Sin embargo, a causa de su colosal caida de 32% en
el periodo 1981-1984, esta ultima fue todavia 24% mas baja en 1986 que en 1980. Por esa misma
razén, el coeficiente de inversién, aunque algo mayor que en los dos afios anteriores, fue 25% inferior
al promedio correspondiente al periodo 1970-1980 y fue uno de los més bajos registrados en los
tltimos 40 afios.

La merma de la inversién fue ademas un fendmeno muy generalizado. De hecho, sélo en
Colombia, Haitl y Nicaragua la formacién bruta de capital fijo efectuada durante el trienio 1984-1986

Cuadro 7
AMERICA LATINA: FORMACION BRUTA DE CAPITAL F[JO

{Indice 1980 = 100)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985  1986°

América Latina 87.2 88.9 93.3 1000 97.7 85.0 68.8 68.4 71.4 76.0

Argentina 102.0 889 9.0 1000 824 398 56.7 513 46.4 51.%
Bolivia 128.7 141.1 124.8 100.0 97.6 85.0 81.1 75.1 74.9 773
Brasil 85.4 88.1 922 100.0 86.8 821 68.1 70.9 79.2 94.3
Colombia 779 85.2 88.4 100.0 106.3 109.5 110.8 112.1 108.4 105.1
Costa Rica 88.6 95.8 1105 100.0 751 54.3 38.7 74.1 777 84.7
Chile 59.9 70.3 821 100.0 116.8 77.2 65.7 716 82.2 88.0
Ecuador 83.5 94.6 943 1000 928 9.5 69.0 639 70.3 725

El Salvador 160.5 1647 1390 1000 89.2 80.3 74.3 76.0 838 90.0
Guatemala 1090 1170 1110 1000 1078 96.1 70.1 619 59.1 39.7

Haitl 85.7 897 1072 1000 1175 1009 1023 1056 1168 1150
Honduras 73.3 93.1 91.1 100.0 773 63.8 73.1 879 84.8 75.7
México 62.9 724 87.1 100.0 1148 96.3 69.6 734 78.1 68.7
Nicaragua 2039 1131 397 1000 1601 1293 1354 1383 1399 1420
Panama 67.0 83.1 82.1 100.0 116.7 117.8 90.2 83.1 77.6 1.2
Paraguay 36.6 68.7 82.2 100.0 1180 96.3 79.1 74.7 80.0 821
Pern 95.3 78.6 821 1000 1162 1138 80.8 75.8 68.8 83.2
Repiblica

Dominicana 84.7 84.2 957 1000 9L5 81.2 85.6 85.0 83.1 86.8
Uruguay 69.1 79.1 941 1000 97.0 826 55.5 48.2 36.7 39.7

Venezuela 1467 1463 1170 1000 1031 99.2 73.1 9.3 63.6 737

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
“Cifras preliminares.
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Grifico 2
AMERICA LATINA: INVERSION BRUTA EN CAPITAL F1JO
{ Variacibn porcentual promedio 1984-1986/promedio 1979-1981)

Colombia
Nicaraguad
Hait{

Honduras

Rephblica Dominicana
Brasi
Costa Rica [

Panamif
Chile
Paraguay
Perh
El Salvador

América Latina

México
Ecuador

-60 -50 -40 -30 -20 -10 0 10

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales,
aVariacibn porcentual promedic 1984-1986 respecto al promedio 1980-1981. Se excluyd el afio 1979

debido a 1a enorme cafda que experimentd la inversibn en dicho afio.

superd a la del trienio 1979-1981. En cambio, en todos los demds paises la inversion fija fue mucho
miés reducida en los dltimos tres afios que a comienzos del decenio. En particular, la caida de la
formacién de capital fijo alcanzé proporciones enormes en Bolivia, Venezuela y Guatemala y, sobre
todo, en Argentina y Uruguay. (Véanse el cuadro 7 y el grafico 2.)

A causa del deterioro de la relacidn de precios del intercambio y del elevado nivel de los pagos
netos de factores al exterior, la inversién fija continud representando asimismo una propotcion
mucho menor del producto interne bruto que el ahorro interno. De hecho, aunque los pagos netos de
intereses y utilidades declinaron por segundo afio consecutivo, ellos equivalieron atn a 4% del
producto interno bruto y absorbieron casi una cuarta parte del ahorro interno. (Véase el cuadro 8.)
Ademas, el efecto de la baja en los pagos netos al capital extranjero fue mas que compensado por el
deterioro de la relacidn de precios del intercambio. Por lo tanto, la diferencia entre el producto interno
y el ingreso nacional siguié ampliindose y equivalid a casi 8% de aquél.
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III. OCUPACION Y DESOCUPACION

En 1986 la desocupacion urbana disminuyé por segundo aiio consecutivo. En el conjunto formado por
las 25 ciudades mas populosas de América Latina, la tasa de desocupacidn bajb a 6.4%, la proporcidn
mis baja registrada desde 1981, (Véase el cuadro 9.)

Sin embargo, igual que en 1985, este descenso fue el resultado neto de los cambios muy dispares
que ocurrieron en los distintos paises para los cuales se dispone de informacidn. Mientras las tasas de
desocupacion se redujeron en forma marcada en Brasil, Chile, Panam4, Pert, Uruguay y Venezuela y
de manera leve en Argentina y Colombia, ellas no variaron en Costa Rica y México y subieron en

"Bolivia, Ecuador, Guatemala, Honduras, Paraguay y Nicaragua. (Véase el grafico 3.)

La situacidn ocupacional mejord en forma mis notoria en Brasil y Perd, los dos paises de la
regién donde también la actividad econémica se expandié con mayor vigor. La tasa media de
desempleo en las seis civdades principales de Brasil —que ya entre 1984 y 1985 habia disminuido de
71% a 5.3%— descendié a apenas 3.9% en 1986 —el nivel mds bajo desde que existen registros
estadisticos— y cay0 a fines del aflo a menos de 3% en Rio de Janeiro, Sao Paulo y Porto Alegre.
(Véase el cuadro 10.) Aunque el empleo aumenté en rodos los sectores, su alza fue especialmente
acentuada en la construccidn, en la cual la cesantia se redujo casi a la mirad y fue asisimilar a la también
muy baja regisirada en el comercio. {(Véase el cuadro 11.}

La desocupacidn disminuy6 asimismo marcadamente en el Perd. En las actividades no agrope-
cuarias, la tasa de desocupacidn disminuy6 de la cifra sin precedentes de casi 2% registrada el afio
anterior a poco mds de 8% en 1986, la cifra mas baja de los tltimos diez afics. En esta merma influyd
fuertemente el cambio ocurrido en Lima, donde la desocupacion cay6 de 109 en 1985 2 5.4% en 1986.

Cuadro 8

AMERICA LATINA: FINANCIAMIENTO DE LA
FORMACION BRUTA DE CAPITAL

1971 1976-

1975 1970 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Coeficientes respecto al producto internc bruto

1. Ahorro interno bruto 24.5 233 22.7 22,5 218 218 227 226 214
2. Pagos netos de factores

al exterior 1.7 2.0 2.4 3.4 48 47 48 4.5 4.0
3. Transferencias unilaterales

privadas al exrerior 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.2 0.2
4, Efecto de la relacion de

precios del intercambio 3.4 -1.0 - 0.7 -24 3.0 2.5 -29 -3.8
5. Ahorro nacional bruto

(1-2+3+4) 196 204 204 18.5 14.7 14.2 15.7 15.4 13.8
6. Ahorro externo 27 31 3.6 4.8 5.0 1.0 0.0 0.4 20
7. Formacidn bruta de capital

(3 + 6) 223 235 240 233 197 152 157 158 158

Coeficientes

Ahorro interno en relacidén a

la formacién bruca de capital 1111 993 947 966 111.1 1438 1448 1430 13359
Deterioro de la relacién de

precios de intercambio en

relacion al ahorro interno 135 4.5 - 33 108 137 106 128 175
Pagos netos de factores al

exterior en relacidn al

ahorro interno 6.7 85 104 151 222 213 209 199 188
Fuente: CEPAL, sobre 1a base de cifras oficiales.

*Cifras preliminares.
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Cuadro 9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESEMPLEO URBANO

{Tasas anunaler medias)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986"

América Latina’ 74 68 60 62 66 70 81 B2 75 64
Argentina® 33 33 2.5 2.6 47 5.3 4.6 4.6 6.1 5.2
Bolivia® -~ 58 97 105 142 151 180 200
Brasil® 6.8 6.4 6.3 1.9 6.3 6.7 7.1 5.3 3.9
Colombia” 9.0 9.0 89 9.7 8.2 9.3 11.8 135 139 13.5
Costa Rica® 5.1 5.8 3.3 60 9.1 99 8.6 6.6 6.8 6.7
Chile® ) 13.2 14.0 13.6 11.8 11.1 22.1 222 19.3 16.3 13,5
Ecuador' 5.4 3.7 6.0 63 6.7 10.6 104 12.0
Guatemala’ w2227 47 16 97 129 143
Honduras' .~ 88 90 92 95 107 117 120
México 83 69 57 45 42 41 67 60 48 48
Nicaragua* w224 190 199 189 211 209 221
Panama' .96 116 99 118 101 117 124 156 122
Paraguay” 5.4 4.1 5.9 4.1 2.2 56 8.4 7.4 5.2 6.1
Perd’ 94 104 112 109 104 106 92 109 118 8.2
Uruguay’ 11.8 10.1 83 7.4 6.7 11.9 15.5 14.0 13.1 10.7
Venezueld 3.5 5.1 38 6.6 6.8 7.8 10.5 14.3 14.3 113

Fuente: CEPAL y PREALC, sobee la base de cifras oficiales.

“Cifras preliminares. ® Promedic ponderado para las 25 ciudades de mayor tamaiio de poblacidn de América Latina, con fa
excepcion, por falra de daros comparables de la Habana, Santo Domingo, Forealeza, Guayaquil, 5an Juan de Puerto Rico y
givdad de Guatemala. ‘Nacional urbano, Promedio abril-octubre, 1986, sélo octubre, Toral pais. ‘Areas
metegpolitanas de Rio de Janeiro, $3o Paulo, Belo Horizonte, Porto Alegre, Salvadur y Recife. Promedio doce meses; 1980,
promedio de juniv a diciembre. ‘Bogord, Barranquilla, Cali y Medellin. Promedio marzo, junio, septiembre y diciembre,
1985, promedio marzo, julio, septiembre y diciembre. 1986, promedio abril, juniv, septiembre y dicierbre. #Nacional
urbano. Promedio marzo, julio y noviembre; 1984, promedio marzo y noviembre, 1986, promedio marzoy julio. *Gran
Santiagn. Pomedio marzo, junio, septiembre y diciembre. ‘Toral pais. Estimaciones oficiales. f Areas
metropolitanas de Civdad de México, Guadalajara y Moacerrey, Promedio de cuatro crimestres. * Promedio
naciona). "Regitn Metropolitana, Agosto de cada zito, excepto los afios 1977 a 1979 donde se trara del desempleo
nacional vrbano; 1980, segin datos del censo nacionat realizado en febrero. ™ Asuncion, Fernando de la Mora, Lambaré ¥

Areas urbanas de Luque y San Lotenzo. 1981, primer semestre; 1982, primer trimescre; 1983, promedio septiembre, octubte y
noviembre; 1984, peomedio agosto, septiembre y ocrubre; 198%, promedio nuviembre-diciembre. 1986, promedio
anual. " Actividades no agropecuarias. ’Montevideo. Promedio de dos semesrres. A parcir de 1981, promedio
cuatro trimescres. #Nacional urbapo, promedio de dos semestres. 1986, segundo semestre.

(Véase el grifico 4.) Estos cambios no consuwyeron sélo el resuitado de la vigorosa expansion de la
actividad interna sino reflejaron también los efectos de la decidida politica ocupacional aplicada por
las autoridades. En efecto, en 1986 los programas gubernamentales de absorcién de mano de obra
ocuparon 3% de la fuerza de trabajo enel conjunto del pais y casi 5 % de la poblacién econdmicamente
activa de Lima. El primero de ellos, llamado Programa de Apoyo al Ingreso Temporal (PAIT) y creado
en septiembre de 1985 con finalidades distributivas, permite realizar proyectos de inversién piblica
mediante la contratacion de trabajadores en su mayoria no calificados a los cuales se les paga un
ingreso equivalente al salario minimo. A este programa se sumod a partir de julio de 198G el Programa
Ocupacional de Emergencia (PROEM), el cual contempla incentivos temporales a las empresas
privadas para que éstas contraten mano de obra adicional. En 1986 dichos programas ocuparon
150 000 y 35 000 personas, respectivamente, mas de la mitad de las cuales se encontraban en Lima
Metropolitana. Con ello, €l empleo se expandié en todos los sectores por primera vez desde 1981, Sin
embargo, al mismo tiempo aumentd considerablemente el subempleo invisible, que afectd a casi 39%
de la fuerza de trabajo, la cifra més aita registrada en el pafs. {Véase el cuadro 12.)

En Chile y Uruguay, las tasas de desocupacién —que habian subido en forma extraordinaria en
1982-1983— se redujeron marcadamente por tercer afio consecutivo. (Véase otra vezel grifico 3.) En
el primero de esos paises, el desempleo a nivel nacional disminuyé de un promedio de casi 13% en
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Grifico 3

AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL DESEMPLEO URBANO EN ALGUNOS PAISES

{ Taras anuales medias)
20 -
L Bolivia
18}
16}
1k Pert
121
s "ﬁq--‘
1] S !
3 ‘,
,d
34
6- 6 seast’ Ecuador
4 4L
i [ Venezuela
2 o 2 r
0 i Il ' ' A 3 3 Il Il Il '] 0 I3 Il ' 'l & 2 'l Il rl 4
1976 1978 1980 1982 1984 1986] 1976 1978 1980 1982 1984 1986
22 - 22 L
20¢ 20 Nicaragua
18} 18]
16 p 16 :
14 14l
12 12}
10 10|
8t 8: Honduras/'
6f 6 /
al ni ! \
! México |, Guatemala
2L 2L
0 [ N M M M M . M » M i 0 [ A N N i " M " M N M
1976 1978 1980 1982 1984 1986 1976 1978 1980 1982 1984 1986

Fuente: CEPAL, sobre 1a base de informaciones oficiales.
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Cuadro 10

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LA
TASA DE DESOCUPACION EN CIUDADES PRINCIPALES

1985 1986"
1 owmowvo1 o mov

1980 1081 1982 1983 1984 1985 L1986

América Latina’ 62 66 70 81 82 75 70 82 17 13 63 71 69 64 57

Argentina®
Buenos Aires 23 45 47 42 38 53 46 87 .~ 49 48 v dd
Cordoba 24 38 44 30 48 350 5B - 53 4l 64 N |
Gran Mendoza 23 48 41 45 3% 37 42 P X W 37 49 w34
Gran Rosario 34 S8 84 63 65 W07 70 - 109 Lo 102 68 . 12

Brasil?

Rio de Janeiro 7.5 86 66 02 68 49 37 60 54 45 36 40 39 35 26
Sdo Paulo 56 73 60 68 68 S50 33 61 57 48 35 42 37 Al 24
Reciie 68 86 75 80 90 72 46 78 B4 73 53 49 50 44 35
Poreo Alegre 46 38 52 67 70 54 44 58 62 36 39 47 45 37 26

Colombia® .

Bogota 79 053 74 94 122 128 132 137 132 126 117 143 142 126 115
Barranquilla 81 1Ll 104 1358 130 157 164 143 179 175 [31 160 181 158 156
Medellin 14.7 . 133 7.0 164 160 152 161 165 156 157 151 172 146 14.0
Cal 10.0 w96 116 133 144 127 134 154 152 (37 124 135 126 12)

Méxicu”

Ctudad de México 43 39 40 63 58 49 51 57 43 32 44 49 44 58 3l
Guadalajara 50 58 50 74 61 34 32 39 35 30 24 26 26 42 34
Montercey 52 42 49 98 753 34 54 69 31 54 40 350 48 60 56

Paraguay®

Asuncidn 39 22 56 84 74 52 w 32 . Gl
Venezuela”

Caracas 67 57 7.0 105 113 132 w132

Perd’

Lima 71 68 o6 90 89 104 54 .~ 34

Uruguay’

Montevideo 74 66 119 135 140 131 107 137 132 136 120 120 107 109 92

Costa Rica*
San José 56 93 105 85 66 065 . 63 - 74 59
Chite'

Santiago 18 111 221 222 193 163 w180 162 174 138 145 154 135 106

Fuente: CEPAL, sabre la base de infortaciones oficiales,

“Cifras preliminares. *Promedio punderado para las 25 ciudades de mayor tamaiio de poblacion de América Latina, con k excepaién, por
falta de datos compagables de !a Habana, Sanio Dominge, Funaleza, Cuririba, Guayaquil, San Juan de Puerto Rico y Ciudad de
Guatemala. “Cifras correspondientes a abril y octubre, “Promedio de doce meses, 1980, peemedio junica diciembre, "Cifras de
marze, junio, septiembre y diciembre. 1983, cifras de marze, juliv, septiembre y diciembre, 1986, abril, junio, sepriembre y
diciembre. {Promedivs  erimeserales, “Incluye Fernando de la Mora, Lambaré y las jreas wrhunas de Luque y San
Fecnando. * Area Metropolitana de Caracas. Promedio dos semestres. 1985 primer semestre, "Lima Metropolitana. 1985, estimacidn
ofigial 1980, promedio dos semestres, 1981 a 1986, promedio cuarre trimestres. * Acen Merropolicana, Cifras corres pondientes a
tnarzo, julio ¥ ooviembre Gran Santiago. Cifras correspondientes a marzo, junio, septiembre y diciembre.

1985 a 10.5% en 1986 y fue algo inferior a 9% en el dltimo crimestre del afio, mientras que en la
capital descendié de 16.3% a 13.5%. Estas bajas ocurrieron a pesar de que al mismo tiempo se
redujeron los programas gubernamentales de absorcion de mano de obra, los cuales ocuparona 5% de
la mano de obra en comparacion con 7.37% en 1985 y 13.6% en 1983. A su vez, en Uruguay, la tasa de
desocupacidn —que ea los dos afivs anteriores habfa disminuido gradualmente— disminuyd a fines de
1986 a 9.2%, el nivel mas bajo registrado desde fines de 1981. Enello influyé la fuette recuperacidn de
la actividad econémica global y, en particular, el repunte de la construccién durante los Gltimos meses
del afiv.
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Las tasas de desocupacién urbana bajaron asimismo significativamente en Venezuela (de 143 %
a11.3%)y en Panami (de 12.3% a 10.2%). En Venezuela, ello significd el quiebre de la tendencia
ascendente que el desempleo venia mostrando desde 1979, proceso que habia coincidide con la
también persistente disminucién que desde el mismo afio experimentd la actividad econémica, En el
mejoramiento de la situacién ocupacional influyd, en particular, la perceprible recuperacidn de la
construccion, luege de nueve aflos de continuas bajas, y los repuntes menos intensos, pero tambié¢n
importantes, de la mineria, la industria manufacturera y el comercio.

El descenso de la desocupacién en Panamé representé también la interrupcion de la trayectoria
ascendente que ésca habia mostrado en los cuatro afios anteriores. Este cambio coincidié, empero, con
una baja de cierta importancia en la tasa de participacién, asociada aparentemente con el desplaza-
miento de parte de la fuerza de trabajo al sector informal. (Véase el cuadro 13.)

La baja del desempleo urbano fue bastante mds moderada en Argentina y Colombia. En el
primero de esos paises, éste se redujo de 6.19% en 1985 a 5.2% en 1986, principalmente como
resultado del descenso de las tasas de desocupacion en el Gran Buenos Aires y Rosario que compensd
con creces las alzas de éstas en Cérdoba, Mendoza y Tucumin,

A su vez, en Colombia la desocupacién media disminuyd levemente {de 13.9% a 13.59%), pero
fue ain bastante mis alta que la registrada a comienzos del decenio. {Véase vrra vez el grafico 3.) De
hecho, hasta mediados del afio el desempleo continud aumentando en todas las ciudades principales
del pais, salvo Cali, pues el alza de la vcupacion inducida por el crecimiento de la economia fue
contrarrestado por la elevacién que al mismo tiempo experimentaron las tasas de participacién. Sin
embargo, al acelerarse en los meses siguientes la expansién de la actividad econémica, el desempleo
bajé en forma generalizada.

No obstante el lento crecimiento de la actividad economica en Custa Rica y a la contraccién de
ésta en México, las tasas anuales medias de desocupacién urbana no variaron en ninguno de estos dos
paises. Con todo, en México la situacién ocupacivnal se deteriord, sobre todo en el sector formal, Asi,
en el wranscurso del afio el empleo en la industria manufacturera se redujo casi 4% (pese a que en las
plantas maquiladoras aumentd 17%} y hasta septiembre la ocupacidn en la construccion cay6 38%. Al
mismo tempo, el ndmero de afiliados al Instituto Mexicano de Seguro Social disminuyd 2% y la rasa
de participacién baj6 ligeramente.

La desocupacidn urbana aumentd, en cambio, en los otros seis paises de la region para los cuales
se dispone de datos. El alza fue moderada y a partir de un nivel relativamente bajo {39} en Paraguay,
pais en que el producto interno bruto experimenté una levisima disminucién, como consecuencia de la

Cuadro 11
AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL DESEMPLEQ URBANO
EN LOS PRINCIPALES SECTORES DE ACTIVIDAD
EN ALGUNOS PAISES

{ Tasas anunales medias)

Industria
manufacturera

1984 1985 1986 1984 1985 1986 1984 1985 1986

Construccian Comercio

Acgentina” 3.8 6.3 8.9 12.7 43 49
Brasil® 7.1 5.2 3.7 12.8 7.7 40 65 5.6 40
Costa Rica“ 6.4 4.7 14,0 84 6.6 6.3
Chile’ 19.5 14.9 12.9 349 279 25.1 13.1 11.1 97
Uruguay 133 123 10.5 17.5 17.5 14.9 113 11.1 98
Venezueld 13.0 13.2 10.9 20.3 30.2 233 10.3 10.7 9.1
Fuente: CEPAL, sobre la base de datos oficiales.
“Nacional urbanu. Promedio abril-octubre. 1985, abril. b Areas Metropolitanas de Rio de'janeim, 516 Paulo, Belo
Horizonte Porto Alegre, Salvador y Recife. Promedio doce meses. 1986, promediv enerc-noviembre ‘Area
Metropolicana de San Jusé. Marzo de cada afio. YGran Santiago, Promedic marzo, junio, septiembre y
diciembre, “Montevideo. Promedio cuatro crimestres. "Total pais. Promedio dos semestres.
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Grifico 4

AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL DESEMPLEO EN
ALGUNAS CIUDADES PRINCIPALES
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fuerte caida de la produccion agropecuaria, peroen el cual se recuper6 en forma parcial la construccién
y siguieron creciendo con clerta rapidez los servicios.

El incremento de la desocupacién fue también leve en Honduras y mds marcado tanto en el
Ecuador como en Guatemala, Sin embargo, enestos tres paises las alzas representaron la continuacion
de las sostenidas rendencias ascendentes que venian mostrando en afios anteriores las tasas de
desocupacion y, por ende, significaron que éstas no sélo fueran muy altas, sino que superaran también
con amplirud las que eran habiruales a comienzos del decenio. (Véase otra vez el cuadro 9.)

Al igual que en 1985 las tasas mds elevadas de desocupacién fueron las de Bolivia y Nicaragua.
En Bolivia el desempleo abierto afect6 a un quinto de la poblacién, proporcién sin precedentes y que
triplico con holgura la registrada apenas seis aiios antes. En el aumento de la desocupaci6n influyeron
principalmente la grave crisis de la mineria y la politica de ajuste aplicada en el sector publico con
miras a equilibrar las cuentas del gobierno central y a mejorar la competitividad de las empresas
estatales, que se tradujo en una disminucién del nimero de funcionarios de la administracién piblica y
de los trabajadores de las empresas estartales.

La desocupacién fue avin mayor en Nicaragua, donde elia alcanzé 22 %, tasa algo superior a las
registradas en los dos afios anteriores. Este aumento se debid exclusivamente al alza del desempleo en
las actividades no agricolas (de 23% a 289%), mientras que en la agricultura éste bajé en forma
marcada por segundo afio consecutivo.

IV. PRECIOS Y REMUNERACIONES
1. Precios

En 1986 la inflacién se redujo marcadamente en América Latina. En efecto, la tasa media del alza de
los precios al consumidor ponderada por la poblacién, que habfa aumentado de manera continua en
los seis afios anteriores y que en 1985 habia alcanzado un nivel sin precedentes de 275 %, bajé a 65%.

Esta disminucidn fue ademads bastante generalizada. De hecho, el ritmo del proceso inflaciona-
rio se atenud en 13 de las 19 economias para las cuales se cuenta con informacion y en la mayoria de

Cuadro 12

AMERICA LATINA: SUBEMPLEO URBANO INVOLUNTARIC
EN ALGUNOS PAISES

{Tasas anuales medias)

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986°
Subemgpleo visible®
Argentina” 4.0 5.6 64 6.8 48 46 6.0 6.3
Colombia’ 14.0 16.0 11.4 10.9 12.1 14.6
Costa Rica’ 13.8 15.6 19.3 24.2 17.6 16.4 13.7
Perd 31 14 3.0 40 3.8 29 40
Subempleo invisible®

Brasil’ 7.8 8.5 9.7 9.7
Costa Rica® 10.2 10.0 213 12.1 8.1 13.4
Pert/ 286 24.2 214 24.0 295 33.9 38.8

Fuente: CEPAL, subre la base de cifras oficiales.

*Cifras preliminares. *Porcentaje de la fuerza de trabajo ocupada en jornadas de duracién inferior a las que estarian
dispuestas a realizar. “Gran Buenvs Aires. Promedio abril-octubre. “Bogot, Barranquilla, Cali y Medellin.
Promedio marzo, juniv, septiembre y diciembre. 1984, promediv marzo, juniv y diciembre, “Total pais urbano.
Promedio marzo, julio y noviembre. 1983, sélo noviembre. 1984, promedio marzo y noviembre. 1985, marzo. Lima
Metropolitana. Excluoye erabajadores del hogar. fPorcentaje de la fuerza de twrabajo asalariada percibiendo
remuneraciones inferiores al salario minimo, Promedio penderado de las dreas mewropolitanas de Rio de Janeiro,

$4o Paulo, Belo Horizonve, Porto Alegre, Salvador y Recibe. Promedio doce meses. 1982, segundo semestre. [985, primer
semestre,
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Cuadro 13
AMERICA LATINA: TASAS DE PARTICIPACION GLOBAL’

(Tasas annales medias)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986°
Bolivia® 49.6 49.2 49.1 49.0 489 48.7
Brasil 61.0 62.0 61.9 60.5 61.3 60.7 61.0
Colombia’ 54.4 52.3 53.0 54.6 56,2 56.8 57.0
Costa Rica’ 50.2 49.3 50.9 48.7 48.7 49.3
Chile® 0.7 S1.7 517 2.2 52.5 523 52.5
México" 50.1 50.1 49.5 49.1 49.4 52.6 51.8
Panama’ 51.6 53.7 56.1 56.1 56.9 5.5
Uruguay’ 56.4 54.6 56.6 6.9 57.9 58.5 8.5
Venezuela® 55.0 54.7 54.4 54.2 55.8 56.0 56.1

Fuente: CEPAL y PREALC, subre la base de cifras oficiales.
“Porcentaje de fa poblacién econdmicamente activa en la poblacidn en edad de trabajar, segin datos de encuestas de hogares. La

edad limite inferior varia ligeramente segin los paises. (Véanse las nots correspondientes.) "Cifras
preliminares. “Toral pais. Edad limite inferior 10 afos. 4 Areas metropolitanas de Rio de Janeiro, $To Paulo,
Belo Horizonte, Porto Alegre, Salvador y Recife. Edad limite infetior U3 afios. Promedio doce meses, 1986, promedio enero-
noviembre. ‘Bogota, Barranquilla, Cali y Medellin. Edad limite inferior 12 afios. Promedio marzo, junio, septiembre y
diciembre. / Pais urbano. Edad limice inferior 12 afios. Marzo de cada afio. *Gran Santiago. Edad limite
infetior 14 afios. Promedio marzo, junio, septiembre y diciembre. * Areas metropolitanas de Ciudad de México,
Guadalajara y Momterrey. Edad limite inferior 12 afios. Promedio cuatro crimestres. 1986, primer crimestee. "Tanal
pais. Edad limite inferior 13  afos. *Total pais. Edad Limite inferior 14 afos. Promedio cuatro
trimeseres. Toral pafs. Edad limite inferior 13 afus. Promedio dos semestres.

ellas esta baja fue considerable. La caida de la inflacidn fue especialmente aguda en Argentina, Peri,
Brasil y, sobre todo, Bolivia —los cuatro paises que, junto con Nicaragua, habian enfrentado en 1985
los procesos inflacionarios mas intensos. (Véase el cuadro 14.}

A pesar de estos avances, la inflacién continué siendo un problema grave en la mayotia de los
paises latincamericanos. De hecho, los precios al consumidor bajaron en Haiti y subieron menos de
7% solo en Hondureas, Panami y Repiblica Dominicana. Por el contrario, la inflacién alcanzo niveles
bastante mayores que los hiseoricos en El Salvador, Guatemala y Paraguay; continué siendo muy alea
en Uruguay; se acelerd fuertemente en México y fue de casi 730% en Nicaragua. Ademis, en la
segunda parte del afio se invirtid la tendencia descendente que desde el rercer trimesere de 1985 ella
venia mostrando en Argentina y Perd y lo propio ocurrid hacia fines del aiio en Brasil.

" Enere los paises en que la inflacidn se desacelerd, la baja mas espectacular fue la de Bolivia. En
dicho pais —en que en 1985 ruvo lugar el primer caso de hiperinflacién en la historia de América
Latina— €l ritmo¢ de aumento anual de los precios al consumidor cayd ininterrumpidamente del
miximo de 23 500% registrado en septiembre de ese afio 2 66% en diciembre de 1986. Més ain: las
dos terceras partes de esta alza se debieron a los aumentos muy considerables que el indice de precios
al consumidor experimentd en los dos primeros meses del afio, como consecuencia, principalmente,
del pago de benificaciones a los funcionarios publicos para los cuales no se disponia de financiamiento,
Con posterioridad las variaciones mensuales de los precivs, aunque errdticas, no alcanzaron, en
promedio, a 29%. (Véase el grafico 5.) Enesta brusca reduccién del proceso inflacionario influyeron las
politicas muy estrictas aplicadas en materia fiscal y de remuneraciones y la notable estabilidad que a
partir de febrere mostré el tipe de cambio, tanto en el sector oficial como en el mercado paralelo.

La inflacién también se redujo noteriamente en Argentina desde 3859 en 1985 2 82% en 1986.
No obstante, esta baja encubre las apreciables diferencias que caracterizaren la evolucién del proceso
inflacionario en ambos afios. Mientras en 1985 éste se acelerd fuertemente hasta junio y cayd en forma
abrupea en el segundo semestre como resultado de la aplicacion del Plan Austral, en 1986 las
variaciones mensuales de los precios fueron pequeiias en enero y febrero, pero aumentaron en forma
notoria a partir de marzo y alcanzaron un nivel medio de 6.6% enel segundo semestre. A raiz de ello,
la variacion anual de los precios, luego de disminuir a 0% en junio —el valor mis bajo registrado

29



desde diciembre de 1974—, subid continuamente en los meses siguientes, No obstante, la inflacidon
siguid siendo en ese lapso mucho mas baja que antes de aplicarse el programa de estabilizacién

En este cambio de tendencia incidié, inicialmente, el paso del sistema de congelacién generali-
zado de los precios, salarios, tarifas y el tipo de cambio escablecido por el Plan Austral a un sistema
mas flexible de controles de precios. Asi, en enero se concedié un aumento salarial vilido por tres
meses —de 5% en el secror piblico y de 8.5% como méximo en el sector privado— y a principios de
abril se anunciaron nuevas reglas de ajustes de precios. Conforme a éstas, el tipo de cambio y las tarifas
de los servicios pablicos auvmentarian periddicamente en porcentajes pequefios y el control de los
precios se concentraria en un conjunto de grandes empresas mediante un régimen de acuerdos
basados en la evolucidn de los costos, También se decidi6 otorgar un nuevo aumento trimestral de
remuneraciones y se promovid la apertura de discusiones entre los sindicatos y las empresas para fijar
salarios basicos que incluyeran las alzas que se habian venido produciendo en esas remuneraciones en
los meses anteriores. Estos se renegociarian en adelante crimestralmente dentro de “bandas” fijadas
por el gobierno. _

Sin embargo, en la practica los reajustes de remuneraciones sobrepasaron en muchos casos las
paucas oficiales, hecho que condujo a un aumento importante del salario real en la industria durante el
segundo crimescre. Con ello se elevaron perceptiblemente los costos de las empresas, las cuales, al
cabo de algin tiempo, trasladaron ese incremento a los precios. Esta tarea fue facilitada, a su vez, por la
ripida expansién de la oferta monetaria, que aumentd a una casa mensual del orden de 7% entre junio
de 1985 y julio de 1986. Aun cuando inicialmente este ripido crecimiento de los medios de pago no
produjo efectos inflacionarios debido a la considerable expansion que al mismo tiempo tuvo la
demanda de dinero como resultado de la abrupta disminucién del ritmo de aumento de los precios, €1

Cuadro 14
AMERICA LATINA: EVOLUCION DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR

{Variacioner de diciembre a diciembre)

Pais 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

América Latina” 400 390 541 561 57.6 848 1311 1852 2753 649

Argentina 1504 169.8 1397 87.6 131.2 2087 4337 6880 3854  8L7
Bolivia 10.5 13.5 45,5 239 252 29635 3285 21772 B 1705 66.0
Brasil 43.1 38.1 76.0 95.3 91.2 979 179.2 2033 2280 58.6
Colombia 29.3 17.8 298 26,5 27.5 24.1 16.5 18.3 223 209
Cosra Rica 5.3 81 13.2 17.8 63.1 81.7 10.7 17.3 11.1 15.3
Chile 63.5 30.3 38.9 31.2 9.5 20.7 236 23.0 264 17.4
Ecuador 9.8 11.8 90 14.5 17.9 24.3 52.5 25.1 244 274
El Salvador 14.9 14.6 14.8 18.6 11.6 13.8 13.5 9.8 308 304
Guatemala 7.4 9.1 13.7 9.1 87 2.0 15.4 5.2 315 256
Haiti 3.5 3.5 154 153 16.4 49 112 5.4 174  -114
Honduras 1.7 54 225 115 9.2 88 7.2 3.7 4.2 3.2
México 20.7 16.2 200 298 287 08.8 80.8 59.2 63.7 1057
Nicaragua 10.2 43 703 248 232 222 329 50.2 3343 7475
Panami 48 5.0 10.0 14.4 4.8 37 20 09 0.4 0.1
Paraguay 94 168 357 B9 130 42 141 29.8 231 241
Perit 324 737 66.7 59.7 727 729 1251 1115 158.3 62.9
Repiblica

Dominicana 85 18 25.6 4.6 7.3 7.2 7.7 38.1 284 6.5
Uruguay 57.3 46.0 83.1 42.8 294 20.5 513 66.1 83.0 70.6
Venezuela 8.1 7.1 205 196 110 73 7.0 18.3 90 129

Fuente: CEPAL, sobre la base de los indices de precios oficiales proporcionados por lus paises, complementados, en algunos
casvs, con cifras publicadas por el Fondo Monetario loternacional en Extadisticas Financieras Internacionales, mayo de
1987.
“Los totales de América Lacina corresponden a las variaciones de los paises, ponderadas por la respectiva poblacién de cada
aiio.
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finalmente excedi6 a los incrementos de la demanda de saldos liquidos, transformandose asi en un
nuevo factor inflacionario. A las presiones creadas porelalza de las remuneraciones y la expansion de
los medios de pago se afiadid la proveniente del crecimiento més rapido de la demanda que de la oferta
de alimentos y, en particular, la ocasionada por €l alza estacional del precio de la carne,

Con miras a controlar el rebrote de la inflacidn, las autoridades econdmicas anunciaron a fines
de agosto un conjunto de medidas que, en contraste con las aplicadas en la primera fase del Plan
Austral, estaban orientadas a reducir gradualmente el ritmo de aumento de los precios. Entre otras,
ellas inclufan: incrementos en septiembre de hasta 3% en los precios industriales administrados y en
las tarifas de las empresas publicas y alzas menores de aquéllos y éstas en los meses siguientes hasta
llegar a aumentos de 2% en diciembre; una elevacién inmediata de 3% en el tipo de cambio y el
reajuste posterior de este a través de un sistema de alzas pequeiias y periddicas; una politica monetaria
mas estricta orientada a reducir rapidamente el ritmo de crecimiento de los medios de pago; y una
mayor intervencién reguladora del gobierno en las negociaciones salariales entre empresas y sindica-
tos a fin de lograr que los incrementos de remuneraciones convenidos por ellos fuesen compatibles
con la politica de estabilizacidn gradual. Las autoridades anunciaron asimismo que estas medidas
serian acompafiadas por una continuacién de los esfuerzos realizados para disminuir el desequilibrio
del sector piiblico.

Gracias a estas medidas, la variacion mensual de los precios, que en agosto borded el 9%,
disminuyd continuamente en los meses siguientes, si bien a un ritme inferior al previsto por las
autoridades. (Véase otra vez el grafico 4.)

La atenuacién del ritmo de aumento de los precios fue asimismo notoria en Perd, aunque menos
ostensible que en Bolivia y Argentina. Como resultado del plan heterodoxo de estabilizacion que el
nuevo gobierno empezd a aplicar en agosto de 1983, la tasa anual de la inflacion cayd del méaximo
histérico de 192% registrado en ese mes a 63% en diciembre de 1986. Este descenso obedecid en
buena medida a la aplicacion de un amplio programa de control de precios, a la baja de los costos de
produccidn que significo la reduccidn de las tasas de interés, a la disminucion de la casa del impuesto a
las ventas, y a la mantencién de un tipo de cambio fijo. Para paliar el efecto negativo de la politica
cambiaria sobre la competitividad internacional de los sectores productores de bienes comerciables, el
gobierno elevé algunos aranceles, prohibié o limitd ciertas importaciones y autorizd a los productores
de exportaciones no tradicionales a liquidar una fraccion creciente de los retornos de divisas al tipo de
cambio mis alto vigente en el mercado financiero. En parte por estas medidas y en parte por las
presiones inflacionarias generadas por el déficit del sector pablico y €l alza de las remuneraciones, las
variaciones mensuales de los precios al consumidor, luego de caer a un promedio de 3% en el dltimo
uatrimestre de 1983, oscilaron en torno a 4% en 1986. Con ello, la tasa anual de la inflacién, que a
partir de septiembre de 1983 descendid continvamente, empezd a repuntar ligeramente un afio mas
tarde.

En estas circunstancias, las autoridades anunciaron a comienzos de diciembre una serie de
medidas que implicaban cambios importantes en la politica de estabilizacién aplicada hasta entonces.
Asli, ellas decidieron que la mayor parte de las importaciones se realizarian en adelante al tipo de
cambic del drea financiera —que a la sazén era 25% mayor que el del drea comercial—, elevaron la
proporcion de los retornos de las exportaciones que podrian liquidarse a la paridad cambiaria del drea
financiera y anunciaron que en 1987 el tipo de cambio se elevaria mensvalmente en 2.29%. Informa-
ron, asimismo, que en el futuro la politica de precios consideraria cuatro grupos de productos. Los
precios de los bienes del primer grupo —constituido por unos 200 productos que, entre otros, incluyen
lus alimentos, medicinas, gasolina y cernento— estarfan sujetos a control; los precios de los bienes del
segundo serfan “regulados” y no podrian ser elevados inicialmente mas de 6 a §%; el tercer grupo
incluiria los precios de los servicios piblicos y el alquiler de las viviendas, que quedarian sujetos a
regimenes especiales; y el dltimo estaria formado por los bienes cuyos precios se determinarian
libremente por €l mercado.

La inflacién se redujo rambién muy marcadamente en Brasil. Con el Plan Cruzado —que
empezd a aplicarse a comienzos de marzo, luego de un periodo de ocho meses en que el ritmo de
aumento de los precios se acelerd en forma extraordinaria— la variacién mensual de los precios al
consumidor cay6 desde un promedio de casi 13% entre agosto de 1985 y febrero de 1986 a uno que nu
alcanzé a 1.5% en los nueve meses siguientes.

El supuesto fundamental del Plan Cruzado era que, a la sazén, lu inflacién brasilefia tenia una
naturaleza esencialmente inercial. En efecto, é] partia de la base de que, cualesquiera hubiesen side las
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Grafico §
VARIACIONES MENSUALES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR

{Porcentajes)

EN ARGENTINA, BOLIVIA, BRASIL Y PERU
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al.a variacibn mensual fue 182.8 por ciento.
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causas originales de las alzas de los precios en el pasado, en los ultimos afios éstas obedecian
principalmente al efecto de expectativas inflacionarias firmemente arraigadas y a la existencia de un
sistema generalizado de indizacién. En estas circunstancias, cualquiera percurbacién —de demanda o
de oferta— que, en teoria, debiese provocar un aumento eransicorio enel nivel de precios, conducia en
la practica a una elevacion permanente del ritmo de la inflacion. Por otra parte, en ausencia de
cambios exdgenos, el sistemna de indizacion y el juego de las expectativas inflacionarias hacian que las
alzas de los precios en un periodo dado tendiesen a repetir las del periodo anterior, rasgo éste que
constitufa la manifestacién basica del cardcter inercial del proceso inflacionario.

A partir de este supuesto basico, el plan eliminé el sistema de indizacidn y, entre otras medidas
principales, dispuso: a) la creacién de una nueva moneda —el cruzado— equivalente a 1 000 cruceiros
y cuyo valor en términos de estos dltimos aumentaria a una tasa de aproximadamente 15 9% al mes por
un lapso de un afio con miras a evitar ganancias o pérdidas injustificadas en los contratos a plazo
convenidos con anterioridad a la aplicacién del plan; b) la congelacion de todos los precios a los
niveles vigentes €l 27 de febrero hasta la publicacién de liscas oficiales de precios méximos; ¢) el
establecimiento de un tipo de cambio fijo a una tasa de 13.84 cruzados por délar (aun cuando las
autoridades subrayaron gque esta paridad podria revisarse en funcién de los cambios que pudiesen
ocurrir en la situacion externa); d) la fijacion de los salarios a un nivel equivalente a su promedio real
en los seis meses anteriores mas un8%, y la congelacidn del salario minimo a un nivel 15% mayor asu
nivel real medio en los seis meses previos; y e) la eliminacién de la indizacién para los activos
financieros con plazos inferiores a un afio y el congelamiento por un afio de los arriendos y las cuotas
adeudadas al sistema financiero de vivienda.

Con la aplicacién de escas medidas, los precios al consumidor se incrementaron entre marzo y
julio a un riemo medio de menos de 1% en tanto que la produccidn industrial siguid creciendo con
rapidez y el desempleo disminuyé fuertemente. De hecho, el principal problema que aparecié con la
aplicacién del plan no fue una merma de la actividad econdmica, sino la escasez de ciertos bienes
(como carne, leche y automéviles) a raiz de la expansién enorme de la demanda y del hecho que
algunos precios fueron congelados a niveles relativos muy bajos.

Para hacer frente a esta situacion, el gobierno decidid a fines de julio reducir en 409% los crédicos
de consumo, establecié un impuesco de 25% sobre la venta de pasajes internacionales y sobre los
dolares vendidos a los ruristas brasilefios, € impuso préstamos obligatorios sobre las vencas de
gasolina y alcohol (equivalentes a 28% del precio al consumidor) y sobre las compras de automdviles:
{de 30% para los vehiculos nuevos, de 2095 para los con dos afios de uso y de 10% para aquellos con
hasta cuacro afios de uso).

A pesar de estas medidas y no obstante el considerable aumento de la produccion y de las
impottaciones, la inflacidn mensual se elevd leve, pero sistemdcticamente. En estas circunstancias y a
fin de reducir el exceso de demanda y corregir las distorsiones mas notorias en el sistema de precios,
las autoridades anuaciaron a mediados de noviembre una serie de medidas que, en conjunto, se estimd
disminuirian el déficic del sector piblico en el equivalente a 3% del producto. Ellas incluyeron:
a) reajustes de BO% en las tarifas postales; de 35% en el precio de la electricidad para consumo
residencial y de 109% en el de la utilizada en la industria; y de 309 en las tarifas telefénicas y del agua
potable; b) alzas de 80% en el precio de los automéviles nuevos; de 60% en el precio de la gasolinay
en ¢l combustible en base de alcohol; de 25% en el azicar; de 439% a 120% en el precio de los
cigarrillos y de 100% en el de las bebidas; ¢) abolicién a partir de marzo de 1987 de las obligaciones de
la tesoreria que se reajustaban conforme a la inflacién y su reemplazo por obligaciones no reajustables
y con tasas de interés flotantes del Banco Central; d) la reintroduccidn de una politica cambiaria
basada en mini-devaluaciones del cruzado y la adopcidn de diversas medidas cributarias orientadas a
promover las exportaciones; €) la adopcion como nuevo indice oficial de la inflacidn de un indice de
precios al consumidor que considera la canasca de bienes adquiridos tipicamente por familias con
ingresos iguales o inferiores a cinco salarios minimos y f) [a supresidn inmediaca de ciertas entidades
estatales, la prohibicién de contratar personal en la adminiscracion pablica hasta fines de 1987 y
diversas otras medidas para reducir el déficic fiscal.

A pesar que los efectos de estas medidas no se reflejaron en la inflacion de noviembre, en parte
por la fecha en que se las adopt0 y en parte por el cambio en el indice oficial, ellas condujeron a un alza
significativa del nivel de precios en diciembre y teforzaron las expectativas inflacionatias,

Aunque en forma menos marcada que en los paises anteriores, en 1986 disminuyd cambién la
inflacién en Republica Dominicana, Chile y Colombia,
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En Repiiblica Dominicana la variacién anual de los precios al consumidor se redujo de mas de
28% en 1985 a apenas 6.5 % en 1986. En la tendencia descendente de la inflacién influyé la estabilidad
del tipo de cambio —luego de su fuerte aumento en enero de 1985—, la caida en el precio de los
combustibles, la marcada reduccién de la inflacién en Estados Unidos y la mayor disciplina monetaria
y fiscal. (Véase el grifico 6.)

El descenso gradual pero sostenido de la inflacién en Chile —de 26% en 19852 17% en 1986—
obedecié al incremento muy pequeiio que tuvieron los precios en moneda nacional de los bienes
importados (como consecuencia de la reduccidn de la inflacidn externa causada, principalmente, por la
abrupta baja del precio del petrolec y del menor incremento que tuvo en 1986 el tipo de cambio
nominal); a la baja notoria de las casas internas de interés; a la estabilidad de las remuneraciones reales
durante la mayor parte del afio y al mayor equilibrio de las cuentas fiscales.

En cambio, en Colombia la ligera baja de la inflacién de 22.3% en 1985 2 219 a fines de 1986 se
origind enteramente en los meses de mayo y junio, durante los cuales los precios al consumidor
disminuyeron en términos absolutos. Este descenso se debid, a su vez, a la marcada reduccién que
registraron en ese bimestre los precios de los alimentos, como resultado tanto del aumento de las
cosechas —que se beneficiaron de condiciones climéticas muy favorables— como del considerable
contrabando de productos agropecuarios desde Venezuela. A raiz de ello, Ia tasa anual de la inflacién
cayd en junio 2 13.5%, la citra mas baja registrada en casi 14 afios. Con posterioridad, empero, el ritmo
del proceso inflacionario se incrementd en forma persistente, (Véase el grifico 7.)

Grhfico 6

AMERICA LATINA: VARIACIONES EN DOCE MESES DEL INDICE
DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EN ALGUNOS PAISES
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Grifico 7

AMERICA LATINA: VARIACIONES EN DOCE MESES DEL INDICE
DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EN ALGUNOS PAISES
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La inflacidén continué siendo muy baja en 1986 en Honduras y Panamé, donde tradicionalmente
el riemo de aumento de los precios internos ha variado en armonia con las oscilaciones de la inflacién
internacional y, en especial, con la de Estados Unidos.

Por el contrario, ella se incrementd en Venezuela, a raiz de la eliminacion de la tasa de cambio
preferencial para algunas importaciones, de los reajustes otorgados a comienzos de aiio a los salarios
agricolas y a las remuneraciones de los funcionarios pablicos de menor rango y de los trabajadores no
sujetos a contratacion colectiva, v del cardcter més expansivo que tuvo la politica monetaria. A
comienzos de 1986 se invirtié asimismo la tendencia declinante que desde fines de 1984 venia
mostrando la inflacidon en Costa Rica y lo propio ocurrid a partir de agosto en Ecuador, como
consecuencia, principalmente, de la fuerte devaluacién del sucre que ocurrid en ese mes al adoptarse
una politica de tipo de cambio libre. (Véanse otra vez el cuadro 14 y el grifico 7.)

La inflaci6n alcanzd por segundo aiio consecutivo niveles desusadamente altos en El Salvador
{30%) y Guatemala {269%), dos paises en que histdricamente las variaciones de los precios estuvieron
entre las mas bajas de la regién y la escabilidad cambiaria fue total, pero que en 1986, el primero,y en
1985, el segundo, elevaron muy marcadamente sus tipos de cambio. Con todo, en Guatemala, el ritmo
de la inflacién disminuyé en forma notoria a partir de agosto.

E! aumento de los precios fue aun mayor en Uruguay —donde la inflacidn sobrepasé el 70%,
cifra sélo superada en los diez afios anteriores en 1979y 1985—y todavia més alto en México. Eneste
ultimo pais, el ritmo de la inflacién —que habia empezado a aumentar ya a mediados de 1985, a raiz,
principalmente, de la fuerte devalvacién del peso efectuada en julio de ese afio— continué aceleran-
dose en forma incesante en 1986, alcanzando un méximo histérico de 106% a fines del aiio. Esta
tendencia de la inflacidn constituyd a la vez el efectoy la cansa principal de las repetidasy fuertes alzas
del tipo de cambio, de los considerables y més frecuentes reajustes del valor corriente de los salarios
minimos, del elevado nivel de las tasas nominales de interés y del reforzamiento de las expectativas
inflacionarias.

Por ultimo, en 1986 la inflacién se acelerd en forma extraordinaria por segundo afie consecutivo
en Nicaragua. En efecto, tras subir de 509 en 1984 a 3359 en 1983, el indice de precios al consumidor
aumentd cerca de 750% en 1986. En el agravamiento del proceso inflacionario influyeron, una vez
mis, las alzas considerables de los diversos tipos de cambio, la rapida expansién de los medios de pago
y el déficit muy considerable del sector piblico, cuya correccidn se vio dificulrada, entre otros factores,
por la rigidez introducida a los gastos fiscales por las necesidades vinculadas con la defensa. La
persistencia del desabastecimiento y de mercados paralelos en los cuales los bienes se transan a precios
muy superiores a los oficiales, contribuyeron asimismo a acentuar la especulacién y las expectativas
inflacionarias.

2. Las remuneraciones

En 19806 las remuneraciones reales evolucionaren en general de manera positiva en los paises para los
cuales se dispone de datos. No obstante, en la mayoria de ellos, las alzas representaron leves repuntes
después de las sustanciales caidas que los ingresos de los asalarizdos sufrieron en afios anteriores.
(Véase el grifico 8.)

Por cierto, los factores que influyeron sobre la evolucidn de las remuneraciones fueron distintos
segin los paises. En algunos de ellos —Brasil, Costa Rica, Ecvador, Paraguay y Pert— la politica
salarial fue explicitamente expansiva, con miras a compensar pérdidas anteriores y estimular la
demanda interna. Asi, en Costa Rica se decretaron aumentos generales de salarios escalonados de
modo de favorecer a los trabajadores de menores ingresos; en Perd se otorgaron reajustes generales de
las remuneraciones que fueron superiores tanto a la inflacién pasada como a la anticipada; en Brasil,
junto con congelarse los precios a comienzos de marzo, se alzaron los salarios medies 8% porencima
de su nivel real en los seis meses anteriores; en Paraguay, el salario minimo fue reajustadoeneneroy
en julio en porcentajes superiores a los de la inflacién y en Ecuador se siguié igual procedimiento en
enero y agosto. En €l aumento de las remuneraciones reales en estos paises influyé también el
moderado ritmo de la inflacién (Costa Rica) o su fuerte descenso (Brasil y Pert). En estos dos ultimos
paises el alza de los salarios fue facilitada, ademas, por la fuerte expansion en la actividad econdémica.
En estas circunstancias, las remuneraciones reales medias subieron 25% en Lima, entre 8% y 26% en
las principales ciudades de Brasil y 6% en Costa Rica, mientras que el poder de compra del salario
minimo se elevd casi 189 en Paraguay y 8% en Ecuador. (Véanse los cuadros 15 y 16.)
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Grifico 8

AMERICA LATINA: EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES
REALES MEDIAS EN ALGUNOS PAISES
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Grffico 8 (conclusibn)
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Cuadro 15

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE
LAS REMUNERACIONES MEDIAS REALES

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986"

Indices promedios anuales (1980 = 100}

Argenrina® 79.3 77.9 895 1000 894 801 1005 1271 107.8 1095
Brasil

Rio de Janeiro 89.1 93.9 95.1 1000 10835 1216 1127 1051 1127 1218

Sio Paulo’ 76.3 85.7 923 1000 1047 1072 94.0 967 1189 1498
Colombia® 83.5 93.2 9.3 1000 1014 105.2 1104 1187 1149 1202
Costa Rica’ 870 947 992 1000 883 708 785 B47 922 978
Chile® 79.6 847 218 1000 1089 1086 97.1 97.2 93.5 9.1
Guaten‘_lalah 999 1000 1176 1247 1262 1150 99.2 81.1
México' 1066 1044 1029 1000 1036 1044 BG.7 757 70.6 72.8
Nicaragua w1227 1000 912 BlO 698 666 525
Panam# w1048 1000 98.7 94.1 98.2 1058 107.0 110.0
paraguay" . 994 1000 1053 1024 952 918 899 862
Peri 108.7 94.9 88.9 100.0 98.3 1005 83.7 71.0 60.5 75.8
Uruguay™ 1132 1091 1004 1000 1075 1071 84.9 77.1 88.1 94.0

Variacién porcentual”

Argentina 1.5 -1.8 14.3 1.8 -106 104 255 264 -152 1.6
Brasil

Rio de Janeiro 4.0 54 1.3 5.2 85 12.1 -7.3 -6.7 7.1 8.1

Sdo Paulo 6.5 12.2 7.3 8.4 4.7 24 -12.3 29 229 260
Colombia -5.0 115 6.5 0.8 1.4 37 5.0 73 -30 49
Costa Rica 9.4 8.8 4.8 08 -11.7 -198 109 7.8 8.9 6.1
Chile 12.9 0.5 B.3 9.0 +.1 02 -10.7 0.1 -3.8 1.7
Guatemala 0.1 17.6 6.0 -1.2 90 -136  -183
México LG -2.1 -l.4 -29 3.5 09 227 6.6 1.6 -4.9
Nicaragua -143  -185 88 -11.2  -138 45 -21.2
Panami -0.1 4.6 -1.3 -4.7 44 7.7 1.1 28
Paraguay 6.5 0.7 5.3 27 7.1 -35 221 4.1
Perd -166 -12.7 -6.3 12.4 -1.7 23 -168  -152 153 25.2
Uruguay -11.9 -30 8.1 0.4 1.5 03 207 9.1 14.1 6.7

Fuente: CEPAL, sobre ka base de informacivnes oficiales.

“Cifras preliminares. *Salarios totales medivs mensuales en la industria manufacturera, Promedio de doce
meses. ‘Salarios medios en la industria de base, deflactadus por ¢l IPC de Rio de Janeiro. Promedio de duce
meses, “Salarios medios en ta industria manufacturera en el Estado de S50 Paulo, deflactados por el indice de costo de
vida de la misma ciudad, Promedio de doce meses. “Salarios obreros en la industria manufacturera. Promedio de duce
meses. fRemuneraciones promedias declaradas de los adscritos al seguro social. * Remuneraciones medias de
los asalariados en los seccores no agricolas. Promedio de doce meses. *Remuneraciones medias de los adscritws al
segury sucizl. ‘Salarios medios en la induscria manufacturera. Promedio de doce meses. ’Remwneraciin
industrial promedia en los districos de Panamd y de Culon. Promedio de duce meses, *Salatio ubrera en Asuncién,
Promedio de los meses de junioy diciembre. 'Salarios ubreras del sector privado en Lima Metropolitana, Promedio de
febrero, mayo, agosto ¥ noviembre. 1986, promedio de febrer, abril, agosto y octubre. " Indice de sadarios medios
reales. Promedio de doce meses. "Respecto a igual periodo del afio anterior,

El descenso del ritmo inflacionaric —aunque en el marco de politicas salariales mas bien
restrictivas— y el crecimiento rapido de la produccién global fueron asimisme las causas principales
del alza de las remuneraciones reales en Colombia y Chile. En Chile, €l leve aumento en las
remuneraciones medias (1.7%) fue relativamente generalizado, con las excepciones principales del
sector construccién —en que los salarios se incrementaron $%— y del sector piiblico —en el cual
disminuyeron sensiblemente. (Véase el cuadro 17.} En cambio, el poder adquisitivo del salario
minimo se redujo por cuarto afic consecutivo, si bien en una proporcién menor que los afios
anteriores. (Véase el grifico 9.) A su vez, en Colombia, dende el salario minimo fue aumentado 209% a
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Cuadro 16

AMERICA LATINA Y EL CARIBE:
EVOLUCION DEL SALARIO MINIMO REAL URBANO

1977 1978 1979 1980 1981 1982 198% 1984 1985 1986°

Indices promedios anuales (1980 = 100)

Argencina 997 810 $3.3 1000 978 978 1369 1677 1171 11L1
Brasil” 97.7 95.7 1000 1044 1049 93.0 86.0 88.8 87.1
Colombia” 779 895 975 1000 989 1032 1076 1133 1091 1139
Costa Rica® 86.2 96.0 98.5 1000 90.4 859 9.3 1044 1122 1186
Chile’ 79.6 1007 998 1000 1157 117.2 94.2 80.7 76.4 73.6
Ecuador’ 538 481 604 1000 862 759 636 628 G608 654
Ei Salvador® 90.3 90.3 877 1000 2.8. 866 76.5 76.8 66.3
Guatemala 77.6 7100 625 1000 1075 1075 1025 99.1 83.6
Haiti* 743 941 858 1000 935 993 915 860 883 854
Honduras' 1046 1000 1092 1000 1056 1045 96.6 921 888 83.1
México’ 1125 1086 1072 1000 1019 927 766 723 LT 649
Nicaragua* 1181 1198 1127 1000 902 744 567 636 451
Panamé’ 1205 1137 1136 1000 93.3 894 1021 1008 99.7 9.9
Paraguay™ 92.0 94.8 924 1000 1036 1014 939 937 995 1104
Perti" 94.2 723 808 100.0 84.2 77.8 797 61.6 339 53.9
Repiblica

Dominicana® 947 1050 1000 930 864 808 820 802
Uruguay” 1147  113.6 1048 1000 1034 1046 89.6 89.9 94.1 89.2
Venezuela” 144 69.3 616 1000 86.8 80.1 73.1 66.7 9.4 85.5

Variacién porcentual®

Argentina -41 .188 13.7 17.3 22 0.1 399 225 -30.2 3.1
Brasil -0.2 26 4.4 04 -113 -1.5 33 -1.9
Colombia 37 13.1 10.7 25 -1.1 43 4.1 5.6 -38 44
Costa Rica 84 11.4 2.6 1.4 9.6 -5.1 15.7 5.2 7.4 5.7
Chile 17.9 26.5 -0.8 0.2 15.9 0.7  -193  -143 -5.2 -3.3
Ecuador 1.2 -106 23.7 655 -138 -119 -16.2 -1.3 -3.2 7.6
El Salvador -10.7 - -29 8.6 32 1035 -11.7 04  -136
Guartemala -87 -97 107 399 7.5 - -4.7 33 -156
Haiti 26.6 88 16.5 6.5 6.2 -19 -6.0 27 -3.2
Honduras -6.9 44 11.5 -8.3 5.0 -0.5 7.7 -4.5 -33 -4.2
México 0.9 -34 -1.3 6.7 1.9 -90  -174 -5.6 -17 -8.8
Nicaragua 1.7 59 -113 98 -173% -238 121 291
Panama -4.4 4.0 -18 -120 -6.7 -4,2 14.2 -L.3 -11 0.1
Paraguay 83 31 -2.5 8.0 3.6 -2.0 -7.5 0.2 6.2 17.8
Peri -122 232 11.7 275 -158 -16 24 227 -125 3.6
Repiblica

Dominicana 97 -4.8 -7.0 -7.1 -6.3 L5 =22
Uruguay -335 0.5 -1.7 -4.6 3.4 1.2 -143 0.3 47 -5.2
Venezuela 7.2 68 111 623  -163 9.2 6.6 -130 300 -6.6

Fuente; CEPAL, sobre fa base de informaciones oficiales.

“Cifras preliminares. *Salario minimo nacienal. Salario minimo para la ciudad de Rio de Janeiro, deflactado
por el IPC correspondiente. Salario minimo para los sectores urbanos altos. “Ingreso
minimo. Remuneracidn minima vital general, calculada sobre la base del salario minimo vital anual y de Jas
benificaciones  legales  complementarias. ¥Salaric minimo para actividades no  agropecuarias en San
Salvador. *Jornal minimo pagado en las empresas industriales. “Satario minimo en el Distrito Central y San
Pedro Sula para la industria manufacturera. ’Salario minimo en Cindad de México, deflactado por el IPC
correspondiente. *Salario minimo para trabajadores de la industria en el Departamento de Managua. 'Salario
minimo valide para wdas fas actividades excepto la construccion y el servicio doméscico. "Salario minimo en
Asuncién y Puerto Stroessner. "Salario minimo en Lima Metropolitana para actividades nu
agropecuarias. “Salario minimo nacional para mayores de 18 afios. #Salario minimo nacional para actividades
no agropecuarias, deflactado por el 1IPC correspondiente al cuartil mis bajo de ingresos. ?Respecto a igual periodo del
afio anterior.
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Cuadro 17

AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL SALARIO REAL EN EL
SECTOR DE LA CONSTRUCCION

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985  1986"

Indices promedios anuales (1980 = 100)

Argentina’ 84.7 846 1000 913 823 1248 1474 1022 95.5
Brasil® 107.0 99.3 100.0 96.0 94.8 83.0 800 828 89.3
Colombia’ 78.9 89.0 100.0 1020 1024 106.8 118.7 105.1 105.2
Costa Rica’ 94.7 103.3 100.0 85.1 66.0 79.8 86.8 95.6
Chile’ - 848 919 1000 1059 1012 785 763 642 67l
Honduras® 89.7 107.2 100.0 1045 102.2 4.4 90.1 871 83.4
México” . 1039 1046 1000 1033 10L1 780 728 695 626
Nicaragua’ w1371 1168 1000 9935 941 969 949 786

Panamd - 1000 985 997 1038 1053 1063

Paraguay* - 1169 1038 1000 1047 985 872 893 91 940

Perd 93.0 95.1 160.0 99.0 1085 91.6 74.3 64.0 92.6

Uruguay” w1205 1083 1000 1105 1049 80.1 64.7 70.6. 78.6

Variacién porcencual”
Argentina -29.9 -1 182 -8.7 -9.7 51.2 18.1 -30.7 -6.5
Brasil -2.8 72 0.7 -4.0 -1.3 -12.4 -3.6 35 8.2
Colombia 14.9 12.8 12.3 20 0.4 43 1.8 3.4 0.1
Costa Rica 88 9.1 3.2 -14.9 -224 208 87 10.2
Chile 43 8.4 88 5.9 5.1 -21.9 -3.2 -15.9 5.1

Honduras 5.4 19.0 -6.7 4.3 -22 137 -4.5 -3.3 -4.2

México - 0.7 -4.4 3.3 -2 -22.8 -6.8 -4.3 9.9

Nicaragua 22 -15.2 -14.0 0.5 -5.4 3.0 2.1 -17.2

Panama -15 1.2 4.1 1.3 1.0

Paraguay 6.3 -11.1 -3.8 4.7 60  -11.5 25 4.2 1.0

Peri e 12.1 2.3 5.2 -1.0 9.6 -15.3 -14.8 -13.9 44.8

Uruguay 48 -10.1 7.7 10.5 -5.0 -236 -19.2 9.5 12.0

Fuenve; CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.

*Cifras prefiminares. *Costo promedio de la meno de obra, incluidas las cargas sociales, en la Capital Federal.
Promedio de doce meses. " Satario horario, categoria pedn, en Rio de Janeito, Promedio de doce meses. ‘Custo
promedio de la mano de obra en Bogotd. Promedio de duce meses. “Remuneracién promedia seghn encuestas de
hogares. Promedic de marzo, junio y noviembre. 1984, promedio de marze y noviembre. YHasea 1983, sueldos y
salarios pata ha edificacion de tipo medio. Luego remuneracion media en el sector. Promedio de doce meses. *Salario
minimo para la construccidn en el Distrite Ceneral y San Pedro Sula, *Costo peomedie de la mane de vbra en el pais.
Promedio de duce meses. ‘Remuneracion promedio de los adscritos al Seguro Social. Promedio de doce meses. 1985,
promedio enere-octubre. ! Sajario de convenio en Ciudad de Panamid. Promedio anual. *Salario medio obrero
en Asuncidn. Promedio de junio y diciembre. ‘Salariv promedio en e} drea metropotitana de Lima. Promedio de
febrero, mayo, agosto y noviembre. 1986, promedio de febrero, abril, juniv, agosto y ocrubre. "Costo promedio de la
mano de obra en el pais. Promedio de doce meses. 1986, promedio enerv-agosto. "Respecto a igual periodo del afio
anterior.

comienzos del afio, el aumento del ingreso nacional y de la demanda interna inducido por el alza de!
precio internacional del café y por la vigorosa expansidn de las exportaciones industriales y mineras
contribuy6 a que el poder adquisitivo de los salarios industriales se elevara casi 59%.

La ligera alza de las remuneractones reales pagadas en la industria manufacturera en Argentina
y el incremento de cerca de 6% de los salarios reales en el Uruguay resultaron en buena parte de
fuertes presiones laborales, que condujeron en la prictica a ajustes mayores a los oficialmente
pautados. A partir de eneto, en Argentina se retornd al sistema de reajusces rimestrales. Al mismo
tiempo, se elevd en forma sustancial el salario minimo. Pese a ello, el poder adquisitivo de las
remuneraciones industriales medias subi6 poco mientras los salarios reales en la construccidn y en la
administracién pablica —sectores que tienen menos poder de negociacién salarial— disminuyeron
por segundo afio consecutivo. En ello influyé principalmente la reaceleracién de la inflacion en el
segundo semestre.
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Grifico 9

AMERICA LATINA: VARIACIONES EN DOCE MESES DE LAS REMUNERACIONES
REALES EN ALGUNOS PAISES

Salario medio en el sector manufacturero

Salario minimo urbano
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Fuente: CEPAL, sobre la base de Informaciones oficiales,
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Cuadro 18

AMERICA LATINA: VARIACION DE LAS EXPORTACIONES
Y DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES

{Tatas de crecimiento}

Exportaciones Importaciones
Valor Valor
Valor Volumen wnitario Valor Volumen wnitatio
América Latina
1972 16.3 4.4 114 13.8 79 5.6
1973 44.3 8.1 33.3 328 138 166
1974 549 -6.5 65.7 721 19.3 44.2
1975 -8.0 -10.3 26 6.4 -34 10.2
1976 16.4 83 7.5 39 26 1.2
1977 19.4 1.9 17.2 151 68 7.7
1978 1.6 7.2 0.3 13.8 4.4 9.1
1979 : 34.5 9.7 227 258 7.6 169
1980 323 4.4 266 4.9 111 214
1981 7.6 9.0 -1.3 8.1 28 5.1
1982 -8.8 0.8 9.3 -19.9 -18.8 -1.2
1983 0.1 11.1 -9.9 -28.3 -214 9.1
1984 11.7 7.6 3.7 4.1 8.2 -3.8
1985 -6.0 -1.2 -4.8 0.3 21 -1.7
19867 -15.3 =20 -13.6 1.8 7.1 -4.8
Paises exporcadores de petroleo’
1972 4.4 21 6.6 13.3 33 9.7
1973 514 105 37.0 21.0 39 16.5
1974 131.2 -12.2 163.3 578 20.5 31.0
1975 -19.9 -23.0 4.0 36.7 25.0 94
1976 23 6.6 23 7.4 6.5 08
1977 12.4 -1.3 138 18.8 11.2 7.0
1978 83 6.5 1.8 16:7 4.3 1.9
1979 53.7 11.8 37.5 16.1 4.4 11.3
1980 423 0.2 42.0 32.5 16.4 138
1981 %6 6.1 34 210 16.1 42
1982 5.5 4.6 9.7 -20.2 -19.2 -1.2
1983 -2.3 12.7 -134 -43.1 -34.1 -13.7
1984 85 5.4 28 15.5 17.6 -1.8
1985 -8.9 -7.4 -1.6 10.0 11.6 1.3
1986° =295 6.4 -33.8 -4.1 -1.7 2.6
Paises no exportadores de petréleo’

1972 20.4 10.6 8.9 139 8.6 49
1973 42.2 6.2 339 35.2 16.6 16.0
1974 31.0 -1.6 331 74.3 19.1 46.3
1975 -1.2 -0.1 -1.1 1.7 13 97
1976 22.0 10.1 10.8 1.5 0.4 1.1
1977 241 5.2 18.1 12.4 4.3 7.8
1978 7.0 7.8 -0.8 1.7 44 7.1
1979 224 7.8 13.5 33.2 9.5 215
1980 243 8.6 14.4 36.5 7.9 266
1981 5.7 11.6 -5.4 -0.3 -5.8 5.8
1982 -11.8 -2.6 9.5 -19.5 -186 -1.1
1983 24 9.5 6.3 -17.1 -11.2 -6.6
1984 14.8 9.6 4.8 - 2.2 2.6 -4.6
1985 -3.3 44 73 -3.7 -4.3 -15
1986" -3.2 -89 6.2 6.2 139 -6.8
Fuente: CEPAL, sobre !a base de informaciones oficiales.
“Cifras preliminares. *Hasta el afo 1974 incluye Bolivia, Ecuador y Venezuela; desde 1976 se agregan México y Peri.

“A partic de 1976 se excluyen México y Perd.
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En 1986 la politica salarial uruguaya se basé en reajustes de las remuneraciones cada cuatro
meses en funcién de la inflacidn esperada. No obstante, los aumentos otorgados en la prictica fueron
bastante mayores a las pautas oficiales, las cuales fueron también superadas en la realidad por la
inflacién. En esta forma, los salarios reales se mantuvieron estables a lo largo del afio. Sin embargo,
como ellos fueron considerablemente mas altos a los registrados en el primer semestre de 1985, su
nivel anual medio fue mayor que en ese afio.

Por dltimo, en 1986 el poder adquisitivo del salario minimo disminuyé cerca de 7% en
Venezuela y casi 9% en México, mientras que en Guatemala la remuneracién real media de los
trabajadores afiliados a [a seguridad social cayé 18%. En Venezuela —donde el salario minimo real
habia subido en forma muy marcada en 1985— dicho resultado se debié a los efectos negativos del
mayor titmo inflacionario y a que el reajuste del salario minimo decretade a comienzos de 1986 se
aplicé efectivamente recién en noviembre. A su vez, en México, donde el salario minimo fue
reajustado tres veces en 1986, en lugar de las dos que eran habituales, su poder de compra disminuyé
debido a que, al mismo tiempo, la inflacién aumentd fuertemente, Este luimo fenémeno fue también
la causa principal de la merma de las remuneraciones reales en Guatemala, a la cual contribuyé
asimismo el estancamiento casi total de la actividad econémica.

Cuadro 19

AMERICA LATINA: EXPORTACIONES DE BIENES FOB
(Indices: 1980 = 100 y tasar de crecimienty)

Valor Valor unitatio Quintum
In- Tasas de In- Tasas de In- Tasas de
dice crecimiento dice crecimiento dice crecimiento

1986° 1984 1985 1986° 1986° 1984 1985 1986" 1986° 1984 1985 1986"

América Latina 87 11.7 -6.0 -15.3 69 37 48 -136 127 7.6 -2 20

Paises expor-

tadores de

petrdlen 71l 85 -89 -295 54 28 -16 -338 130 54 7.4 6.4
Botivia 58 -41 139 128 61 4.7 -46  -36.0 94 -84 98 361
Ecuador 88 117 95 -238 59 -33  -34 258 147 155 133 27
México 100 84 96 -267 56 45 07 -274 178 38 -102 L0
Pert 64 43 58 -154 67 -10.2 85 115 9% 162 30 -44
Venezuela 46 96 -11.2 -387 47 40 33 484 9% 54 -82 186
Paises no

exportadores

de pettéleo 103 148 -33  -3.2 B3 48 7.3 62 124 2.6 4.4 -89
Argentina 84 3.4 37 -166 69 130 -101 87 126 -85 153 87
Brasil 11 233 51 -126 83 32 -6l 57 134 194 L1 -17.4
Colombia 139 439 -151 493 110 35 =59 252 126 390 77 193
Costa Rica 108 17.0 67 164 93 21 -24 137 116 146 45 2.4
Chile 89 47 4.2 104 64 55 -118 76 140 08 181 26
El Salvador 73 -1.3 -6.5 7.1 89 74 42 219 76 66 24 -121
Guatemala 68 37 -64 .02 95 28 70 196 73 0.9 6.7 -165
Haief 9% 112 86 -148 100 201 27 190 89 74 57 -283
Honduras 103 6.7 43 129 111 7.1 4.1 168 95 03 87 34
Nicaragua 54 -10.1 -218 -193 97 168  -60 96 55 231 -168  -263
Panamié 106 06 162 231 104 40 04 100 103 3.2 167 120
Paraguay 72 108 -10.2 -106 74 265 69 -11.6 98 -124 36 1.1
Repiblica : :

Dominicana 75 106 150 22 80 82 155 100 94 22 07 -11.1
Uruguay 103 -201° 77 274 79 23 7a 15 130 219" -06 255
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

“Cifras preliminares. Incluye las ventas de oro no menetario. Excluyendo estas ventas, las tasas deberin ser: -11.6

para ¢l indice de Valor y -13.6 para el indice de Quintum en 1984,
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Cuadro 20

AMERICA LATINA: IMPORTACIONES DE BIENES FOB
{Indicer: 1980 = 100 y fasar de crecimiento)

Valor Valor unitario Quinum
In- Tasas de In- Tasas de In- Tasas de
dice crecimiento dice crectmiento dice crecimiento

1986" 1984 1985 1986" 1986° 1984 1985 1986° 1986° 1984 1985 1986°

América Latina 66 4.1 0.3 1.8 8 -39 L7 -48 78 8.3 2.1 7.1

Paises expor-

tadores de

petroleo 67 155 100 -4.1 B4 -1.8 -1.3 2.6 80 176 1.6 -1.7
Bolivia 101 -169 123 253 890 -10.0 -2.4 23 113 =17 150 225
Ecuador 73 11.3 10.0 -5.3 93 -174 8.2 04 78 347 1.7 -5.8
México 60 316 19.6 -151 87 7.4 -2.7 =25 0 226 230 -12.9
Perd 82 214 -12.7 35.1 79 -7 -36 -6.8 104 -148 95 450
Venezuela 71 13.3 1.7 4.2 80 -7.3 -15 -1.0 89 222 3.2 9.3
Paises no

exporcadores

de petréleo 65 22 57 62 8 47 15 68 76 27 -43 139
Argentina 46 00 -l146 222 84 -65 34 -52 55 69 -174 289
Brasil 61 9.8 5.4 6.7 84 -6.3 41 -101 73 -38 -1.3 18.6
Colombia 87 9.8 7.3 -0.7 96 -3.2 29 0.6 AN -6.8 9.9 -1.2
Costa Rica 76 110 08 38 83 -3.0 -4.1 -5.2 9% 144 5.1 9.5
Chile 57 18.0 -12.0 4.9 77 09 -3.5 -4.7 73 17.0 6.8 101
El Salvador 105 10.1 -1.7 4.4 101 5.2 0.7 <50 104 4.6 -2.4 10.0
Guatemala 62 119 -89 -.146 B8 -07 -6 78 71 12.7 1.5 7.4
Haiti 95  -1.6 09 -133 9 46 3.0 37 96 3.1 3.9 -163
Honduras 94 16.3 -0.6 3.0 99 37 -1.3 =27 9% 12.1 Q.7 5.9
Nicaragua 104 -1.3 8.1 07 N 79 L9 2o 1164 7.2 6.1 28
Panama 99 7.9 84 89 3¢ -0z 20 52 111 80 106 149
Paraguay 8 177 203 124 71 212 360 22 122 494 1760 150
Repiblica

Dominicana 83 -1.7 2.3 -1.6 86 -2.5 21 -5.8 97 0.8 0.2 4.5
Uruguay 47 -1.0 78 171 76 -4.7 26 -142 63 39 -101 365

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales,
*Cifras preliminares.

V. EL SECTOR EXTERNQ

El desplome del precio internacional del petréleo, la continuacidn, con algunas pocas excepciones, de
la persistente tendencia descendente de los precios de los productos primarios y las sucesivas bajasen
las tasas internacionales de interés influyeron profundamente sobre la evolucidn del sector externo de
América Latina en 1986, Estos cambios afectaron en forma muy diversa al balance de pagos de los
distintos paises de la region, cuyos resultados reflejaron, ademas, las diferencias, también marcadas,
existentes en sus politicas cambiarias, comerciales y de endeudamiento externo.

1. El comercio extetior

a)  Las exportaciones de bienes

Luego de bajar 6% en 1985, el valor de las exportaciones de bienes disminuyd 15% en 1986,
como resultado de un descenso cetcano a 14% en su valor unitario y de una contraccion de 2% en el
volumen exportado. (Véase el cuadro 18.)
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Cuadro 21

AMERICA LATINA: RELACION DE PRECIOS DEL INTERCAMBIO

DE BIENES FOB/FOB

(1980 = [00)
. . Paises exportadores Paises no exportadores
Afio América Latina de petrblec? de petrdlec
indice Variacion Indice Variacidén Indice Variacién
1976 91.4 6.2 66.8 13 116.7 9.6
1977 99.4 8.8 712 6.6 127.8 9.5
1978 914 -8.0 64.7 -9.1 118.5 -7.3
1979 95.9 49 80.1 23.8 110.6 -6.7
1980 100.0 43 100.0 248 100.0 9.6
1981 93.9 -6.1 99.2 -0.8 89.4 -10.6
1982 86.0 -84 90.8 -8.5 81.8 -85
1983 85.2 -0.9 91.1 03 819 0.1
1984 92.1 8.1 95.4 4.7 90.0 9.9
1985 891 -3.3 95.1 0.3 84.6 6.0
1986° 81.0 9.1 64.7 -32.0 96.5 14.1

Fuente; CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.
“Incluye Bolivia, Ecuador, México, Perd y Venezuela.

Salvador, Guatemala, Haivi, Honduras, Nicaragua, Panamd, Paraguay, Repiiblica Dominicana y Urugoay.

preliminares.

l"llm:ll.l)u: Argentina, Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile, El

Cuadro 22
AMERICA LATINA: RELACION DE PRECIOS DEL

INTERCAMBIO DE BIENES FOB/CIF

‘Cifras

América Latina

Paises exportadores
de petréleo

Bolivia

Ecuador

México

Perd

Venezuela

Paises no exportadores
de petrbleo

Argentina

Brasil

Colombia

Costa Rica

Chile

El Salvador
Guatemala

Haiti

Honduras

Nicaragua

Panami

Paraguay

Repiblica Dominicana
Uruguay

Indices (1980=100)

Tasas de crecimiento

1981 1982 1983 1984 1985 1986" 1983 1984 1985 1986°
94 86 84 20 87 7% -15 7.0 32 94
2 20 89 9 93 6 09 40 04 -323
90 93 94 105 102 64 13 119 29 372

100 98 81 92 83 61 -174 138 97 -261
98 88 85 83 86 64 -29 29 35 -258
89 80 95 91 86 81 192 39 54 -63

103 94 101 112 109 57 469 1.2 27 479
89 81 81 88 83 95  -0.2 8.7 59 13.7
% 85 81 96 84 81 49 189 -121 38
85 80 78 85 83 98 -26 97 23 174
83 87 93 99 90 112 7.6 59 -85 246
85 83 84 87 89 106 20 35 14 195
87 75 82 76 71 80 921 78 60 128
91 93 82 71 68 87 -124 -126 49 279
87 82 84 86 81 104 27 20 61 291
70 73 65 79 82 94 -11.0 222 38 150
89 91 92 94 | 109 0.5 22 30 198
92 a5 82 103 95 06 36 253 -78 117
95 a3 P! 97 o8 114 128 3.2 15 158

106 92 88 138 134 121 -43 561 -28 97

114 81 85 93 80 N 3.1 98 -148 167
96 91 90 9% 87 102 -11 66 93 170

Fueme: CEPAL, sobre la base de cifeas oficiales.

*Cifras preliminares,
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Cuadro 23

AMERICA LATINA: PRECIOS DE 1LOS PRINCIPALES
PRODUCTOS DE EXPORTACION

Promedios anuvales Tasas de crecimiento
:99;3' 1983 1984 1985 1986° 1982 1983 1984 1985 1986°
Axziicar cruda’ 12.8 8.5 5.2 4.1 61 -503 1.2 388 -211 488
Café gsua\re)b 1218 1416 1473 1559 220.1 23 .47 4.0 58 412
Cacao 86.3 961 1087 1023 938 -16.1 21.6 13.1 -5.9 8.3
Bananas’ 1.8 204 190 184 221 42 109 69 32 201
Trigo® 125.1 1580 1530 1380 1150 90 25 32 .98 .167
Maiz 1275 1622 1673 1353 1129 241 180 31 191 -166
Carne de vacuno’ 822 1107 1026 977 950  -34 21 73 48 28
Harina de pescado” 3547 4330 3730 2800 3210 -246 283 -17.7 249 146
Soya* 2324 2820 2820 2250 2080 -149 151 . 202 76
Algodén” 612 848 803 617 529 147 165 33 232 .143
Lana’ 1315 1440 1416 1407 1477 -132 69 L7 06 50
Cobre® 696 722 625 643 623 -149 74 -134 29 3]
Estafo” 39 59 5.6 5.4 26 94 17 51 36 4519
Mineral de hierro” 17.6 23.7 22.4 220 21.6 4.6 3.3 -5.5 -1.8 -1.8
Plomo’ 253 193 201 177 184 248 222 41 -119 4.0
Zind 207 347 406 343 323 .120 27 170 -155 58
Bauxita® 1035 1795 1650 1643 1652 .37 -138 -B1  -04 0.5
Petréleo crudo”
Arabia Saudita 100 293 285 280 137 31 125 27 35 510
Venezuela 101 281 270 259 132 - <122 -39 .19  -490

Fuente: UNCTAD, Boletin Menswal de Precior de Prodwetos Bdsicor, Suplementos 1960-1980 y septiembre 1987; Fondo
Monetatio Internacional, Ertadisticas Financieras Internacionales, Anvarios 1981 y noviembre 1987; Petroleum
Intelligence Weekly 1987, varios nimeros; CEPAL sobre la base de cifras oficiales.

Nota: Azicar cruda, fob puertos del Caribe, para su exportacidn al meccado libre. Café, arbica suave colombianas, ex-dock
Nueva York, Cacao en grano, promedio de precios diarios (fururos), Nueva Yotk /Londres. Bananos de Centroamérica,
cif Hamburgo. Algodén, mexicano M 1-3/32", cif Europa del Norte, Lana, limpia, peinada, calidad 50°s Reino Unido.
Carne de vacuno, congelada y deshuesada, todo origen, puertos de los Estados Unidos. Harina de pescado, wdo origen, -
64-G5 por ciento de proteinas, ¢if Hamburgo. Trigo, Estados.Unidos, N2 2, Hard Red Winter, fob. Maiz, Argentina, cif
puertos del Mar del Norte. Soya, Estados Unidos, N® 2, amarilla, 2 geanel, ¢if Rotterdam. Cobre, estadlo, plomo y ziac,
corizaciones al contado en la Bulsa de Metales de Lundres. Mineral de hiereo, Liberia, C.61% Fe, cif puertos del Mar del
Norte. Bauxita, Guyana, (Baltimore). Petebleo, Venezuela (Tia Juana). ]

*Cifras preliminares. Centavus de dolar por libra. “Dlares por tonelada. “Délares por libra.

‘Dbélaces por barril.

En esta baja influyé, sobre todo, 1a aguda caida de las exportaciones de los paises petroleros, cuyo
valor se redujo 30% a raiz del derrumbe del precio internacional de los hidrocarburos y no obstante la
expansién considerable que tuvieron las exportaciones no petroleras en México y Ecuador, Sin
embargo, en 1986 disminuyeron también entre 10% y 20% las exportaciones de Paraguay, Brasil,
Haiti, Argentina y Nicaragua y bajaron 2% las de Republica Dominicana. (Véase el cuadro 19.)

Por el contrario, el valor de las exportaciones subié en forma extraordinaria (49%) en
Colombia, en parte como consecuencia del alza del precio del café y en medida adn mayor por el
vigoroso crecimiento del volumen exportado de dicho producto, como también de pettdleo, carbdn y
bienes manufacturados. Las ventas externas se elevaron asimismo fuertemente (279 en Uraguay
—que aprovechd la enorme expansion de las imporcaciones brasilefias y aument6 también de manera
considerable sus colocaciones de bienes tradicionales y no tradicionales en Europa— y en Panami
(23%) —debido a una expansion particularmente vigorosa de las reexportaciones. El valor de las
exporeaciones se incrementd también mis de 109% en Costa Rica y Honduras —en gran medida
debido a las mejores cotizaciones internacionales del café, el azicar y los bananos— y también en Chile
—como resultado de un crecimiento de 20% de las exportaciones distintas del cobre.
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by  Las importaciones

No obstante la reduccidén de las exportaciones, en 1986 continué por tercer afio consecutivo la
recuperacién de las importaciones, tras su enorme caida de 42% del bienio 1982-1983. Elaumento del
valor de las importaciones, aunque débil (1.8%), fue bastante generalizado. De hecho, su monto se
redujo en sélo seis paises y cayd en forma marcada dnicamente en México, Guatemala y Haiti, Sibien
el ritmo de crecimiento del valor de las compras externas en las demas economias de la region fue muy
desigoal, en la mayoria de ellas la ampliacién de su volumen fue considerable. Este subié con
excepcional vigor en Pert (45%), Uruguay (37%), Argencina (29%), Bolivia (229) y Brasil (19%),
pero fue también significariva en Paraguay, Panama4, Chile, Costa Rica y El Salvador. No obseante, en
la mayoria de estos paises el volumen de las importaciones continué siendo muy inferior al registrado
antes de la crisis. (Véase el cuadro 20)

&) La rdlacidn de precios del intercambio y ol poder de compra de las exportaciones

Pese a la declinacién por quinte afio consecutivo del valor unitario de las importaciones, la
relacién de precios del intercambio de América Latina disminuyd 9%, acumulando asi una caida de
casi 209 en el dlrimo sexenio. {Véase el cuadro 21.)

Sin embargo, en contraste con lo ocurrido en 19835, dicha baja se originé exclusivamente en las
economias exportadoras de petrdleo —en las cuales la relacion de precios externos experimentd un
deterioro radical; en Argentina —donde ella se redujo 4% a raiz de las nuevas bajas en los precios
internacionales de los cereales y la carne; y en Paraguay —cuyos términos del intercambio disminuye-
ron fuettemente por la declinacion de las cotizaciones del algodon y la soya. (Véanse los cuadros 22
¥ 23)

En las demds economias de la regién, los términos del intercambio mejoraron en forma notoria,
Ellos aumentaron de manera especialmente marcada en Brasil —en cuyas importaciones tiene gran
ponderacién el petrdleo; en los paises centroamericanos —que se beneficiaron tanto por la caida del
precio internacional de dicho producto como por las alzas considerables de las cotizaciones del caféy
las bananas y la recuperacién parcial de la del aziicar a partir de su bajisimo nivel en 1985—y sobre
todo en Colombia —por la considerable ponderacién que tiene el café en sus exportaciones totales.

Cuadro 24

AMERICA LATINA: PODER DE COMPRA DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES

(1980 = 100}
. . Paises exporcadores Paises no exportadores
Ao América Latina de pecroleo” de petroleo’
Indice Variacién Indice Variacién Indice Variacién
1976 71.9 16.0 56.4 -17.3 86.1 21.0
1977 80.2 1.5 59.0 4.6 99.5 13.5
1978 79.4 -1.0 57.5 25 99.3 0.2
1979 90.7 14.2 79.6 334 100.8 1.5
1980 1000 10.2 100.0 25.6 100.0 -0.8
1981 102.1 2.1 105.2 49 99.2 0.8
1982 93.9 -8.0 99.9 50 86.6 -12.7
1983 1027 o4 1133 13.4 2.7 1.7
1984 1183 15.2 1228 84 1151 19.0
1985 113.6 -4.0 1135 7.6 113.3 -1.6
1986° 100.6 -11.4 81.2 -28.5 118.2 4.2
Fuente:: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.
“Incluye Bolivia, Ecuador, Méxicy, Perd y Venezuela, I"Inq:ln.vj"e Argentina, Brasil, Colombia, Cosea Rica, Chile, El
Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras, Nicaragua, Panami, Paraguay, Repuiblica Dominicana y Uruguay. “Cifras

preliminares,
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Grifico 10

AMERICA LATINA: EVOLUCION DE ALGUNOS
INDICADORES DEL COMERCIO EXTERIOR

{Indices 1980 = 100)

Quéntum de las exportaciones de bienes
--==~~--- Relacidon de precios del intercambio de bienes
— - —+— Poder de compra de las exportaciones de bienes

150, 150 150 ¢
América Latinad Paises exportadores Paises no expottadores
de petroleo® de petrdleo®

125 125 125

100 100 100

75 75 75

50 50 | 50
13
4»
28 b d o o g b a0 g 1 ‘25..1..|_L.|..|_|..J_LA..J_:...LL1 25—!—[—1—I—I—4—LL—I-—I—I—.I—LJ
1972 1980 19861 1972 1980 1986' 1972 1980 1984
Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales,
219 pafsea bDesde 1972 a 1975 incluye Bolivia, Ecuador y Venezuela; a partir de 1976 se agregan
México y Peril. €Desde 1972 a 1975 incluye 16 paises, a partir de 1976, excluye México y Perii.

Como resultado del deterioro de la relacidn de precios del intercambio y en mucho menor
medida de la baja del volumen exportado, €l poder de compra de las exportaciones cayé mas de 11%.
‘Bsta contraccion se originé principalmente en los paises exportadores de petroleo, en fos cuales el
poder adquisitivo de las exportaciones se contrajo en un tercio en el Gltimo bienio. (Véanse el
cuadro 24 y el gréifico 10.) En la mayoria de las demds economias de la regitn, y en especial en
Uruguay, Chile y los paises exportadores de café, el poder adquisitivo de las ventas externas se
recuperd, en cambio, ostensiblemente. (Véase el cuadro 25.)
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2. El balance de pagos

a)  La cuemta corviente

A causa de la fuerte caida del valor de las exportaciones y del pequefio incremento del monto de
las importaciones, en 1986 se redujo por segundo afio consecutivo el superavit del comercio de bienes.
Este, que a partir de 1981 habia seguido una sostenida tendencia ascendente y que en 1984 alcanzd un
maximo histdrico de 39 400 millones de ddlares, pero que ya en 1985 habia disminuido a 33 400
millones, cayd a 18 300 millones en 1986. (Véase el cuadro 26.)

La mayor parte de esta merma se debid a la enorme contraccion del superivit de los paises
exportadores de petroleo, que se redujo 66%, de 17 600 millones de ddlares en 1985 a menos de 6 100
millones en 1986. Como era previsible, la disminucion del excedente comercial fue particularmente
cuantiosa en México (-3 800 millones) y, sobre todo, Venezuela (-3 800 millones). Ella fue también
muy considerable en Brasil (-4 100 millones) y Argentina (-2 200 millones} e importante en Perd
(donde el excedente de casi 1 100 millones obtenido en 1983 desaparecid por completo en 1986) y en
Ecuador {en que éste fue 600 millones de délares mas bajo que en 1985).

Por el contrario, en 1986 se produjo un vuelco favorable en el comercio exterior de Colombia, el
cual, luego de cerrar con un pequefio saldo negativo en 1985, generd un superdvic de mas de 1 800
millones de ddlares. Guaremala y Costa Rica lograron, asimismo, reemplazar sus déficic del adio

Cuadro 25

AMERICA LATINA: PODER DE COMPRA DE LAS
EXPORTACIONES DE BIENES

{Indice: 1980 = 100 y tasas de crecimiento)

Indices Tasas de crecimiento
1981 1982 1983 1984 1985 1984" 1983 1984 1985 19867

América Latina 102 24 103 118 114 101 94 152 -40 -11.4
Paises exportadores de

petréleo 105 100 113 123 114 81 134 B4 .76 -285
Bolivia 89 83 78 80 71 60 -5.1 26 -123  -146
Ecuador 102 99 89 117 119 91 -100 314 24 241
México 117 128 161 162 131 113 260 0.7 700 251
Peri 80 83 80 89 87 78 -7 -117 -2.6 -104
Venezuela 101 80 85 99 89 33 54 172 -107 -381
Paises no exportadores

de petrdleo 99 87 97 115 113 118 11.7 190 -1.6 42
Argentina 113 98 106 115 117 102 B.0 8.8 14 122
Brasil 105 9N 104 136 135 131 140 309 -12 -3.0
Colombia 76 73 77 113 95 142 44 473 -156 487
Costa Rica 926 85 87 104 100 123 33 187 32 224
Chile 82 82 94 B8 97 112 145 6.2 99 157
El Salvador 70 61 68 63 58 66 103 700 720 123
Guatemala 78 73 72 75 71 76 0.5 29 54 7.8
Haijci 67 77 82 92 101 B4 5.4 131 98 -175
Honduras 83 78 82 83 88 102 5.4 18 54 157
Nicaragua 108 87 96 93 71 59 107 35 232 177
Panamid 104 101 76 76 90 117 -248 00 185 296
Paraguay 98 98 84 115 108 99 1335 367 0.6 -8.7
Republica Dominicana 115 75 87 98 84 87 155 123 -l14.1 39
Uruguay 1o 18" 1200 w0 90 132 19 -167° 99 468
Fuente: CEPAL, subre fa base de cifras oficiales.

*Cifras preliminares. * Incluye ventas de vro no monetatio. Excluyendo estas ventas los indices y las tasas deberan ser: 96

para 1982 y 109 para 1983 y 13.0 para 1983 y -7.8 para 1984,
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Cuadro 26
AMERICA LATINA: BALANCE COMERCIAL

{Millones de délarer)

Exportaciones Importaciones Balance Pagos necos de Balance
de bienes fob de bienes fob de bienes servicios’ coimercial

1984 1985 1986 1984 1985 1986 1984 1985 1986 1984 1985 1986 1984 1985 1986

América Latina

(19 paises) 97713 91956 77 749 5B 285 58582 5% 465 39427 33376 18284 4262 3390 3743 35167 29 986 14 541
Paises exportadores :

de petrélec 46 656 42503 29955 22638 24903 23868 24018 17602 6087 1569 1436 752 22450 16 166 5335
Bolivia 724 623 543 412 463 580 312 160 -37 159 149 164 153 11 -201
Ecuador 2622 2870 218 1567 1723 1631 1055 1147 555 441 291 416 614 856 139
Meéxico 24 196 21 867 16031 11 236 13460 11432 12941 8407 43599 -1048 -337  -1192 13989 8944 5791
Pera 3147 2965 2509 2141 1869 23525 1006 1097 -16 219 147 304 787 950 -320
Venezuela 15967 14178 B8BG686 7262 7388 7700 8704 6791 98¢ 1798 138 1060 697 35405 -74
Paises no exporradores .

de petroleo 51 057 49453 47 794 35647 33679 35597 15409 15774 12197 2693 1954 2991 12717 13820 9206
Argentina 8101 8397 7000 4119 3520 4300 3981 4877 2700 769 527 900 3213 4350 1800
Brasil 27001 25634 22393 13915 13168 14044 13086 12466 83490 1743 1703 2133 11343 10763 6216
Colombia 4273 3713 53543 4027 373 3709 246 =21 1 834 437 307 608 -191 -328 1226
Costa Rica 997 930 1 064 997 1005 1016 1 =75 .48 -17 -20 -20 17 -55 68
Chile 36350 3804 4199 3357 2954 3099 293 850 1100 434 338 g8 .14l 512 712
Ei Salvador 726 679 727 915 899 939 -189 -220 -212 39 -28 -31 -227 -192 -181
Guatemala 1132 1060 1058 1182 1077 920 -50 -17 138 153 84 67 -203 -101 71
Haiei 2006 224 191 346 349 303 -140 -12% -112 81 9w 69 -221 -224 -181
Hondvras 746 835 8§76 880 954 900 -134 -119 -22 70 79 71 -204 -198 93
Nicaragua 385 301 243 768 830 83  -383 529  .593 77 106 0 460 -635 -663
Panama 1686 1959 2412 2503 2712 2955  -817  -753  -543  -843  -894  -830 26 141 287
Paraguay 361 324 290 649 516 580 -288 -191 -290 -18 -18 -38 -270 -173 =252
Republica Dominicana 868 739 708 1257 1286 1205 -389 -547 -497 -202 -274 -349 -187 -273 -148
Uruguay 925 854 1088 732 675 791 192 178 297 -30 =55 -47 222 233 344

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficialés.
?Excluyendo Pagos netos de utilidades e intereses.
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Cuadro 27

AMERICA LATINA: BALANCE DE PAGOS

América Latina {19 palises)

Paises exportadores
de petrdleo

Bolivia

Ecuador

México

Peri

Venezuela

Paises no exportadores
de petrdleo

Argentina

Brasil

Colombia

Cosra Rica

Chile

El Salvador

Guatemala

Haici

Honduras

Nicaragua

Panamid

Paraguay

Repiblica Dominicana
Uruguay

{Msllones de dolares}
Balance Pagos netos de urili- Balance en cuenta Balance en cuenta Balance
comercial dades e intgreses" corriente’ de capiral® global"

1984 1985 1986 1984 1985 1986 1984 1985 1986 1084 1985 1986 1984 1985 1986
35167 20986 14 541 36 254 34 804 30 489 64 -3552 -14316 9310 3383 8577 9248 -170 -6 301
22450 16166 5335 13975 13405 10981 8618 2966 -5394 -4588 -3648 2061 4030 -683 -3 333

153 11 -201 415 373 309 -241 -342 -484 357 299 682 116 -44 198
614 856 139 882 066 826 -268 -110 -687 187 136 635 -81 26 =52
13980 8944 5791 10160 B853 7550 4059 379 -1444 -1902 -3108 2227 2157 -2729 783
787 950 -320 1166 1023 831 -379 -73 -1151 628 427 692 249 354 -459
6907 5405 74 1352 2190 1465 5447 3112 -1628 -3 858 .1402 -2175 1589 1710 -3 803
12717 13820 9206 22279 2139% 19508 -8682 -6518 -8922 13898 7031 6516 5218 513 -2 968
3213 4350 1800 5711 5303 4400 -2 495 055 2600 2660 1992 1900 165 1037 =700
11343 10763 6216 11471 11192 10 330 33 -289 -4 037 5 342 -222 408 5 3735 <511 -3 629
-1 -328 1226 1510 1527 1505 -1411 -1412 458 1038 1567 358 -373 154 1 416
17 55 68 314 320 268 2265 -338 -165 209 410 215 -56 73 50

-141 512 712 2018 1901 1887 -2118 -1342 -1135% 2209 1 240 883 o1 -102 =252

-227 -192 -181 134 133 135 -24% -199 -173 250 246 158 7 47 -i5

=203 -101 71 203 165 178 -378 -247 -32 389 358 55 11 111 23

2221 -224 -181 17 -30 15 -196 -145 -144 175 121 170 -20 -24 26

-204 -198 -93 178 188 19 -372 -374 -271 382 385 269 11 11 -2

-460 -03% -663 47 48 25 ~50% -681 -68% 598 562 805 93 -119 120

26 141 287 16 -46 90 -45 131 321 -39 -256 281 -84 -125 40
2270 -173% -252 57 60 30 -32% 2231 -280 311 103 117 -14 -128 -163
-187 =273 -148 241 286 356 =223 -317 -245 320 342 110 97 25 -135
222 233 344 362 352 278 -139 -119 66 54 183 187 -8% 64 253

Fuente; CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
Incluye Transferencias unilaterales privadas neras.

?Excluye Trabajo y Propiedad.
omisiones,

“Incluye Capital a largoy a corto plazo, ransferencias unilaterales oficiales, y errores y

Es igual a la variacion en las reservas internacionales (con signo contrario), mis los asientos de contraparrida.



Cuadro 28
AMERICA LATINA: RELACION ENTRE EL DEFICIT DE LA CUENTA
CORRIENTE DEL BALANCE DE PAGOS Y EL VALOR DE LAS
EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS®

(Porcentases)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

América Latina 21,1 298 240 260 347 398 7.2 0.1 313 151
Paises exportadores

de peurdleo 29.0 40.6 14.9 8.4 23.3 269 -165 -15.8 -5.9 14.2
Bolivia 18.8 50.2 46.6 5.2 48.9 222 238 295 47.5 735
Ecuador 237 42.9 27.1 235 333 45.2 48 9.3 3.4 273
México 24.0 30.3 36.7 354 487 245 -193  -134 -1.4 6.6
Peri 45.8 102 -148 1.6 47.0 43.6 29.3 9.9 20 348
Venezuela 30.8 58.1 25 -238 192 240 -281 324  -207 17.2
Paises no exporta-

dotes de petrdleo 15.9 22.3 315 42,5 46.1 52.6 3o.0 14.6 11.1 15.7
Argentina -17.1 245 58 48.3 43.4 256 26.2 26.0 9.5 313
Brasil 39.3 51.5 62.7 38.8 46.1 74.3 29.0 -0.1 1.1 16.6
Colombia -12.8 -74 946 3.9 45.8 69.1 79.9 273 30.1 -7.1
Costa Rica 236 36.1 50.5 54.9 347 24.6 29.2 20.8 277 12.2
Chile 218 37.6 26.1 339 96.0 51.1 25.1 47.1 30.0 226
El Salvador -2.0 316 -1.2 - 294 330 242 27.2 233 19.4
Guatemala 28 20.9 142 9.5 39.7 313 19.2 308 213 27
Haiti 40.2 39.8 45.5 459 1003 69.8 711 63.7 42.8 493
Honduras 239 24.7 244 35.1 363 325 31.7 43.4 39.4 272
Nicaragua 26.7 48 -134 9.2 1008 1151 1122 1174 2015 2346
Panami 204 25.6 319 11.2 0.6 42  -105 L5 -4.0 -8.7
Paraguay 15.2 27.2 409 49.1 66.9 613 54.4 420 212 259
Repiblica

Dominicana 14.2 38.1 31.7 53.1 26.4 40.0 35.3 16.3 24.1 18.2
Uruguay 21.2 145 304 469 275 159 50 108 9.5 -4.4
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

?Las cifras negativas indican superdvit de la cuenta corriente del balance de pagos. *Cifras preliminares.

antetior por saldos positivos, en tanto que los restantes paises de América Central, salvo Nicaragua,
redujeron sus déficie, y Chile y Uruguay acrecentaron marcadamente los excedentes que habian
obtenide en 1985,

A diterencia de lo sucedido en 1984, el superivic del comercio de bienes no alcanzd a cubrir las
remesas netas de utilidades e intereses, pese a que estas disminuyeron en 4 300 millones de d6lares
como resultado del descenso de las tasas internacionales de interés. La proporcién de estos pagos
financiados con el superavie del comercio de bienes fue también mucho mas bajo (60%) en 1986 que
en el afio anterior (969 ).

Debido a la fuerte caida del saldo positivo en el intercambio de mercaderias y al incremento de los pagos
netos de servicios, el déficit de la cuenta corriente se cuadriplico, sobrepasando los 14 000 millones de délares.
En esta forma se acentud el cambio en la tendencia del saldo negativo de ka cuenta corriente, el cual, luego de
aleanzar un nivel sin precedentes de 41 000 millones de dolares en 1982, pricticamente desaparecid apenas
dos afios después, pero repuntd en 1985. (Véase €l cuadro 27.)

Como en ese afo, el aumento del déficit de la cuenta corriente fue el resultado de cambios
contrapuestos en las distintas economias de la regién. Mientras México y Venezuela —que en 1985
fueron, con Panami, los dnicos paises que obtuvieron saldos positivos— regiseraron en 1986 déficit
considerables y el déficit crecié fuertemente en Argentina, Brasil, Bolivia, Ecuador y Perd, él se
invirtié en forma espectacular en Colombia y se redujo por segundo afio sucesivo en Chile —las dos

53



economias que en 1985 habian registrado los saldos negativos més cuantiosos. El déficic disminuyé
también en Repiblica Dominicana y en todos los paises centroamericanos {excepto Nicaragua) y
desaparecié por completo en Uruguay, donde la cuenta corriente arcojd un saldo positivo por primera
vez desde 1973,

A raiz del aumento del saldo negativo de la cuenta corriente y de la merma en el valor de las
exportaciones, la relacién entre el déficit y las ventas externas, que se hablan incrementado en forma
leve en 1983, subié bruscamente en 1986. Con wodo, €l valor de dicho coeficiente —15% — si bien
mucho miés aleo que en los tres afios anteriores, equivalié a menos de la mitad del regiserado, en
promedio, en el periodo 1978-1982, (Véase el cuadro 28.)

by  La cuenta de capital y la transfevencia neta de vecursos al exterior

Al igual que en los tres afios anteriores, el ingreso neto de capitales fue muy reducido en 1986. Si
bien algo mayor que en 1983, su alza, lejos de representar una expansién imporcante y generalizada
del flujo de préstamos e inversiones hacia la region, reflejé en gran medida el vuelco que se produjoen
la cuenta de capical de México. Esta, que habia cerrado con un déficit de més de 3 000 millones de
délares en 1983, generd en 1986 un saldo positivo de 2 200 millones. En este cambio influyeron tanto
los considerables préstamos de enlace otorgados a dicho pais por los gobiernos de los paises
induscrializados, las entidades financieras internacionales publicas y los bancos comerciales como la
politica crediticia muy restrictiva aplicada por las autoridades que indujo a no pocas empresas a
retornar en 1986 fondos que mantenian en el exterior a fin de poder financiar sus actividades.

Ademis, en el conjunto de la regidn, el aumento del flujo neto de préstamos e inversiones fue
bastante menor que el del déficic de la cuenea corriente. Por ende, el balance de pagos, que en 1985
habia cerrado con un pequefic saldo negativo de 170 millones de dolares, arrojo en 1986 un déficic de
6 300 millones.

Cuadro 29

AMERICA LATINA: INGRESO NETO DE CAPITALES Y
TRANSFERENCIA DE RECURSOS

{Miles de millones de ddlares y porcentajes)

Entrada Tran- Pagos
efec- saccio- Entrada netos Trar}sfe- Exporta-
) neta de - rencia de :
tiva nes capi- 21 de urili- reCrsos ciones de 6/8 778
e i by
tall;s" traflasb a+2 teses (-5 3-% e

(1) 2y (3) (4 (3) 6) 7 (8) N (10)

1976 189 -1.0 17.9 -3.3 6.8 121 11.1 47.3 256 235
1977 15.5 1.7 17.2 11.0 8.2 7.3 9.0 55.8 13.1 16.1
1978 24.3 18 26.1 7.4 10.2 14.1 15.9 61.3 23.0 259
1979 269 2.2 29.1 B2 13.6 13.3 15.5 82.0 16.2 18.9
1980 35.2 5.7 295 -16.2 17.9 17.3 11.6 107.6 16.1 10.8
1981 48.5 -11.0 37.5 -22.7 27.1 214 10.4 116.1 18.4 9.0
1982 30.0 9.9 20.1 -33.0 387 -8.7 -18.6 103.2 -8.4 -18.0
1983 6.0 3.0 3.0 -50.0 34.3 -28.3 -31.3 102.4 -27.6 -30.6
1984 9.4 01 9.5 1.1 36.3 -26.9 -26.8 114.1 236 =233
1985 3.7 23 3.4 -40.4 4.8 -29.1 -314 109.0 -26.7 -288
1986° 9.5 09 86 95 305 210 219 946 222 -232
Fuente: 1976-1985: CEPAL, sobre la base de informaciones del FMI; 1986; CEPAL, sobre a base de informaciones oficiales.
“Equivale a entrada neta de capitales menos transacciones no tegistradas. Corresponde a la partida de errores y
omisiones del balance de pagos. “Estimaciones preliminares. “Excluye cransacciones no registradas de Argentina,

Costa Rica, Panamd y Repidblica Dominicana.
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Cuadro 30
AMERICA LATINA: TRANSFERENCIA NETA DE RECURSQS’

Relacién entre la transferencia new
de recursos y las exportaciones de
bienes y servicius { purcentajes)

1982 1983 1984 1985 1986 1982 1983 1984 1985 1986"

Transferencia neta de recursos
(millones de délares)

América Lacina -19 744 -32 068 -27 535 -31 687 -22 724 -19.0 33 -24.3  -30.5 -23.6
Paises exportadores

de petrdleo 215 113 -19 621 -18 734 -17 132 -8956 -294 -3 344 367 -23.6
Bolivia -184 -119 -6} 76 3y M2 139 75 -6 56%
Ecuador -137 -623 836 -4 2327 5.1 2236 289 291 -13.0
México 90972 -12580 -12088 -11936 5221 -381 .463 -40.1 -431 .237
Perd 654 74 -538 -596 -139 16.0 20 141 -163 -4.2
Venezuela 5474 6223 -5212 0 3584 30640 3120 -393 0 -310 0 L2388 -3B4

Paises no exporta-
dores de petréleo -4 631 -12 447 -B801 -14555 -13768 -8.6 -23.8 -150 -25.1 -23.5

Argentina 3368 5935 3484 3715 2900 <367 6390 363 370 -34.9
Brasil 2390 -6262 -6131 -11434 9949 -109 -265 -21.2 -413 -409
Colombia 1226 -16 =514 95 -584 277 -0.4 -39 2.0 9.0
Costa Rica 23 39 -112 83 -61 2.1 3.4 9.3 7.0 .45
Chile -1009 -1 162 152 69 1042 217 2251 34 <155 -210
El Salvador 137 114 149 177 115 16.6 15.1 16.7 20.7 12.7
Guaternala 248 163 182 188 -130 194 139 148 162 -11.1
Haiti 155 162 158 101 155 57.4 563 528 2.5 53.1
Honduras 2 55 204 197 78 03 69 238 208 7.8
Nicaragua 276 526 351 514 780 617 11306 1306 1521 267.1
Paraguay 381 191 273 48 W02 618 412 354 44 101
Repiiblica

Dominicana 57 3 79 56 -246 5.0 0.4 5.8 42 -182
Uruguay 369 -288 -308 -169 1 240 204 239 <135 6.1

Fuente: Sobre la base de informaciones del Fondo Monetario laternactonal, Bafurice of Payments Yearbook, 1987,
“l.a transferencia neta de recursos desde el exterior equivale al ingreso nero de capitales menos los pagus por servicio de
factores. Cifras preliminares. ‘Excluye Panami.

A raiz de la ampliacidn del ingreso de capitales y de la baja en los pagos netos de intereses y
ucilidades, la transferencia neta de recursos desde América Latina hacia el excerior disminuy casi en
un tercio. Sin embargo, el monto de dicha transferencia —22 000 millones— continud siendo muy
cuantioso. Ademids, debidu a la baja que experimentaron, al mismo riempo, las exportaciones de
bienes y servicios, la transferencia negativa de recursos equivalié a més de 22% del valor de éstas,
proporcion sdlo levemente mas baja que la registrada, en promedio, en los cuarro afios anteriores,
(Véase el cuadro 29.}

Como en afios anteriores, la mayor parte de la transferencia de recursos hacia el exterior se
origind en Brasil, México, Venezuela y Argentina, aunque sobre todo en México ella se redujo en
forma significativa. {Véase el cuadro 30.) No obstante, en todos estos paises la cransferencia equivalid
a mis de 24% de las exportzciones. La importanaa relativa de la cransferencra fue tarmbién
considerable en Chile y Republica Deminicana, donde, al igual que en Colombia, su monto abseluto se
elevd en forma marcada. Por el contrario, El Salvader, Honduras, Paraguay y, sobre todo, Nicaragua,
Bolivia y Haiti se beneficiaron con una cuantiosa transferencia de recursos desde el excertor.

VI. LA DEUDA EXTERNA
1. La evolucion del endeudamiento externo

En 1986 se mantuvo el bajo ricmo de acumulacidn de la deuda exrerna de los dos afos precedentes. En
efecto, se estima que 2l finalizar el afic el saldo de la deuda era de 388 000 millones de dolares, lo que
significd un incremento de casi 4%. (Véase el cuadro 31.) Habida cuenta de que los precios en los
paises induscrializados subieron cerca de 2%, el monto real de la deuda aumencd s6lo en forma leve
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tras haberse estancado en 1984 y disminuido en 1985. Ademas, casi la totalidad del crecimiento de la
deuda en 1986 fue consecuencia de la revaluacidén de las obligaciones expresadas en menedas distintas
del dblar, a causa de la caida del valor de la divisa estadounidense en los mercados internacionales
ocurrida durante el afio. Por lo tanto, para la regidn en su conjunto no hubo contratacién neta de nueva
deuda.

Consistente con la baja tasa media de crecimiento de la deuda fue la expansitn del endeuda-
miento de los paises a nivel individual. Aun mads, la deuda de Venezuela disminuyd por tercer afio
consecucivo, con lo que su nivel resultd 109 inferior al registrado en 1983, 8élo las deudas de
Colombia, Ecuador, Haiti, Bolivia, Nicaragua y Repiblica Dominicana crecieron en forma significa-
tiva, en gran parte debido a préstamos provenientes de fuentes oficiales y, en el caso de los iltimos tres
paises, a la acumulacién de atrasos con algunos acreederes.

La informacién disponible acerca de las transacciones internacionales de capiral en 1986 indica
que la evolucién de la deuda en América Latina siguié viéndose restringida por el colapso de los
préstamos de la banca privada a la regi6n y la incapacidad de las fuentes oficiales de contrarrestar de
manera apreciable esta tendencia. Las estimaciones del Banco de Pagos Internacionales indican que en
1986 los créditos netos concedidos por los bancos privados a América Latina aumentaron sélo 2 000
millones de ddlares en términos nominales (19} con respecto a 1985. (Véase el cuadro 32.) Ademas,
este incremento se debid a la revaluacidn de los préstamos ex presados en monedas discincas del délar;

Cuadro 31

AMERICA LATINA: DEUDA EXTERNA TOTAL DESEMBOLSADA"

Saldos a fines del afiv en millones de dblares Tasas anuales de crecimiento

p 1979~ 1982- a

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1981 1983 1984 1985 1986

América Lacina 284 777 328527 350824 364549 374064 388567 233 110 39 26 39
Paises exportadures

de petrdieo 126 600 143 202 152 415 155 208 150 462 159631 253 9.7 1.8 0.8 2.0

Boltvia“ 2824 2 889 3 205 3272 3323 3696 158 7.7 0.2 16 11.2

Ecuador 5 868 6 187 6 908 7198 7772 B626 255 8.4 4.2 80 11D

México T4000 87600 93800 96700 97800 100500 308 120 31 1.1 28

Peri 9 606 11 465 12 445 13 338 13 721 14 468 1.3 134 7.2 29 5.4

Venezuela’ 33411 35060 35997 34700 33846 3234l 275 38 36 25 .44

Paises no exporca-
dores de pecrdleo 158 168 185 325 198 409 209 341 217602 228936 218 120 55 4.0 5.2

Argentina 35671 43634 45087 46903 48312 30300 419 124 40 3.0 41
Brasil 79978 91 3045 97855 102039 105126 110282 144 107 43 30 49
Colombta 8 042 9528 10334 11611 12847 14761 256 146 100 106 149
Costa Rica 2 687 3188 3532 3752 3742 3739 216 147 L1 03 .01
Chile 15 591 17 159 18037 19659 20403 20670 305 6 90 3B 1.3
El Salvador 1 608 1 808 2023 2095 2162 2200 177 134 36 32 18
Guatemala 1 383 1 841 2149 2505 2624 2641 190 278 166 48 06
Haiti* 372 410 551 607 599 G6BO 265 217 102 -1.3 135
Honduras 1588 1 586 2162 2392 2803 2931 173 170 106 17.2 46
Nicaragua® 2 566 3139 3789 4 362 4936 5773 271 215 151 132 170
Panama® 2333 2 810 3 392 3 644 3674 3874 75 206 74 08 54
Paraguay 949 1 204 1 469 1 654 1773 1842 124 244 126 72 39
Repiblica

Dominicana 2 286 3076 31237 3 447 3701 40% 199 199 65 T4 94
Uruguay 3112 4238 4572 467! 4 900 5193 361 220 22 49 60
Fuente: CEPAL, subre la base de informaciones oficiales.

“Incluye la deuda con el FML. #Cifras preliminares. ‘Deuda piblica. “Deuda totat de acuerdo con informacién

oficial y de organismos financieros incecnacionales. ‘Deuda total de acuerdo con informacién del Banco Mundial.
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Cuadro 32

EXPOSICION DE LOS BANCOS PRIVADOS EN AMERICA LATINA®

Saldos a fines del ado

. . Tasas de crecimiento
en millones de délares

1983 1984 1985 1986° 1984 1985 1986
América Lacina® 237 502 238 261 244 165 246 305 0.3 2.5 0.9
Paises exportadores
de petrdlec 112 517 108 957 111 747 109 834 -3.2 2.6 -1.7
Bolivia 740 685 620 615 7.4 95 -8
Ecuador 5 086 4 937 5172 5 342 -29 48 3.3
México 71 955 72 332 74 520 73 064 0.5 30
Peru 0 478 5 698 5 608 5185 -12.0 -1.6 -7.5
Venezuela 28 258 25 305 25 827 24 728 -10.5 2.1 -4.3
Paises no exportadores
de petrolec” 124 985 129 304 132 418 136 471 3.5 2.4 3.1
Argenting 27 377 26 081 28 937 31 373 -4,7 11.0 84
Brasil 71 162 76 871 76 890 78 761 80 - 24
Colombia 7 554 7 098 6 461 6 564 -6.0 -9.0 1.6
Costa Rica 1074 860 836 892 -19.9 -3.0 6.7
Chile 13 049 13 639 14 335 13 925 4.% 5.1 -29
El Salvador 213 222 218 214 4.2 -1.8 -1.8
Guatemala 580 486 604 505 -16.2 243 -16.4
Haiti 40 29 28 30 -27.% -3.4 7.1
Hoenduras 396 394 345 339 -0.5 -12.4 -1.7
Nicaragua 063 554 783% 782 16.4 41.3 -0.1
Paraguay 401 614 545 645 531 -112 18.3
Repiblica Deminicana 542 436 447 444 -19.6 25 -0.7
Uruguay 1 934 2020 1933 1997 4.4 -33 23

Fuente: Bancos de pagos lncernacionales.
T Activos rotales y sin ajustes por el efecto del movimiento del cipo de cambio entre el délar y otas monedas,
PCifcas preliminares. “Excluye Panama.

si se les ajusta teniendo en cuenra las variaciones de los tipos de cambio, se concluye que los créditos
concedidos por los bancos internacionales de hecho disminuyeron levemente en términos absolutos.!

En términos nominales, los compromisos netos del sisterna bancario privado internacional se
redujeron en todos los paises exportadores de petréleo, salvo en el Ecuador, donde se incrementaron
3%. En los paises no exportadores de petrdleo, dichos compromisos se incrementaron en forma
significativa sélo en Argentina, Costa Rica, Haiti y Paraguay aunque, nuevamente, ello se debi6 en
parte a la revaloacién de los créditos bancarios expresados en monedas distintas al délar.

La informacién respecto de los bancos escadounidenses proporciona elementos adicionales de
juicio acerca del cardcter de la restriccién del financiamiento externo. A fines de 1986, los compromi-
sos netos de los bancos de Estados Unidos en América Latina eran infetiores en 5% a los niveles
registrados a finales de 1985, y 4% menores que ¢l saldo de junio de 1982 —pocos meses antes del
estallido de la crisis de la deuda. (Véase el cuadro 33.) Aunque los compromisos netos de los nueve
principales bancos de los Estados Unidos aumentaron 3% entre junio de 1982 y diciembre de 1986, las
instituciones medianas y pequefias los redujeron de manera muy considerable (18%). Esa situacién
refleja que los bancos més grandes son los acreedores mas comprometidos en la regidn ya que se han

Los datos sobre lus volimenes de activos de los bancus pueden, hasta cierto punto, subestimar la evolucidn efectiva de
lus présramos, debido a la existencia de depreciaciunes contables (writedowns), operaciones de crédito reciproco (rraps) y de
conversidn de la deuda.
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Cuadro 33

EXPOSICION DE LOS BANCOS ESTADOUNIDENSES EN AMERICA LATINA

América Latina

Paises exportadores
de petréleo

Bolivia

Ecuador

México

Perd

Venezuela

Paises no exportadores
de petrbleo
Argentina

Brasil

Colombia

Costa Rica

Chile

El Salvador
Guatemala

Honduras

Nicaragua

Paraguay

Repiblica Dominicana
Uruguay

Millones de ddlares

Tasas de crecimiento

Diciembre 1986/

Diciembre 1986/

Junio 1982 Drciembre 1985 Diciembre 1986 Diciembre 1985 Junio 1982
Nueve Nueve Nueve Nueve Nueve
maye-  Resto Total mayo- Resto  Total mayo- Resto  Total mayo- Resto Total mayo- Resto Total
res res res res res
48714 33368 82082 52237 30833 83090 51209 27479 78688 20 -10.9 .53 51 -17.6 -4.1
23567 17285 40852 22909 14884 37793 21645 13897 35542 55 -66 .60 82 -196 -13.0
231 137 368 55 48 103 43 46 8% -218 -42 -13.6 -8l4 -664 -758
1 257 910 2167 1207 742 1936 1222 79 2017 1.2 6.1 31 -28 -126 6.9
15602 14619 25221 13834 10606 24440 13473 10072 23545 -26 .50 -37 -09 -133 .66
1330 1017 2347 807 640 1 507 652 506 1158 -248 -209 -232 510 502 -50.7
7147 3602 10749 6946 2841 9787 6255 2478 8733 99 128 -108 -125 -31.2 -188
25147 16083 41230 29328 15969 45297 29564 13582 43 146 0.8 -149 47 176 -156 4.6
$595 3212 8807 6203 2333 873 6425 2621 9046 3.6 3.5 35 148 -184 27
1233 8179 20515 15837 9735 255372 16160 7 464 23624 20 233  J6 310 -B7 152
2075 961 3036 1843 692 2535 1334 621 2155 -168 -10.3 -15.0 -26.1 -3354 -290
221 259 480 213 208 421 210 189 399 -14 91 52 S50 270 -169
3314 2761 6075 3900 2349 6249 4022 2232 62534 31 50 01 214 -192 29
53 16 69 23 26 49 15 40 5% 348 538 122 717 1500 -203
96 53 149 41 27 68 33 13 46 -1925 -5L.9 324 65.6 -755 691
139 64 203 60 37 97 66 40 106 100 8.1 93 -525 -375 478
257 168 425 44 46 20 25 41 66 -432 -109 -267 903 756 -84.5
299 28 327 154 17 171 94 13 107 -390 -235 374 -686 -336 -673
338 108 446 317 110 427 300 » 399 54 100 66 -112 -83  -103
424 274 698 693 189 882 680 209 889 -1.9 106 08 o604 -237 274

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras de U.S. Federal Financial Inseitueions Examination Council. (1982, 1985 v 1986.)



Cuadro 34

TASAS DE INTERES INTERNACIONALES NOMINALES Y REALES

(Porcentajes)
Variacion
del valor Tasa Tasa
T Ta 1PC uhitario LIBOR real PRIME real
a%a 53 paises de las

LIBOR PRIME
nominal’ nomina

industria- exporta-
lizados ciones de

I3 d F F
América  (1)/(3) (/{4 (D/3) (NHD

Latina
I (2) 3 4) (3) 6) (7) (8)

1974 11.20 10.81 13.3 65.7 -1.9 -32.9 2.2 -33.1
1973 761 7.86 11.1 26 31 49 -29 5.1
1976 6.12 6.84 83 7.3 2.0 -1.3 -1.3 0.6
1977 642 6.83 8.4 17.2 -1.8 9.2 -1.4 88
1978 8.33 9.06 7.2 03 1.1 8.0 1.7 8.7
1979 1199 12.67 92 227 267 -8.7 3.2 82
1980 14.15 15.27 119 26.6 2.0 98 3.0 -8.9
1981 16,52 18.85 9.9 09 6.0 17.6 8.1 19.9
1982 13.25 14.77 7.3 9.9 5.3 237 6.8 274
1983 979 10.81 5.0 71 4.6 18.2 3.5 19.3
1984 11.20 12.04 48 2.6 6.1 8.4 6.9 9.2
1985 8.64 9.93 4.2 -6.0 4.3 15.6 5.5 169
1986 6.82 7.99 23 -12.7 4.4 224 5.9 237
1984

I 11.10 11.68 5.1 5.7 6.3

I 11.30 12.40 4.5 6.5 7.6
1985

[ 9.05 10.37 4.4 43 5.6

i 8.23 9.50 4,0 4.1 5.3
1986

I 743 8.98 28 4.5 6.0

I 6.20 71.70 1.9 4.2 5.7
Fuence: CEPAL, subre la base de informaciones del Morgan Guaranty Trust, World Financial Murbets y det Fondo Monetario

Internacional, Extadirticas Financievas Internacionales.
“Cortresponde a la asa de interés para depositos en eurodélares 2 180 dias en Londres. *Taga preferencial que bos bancos
estadounidenses otorgan a sus mejores clientes. “Tasa nominal deflactada por el indice de precios al consumidor de log
paises industrializados. “Tasa LIBOR deflactada por el valor unirario de las exportaciones de bienes de América Latina,

visto forzados a participar en los llamados préstamos globales involuntarios que forman parce canto
de los programas de ajuste pacrocinados por el FMI como del proceso de reprogramacion de la deuda,
Por el contrario, las instituciones pequefias y medianas, que en general tienen compromisos mucho
menores en la regidn, han tenido menos incentivos para participar en los préstamos involuntarios y,
por consiguiente, han reducido el monto absoluto de sus compromisos netos. Cabe destacar, sin
embargo, que en 1986 tedos lus bancos estadounidenses, independientemente de su tamaiio, dismine-
yeron sus compromisos netos en América Latina.

Durante el periodo de casi cinco afios que abarca desde junio de 1982 a diciembre de 1986, los
compromisos netos del sistema bancario norteamericano se contrajeron sustancialmente en la
mayoria de los paises de América Latina. Ello ocurri6 incluso en paises que no habian sufrido una crisis
de deuda, como Colombia. Los compromisos del sistema aumentaron s6lo en los casos de Argentina,
Brasil, Chile y Uruguay, debido a que los nuevos préstamos provenientes de los grandes bancos
compensaron con creces el retiro de las instituciones pequefias y medianas. {Véase nuevamente el
cuadro 33.)
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El repliegue de los bancos privados ha transformado los préstamos oficiales en la dnica fuente
de nuevos créditos netos. Sin embargo, incluso en ese ambito surgieron problemas. En efecto, durante
1986 el Fondo Monetario Internacional (FMI) emergi6 como receptor neto de fondos provenientes de
América Latina y el Caribe, ya que las amortizaciones e intereses correspondientes a los crédicos
contingentes previamente concedidos excedieron los nuevos desembolsos. Entretanto, la transferen-
cia peta de recursos del Banco Mundial a la regién disminuyé a s6lo 200 millones de dblares, en
comparacién con 1 200 millones de délares en ¢l ejercicio precedente. También el Banco Incerameri-
cano de Desarrollo (BID) experimentd problemas para alcanzar sus objetivos en materia de créditos,

Griafico 11
TASAS DE INTERES INTERNACION ALES

{Porcentajes)

Libor de 6 meses

15

10

1976 1978 1980 1982 1984 1986

14 Tasas nominsles mensuales

12 }

‘---Oq
10 ™
\*--"“-Q-- Preferencialb

Libor de 6 meses

4l

2- ----------- PR T T T N T T N T R N NN S W N Y W NN T N N

— 1983 —— 1984 — | 1985 ——— 1986 —|

Fuenre: CEPAL, sobre la base de informaciones d¢l Fondo Monetario Internacional, Estad{sticas Financieras

Internacionales,
#Tasa nominal deflactada por el indice de precios al consumidor de los pafses industrializados,

bTosa preferencial que los bancos estadounidenses otorgan a sus mejores clientes (prime rate),
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Cuadro 35

AMERICA LATINA: RELACION ENTRE LOS INTERESES TOTALES PAGADOS
Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS®

{Porcentafes)

1978 1980 1981 1982 1983 1984 1983 1986

América Latina® 15.7 19.5 27.1 39.6 350 347 34.1 34.3
Paises exportadores

de petréleo 16.1 16.6 22,6 35.6 31.7 323 32.2 353
Bolivia 13.7 25.0 34.5 434 39.9 499 46.8 426
Ecuador 104 183 243 30.1 274 30.7 27.0 309
México 24.0 233 290 473 375 39.0 36.0 379
Perd 21.2 16.0 24.1 25.1 29.8 33.2 30.0 26.7
Venezuela 7.2 81 127 2190 216 20.1 26.1 328
Paises no exportadores

de petrdleo’ 15.5 22.3 316 43.5 38.4 36.9 35.8 33.6
Argentina 94 220 355 53.6 58.4 57.6 51.1 50.6
Brasil 24.5 341 40.4 571 435 39.6 40.0 41.4
Colombia 7.3 1.8 218 259 26.7 228 26.3 19.6
Costa Rica 9.9 18.0 28.0 36.1 331 219 29.0 199
Chile 16.9 19.3 38.8 49.5 389 48.0 43.2 38.6
El Salvador 5.3 39 7.9 119 12.3 123 12.9 12.5
Guatemala 3.7 5.3 7.5 7.8 87 123 14.9 16.4
Haiti 28 20 2.5 22 24 5.4 5.3 3.4
Honduras 8.2 10.6 14.5 224 16.4 15.8 15.3 15.5
Nicaragua 9.3 17.8 219 322 14.3 121 133 89
Paraguay 8.4 13.4 14.8 13.5 14.3 101 83 9.3
Repiblica Dominicana 14.0 14.8 19.0 22,6 245 18.0 222 288
Uruguay 10.4 110 129 22.4 248 34.8 34.2 24.7
Fuenre: CEPAL, sobre 1a base de informaciones del Fondo Monetario Internacional

?Los intereses incluyen los correspondientes a ta deuda de corto plazo. *Cifras preliminares. “Excluye Panama.

ya que muchos paises latinoamericanos tuvieron que dedicar un porcentaje considerable de su ahorro
interno a financiar las transferencias de recursos al excerior, lo que dejé escaso margen para disponer
de fondos de contrapartida que permitieran llevar adelante proyectos de inversion parcialmente
financiados por el BID.

Durante 1986 continud la disminucidn de las tasas internacionales de interés iniciada a
mediados de 1984, En el segundo semestre la tasa LIBOR se estabilizé en torno a 6% —su nivel mds
bajo desde 1977— bastante mas favorable que la tasa registrada en 1983. (Véase el cuadro 34.) Se
calcula que esta disminucidn significd un ahorro de aproximadamente 5 000 millones de dolares para
América Latina (sin incluir a Panami) en comparacién con los pagos de 37 000 millones de dblares
efectuados en 1985, Tal ahorro beneficid principalmente a los paises deudores que tenian una
proposcidn elevada de préstamos consratados a tasa variable con los bancos comerciales: México
(85%}, Chile y Venezuela (84%}), Brasil (75%), Argentina (70%) y Ecuador (68%).

A pesar del descenso de las tasas internacionales de interés en términos nominales, el peso del
servicio de la deuda siguié siendo importance en 1986. La tasa LIBOR real (la rasa norminal ajustada por
la inflacién mundial) pricticamente no mostrd cambivs con respecto a 1985 y por sexto afio
consecutivo més que duplico la tasa de 2%, que en forma aproximada corresponde al promedio
histdrico. (Véase el grifico 11.) Alternativamente, una tasa real se puede calcular deflactando las tasas
nominales por la variacién en los precios de las exportaciones de los paises deudores. Dada la brusca
caida de los precios de las exportaciones en 1986, la tasa de interés real calculada por este métedo acusd
un marcado incremento con respecto a la ya alca tasa real observada en 1983.

Los menores precios de las exportaciones de bienes y servicios en 1986 concribuyeron asimismo
a la caida de los ingresos por exportaciones, la cual virtualmente neutralizd el ahorro de divisas
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derivado de las menores tasas internacionales de interés. En consecuencia, el coeficiente de
intereses/exportaciones de la regién (excluyendo Panami) permanecié en el alto nivel (34%)
registrado en 1985, el cual aproximadamente doblé el coeficiente medio observado en el trienio
1978-1980. (Véase ¢l cuadro 35.)

El comportamiento del coeficiente fue dispar, segiin si los deudores fueran o no exportadores de
petrdleo. En el caso de los primeros, exceptuando Bolivia y Perd, los ingresos por exportaciones
cayeron tanto ¢ mas que los intereses, de modo que €l coeficiente para este grupo subié tres puntos
porcentuales respecto de 1985, alcanzando un gravoso 35%. En los no exportadores de petrdleo, en
cambio, el coeficiente promedio fue 34%, lo que representa una merma de 2 puntos porcentuales.
Para paises como Uruguay, Costa Rica, Chile y El Salvador, la caida en la relacién pagos de
intereses/exportaciones obedecié a una combinacién de menores pagos de intereses y mayores
ingresos por exportaciones. A su vez, el alivio que experimenté Colombia se explica integramente por
el brusce incremento del valor de las exportaciones. Por otra parte, la caida en el coeficiente de
Nicaragua se debid exclusivamente a los menores pagos de intereses, que compensaron con creces la
baja de las exportaciones. El alza de las relaciones en paises tales come Repiblica Dominicana y
Paraguay, reflejé los efectos de los mayores pagos de intereses y de las menores ventas externas; en
cambio, en otros, como Argentina, Brasil y Haiti, el efecto de los menores pagos de intereses fue
neutralizado por la caida del valor de las exportaciones.

Aunque en 1986 disminuyeron los pagos de intereses, la capacidad de la region de financiarlos
con los excedentes del comercio de bienes y servicios acusé un importante deterioro. Para América
Latina en su conjunto (excluido Panamé) el superavit comercial equivalié a 45% de los pagos de
intereses, comparado con 82% y 90%, respectivamente, en 1985 y 1984. La diferencia se explica

Cuadro 36

AMERICA LATINA: RELACION ENTRE EL SUPERAVIT DEL BALANCE
COMERCIAL Y LOS INTERESES TOTALES PAGADOS’

{Porcentajes)

1978 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986°

América Latina’ -89.3 -47.6 -40.7 -3.6 75.5 90.4 82,2 45.4
Paises exportadores

de petrdleo -155.8 40.8 -15.7 19.0 139.0 128.5 100.3 40.1
Bolivia -252.1 777 -40.1 494 354 38.0 4.2 -705
Ecuador -263.1 -11.3 -29.8 -25.0 101.7 849 110.8 35.4
México -23.0 -40.6 -55.6 50.9 142.2 119.0 89.5 68.2
Perd 64.8 102.7 -89.7 725 35 620 86.7 -36.3
Venezuela -755.8 300.0 144.3 -56.2 196.9 205.0 137.6 2.4
Paises no exportadores

de petrdleo’ -39.5  -108.9 -58.4 21,9 24.4 60,1 68.2 49,2
Argentina 350.0 -146.7 -19.7 54.1 639 659 92.6 52.4
Brasil -84.7 -79.6 -163 223 397 9.1 97.2 618
Colombia 176.4 200 -184.2 -197.8 -194.9 -12.7 2207 96.7
Costa Rica -266.0 -212.5 -3186 18.1 -4,3 7.1 -12.9 -109
Chile -136.8 017 -167.0 -16.5 318 -5.0 30.2 38.7
El Salvador -581.6 62.5 -324.7 -2224 -174.8 -236.4 -232.7 -244.1
Guatemala -783.0 -247.8 -530.3 -348.0 -139.2 -131.8 -55.5 40.4
Haiti -1 6333 -29670 -48830 -3717.0 -33860 -1381.0 -12440 -1810.0
Honduras -158.9 -185.0 -1383 -32.6 -84.7 -151.1 -130.6 -60.0
Nicaragua 940  -470.5 4000 -2653 -700.0 9020 -1411.0 -25500
Paraguay -251.4 -361.8 -514.6 -536.1 -371.2 -3705 -197.8 -264.0
Repiblica Dominicana 2810 <3460  -1063  -1523  -1103 -75.7 93.2 -67.1
Uruguay -61.1 -367.9 -180.5 -14.0 62.0 494 54.4 92.7
Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones del Fondo Monetario Internacional

“El signo menos indica déficit del Balance comercial. *Cifras preliminares. ‘Excluye Panami.

62



Cuadro 37

AMERICA LATINA: RELACION ENTRE LA DEUDA EXTERNA TOTAL
DESEMBOLSADA Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

{Porcentajes)

1978 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986°

América Latina 249 211 245 38 343 320 343 411
Paises exporiadores
de petréleo 254 186 219 279 303 285 i 421
Bolivia® 259 227 281 317 381 400 462 561
Ecuador 175 162 201 230 261 249 240 343
México 316 216 259 335 345 321 353 457
Peri 388 206 239 281 334 349 375 438
Venezuela 167 148 160 200 227 206 225 f
Paises no exporwadores
de petréleo” 245 234 27 358 381 352 370 404
Argentina 167 275 329 475 485 488 481 606
Brasil g 320 313 416 414 353 379 454
Colombia 103 121 188 215 279 225 274 228
Costa Rica 186 184 229 286 312 310 31 270
Chile 238 188 311 370 390 437 454 411
El Saivador 107 97 174 220 232 234 253 247
Guatemala 63 61 96 144 183 204 226 225
Hait!® 88 87 155 152 191 203 175 233
Hot.duras 143 147 180 259 270 279 295 294
Nicaragua® 174 369 464 702 818 1034 1460 1977
Panami’ 65 63 78 s 124 12 105
Paraguay 154 152 171 195 317 214 163 171
Republica Dominicana 161 162 151 269 - 261 252 281 320
Uruguay 136 141 183 276 324 362 392 346
Fuerte; CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales

“Cifras preliminares. "Relacién entre la deuda externa péblica ¥ las exportaciones de bienes y servicios.

principalmente por la abrupta caida de las ventas externas en los paises exportadores de petrdleo, con
1o cual la proporcidn media de los pagos de intereses financiada con el excedente comercial cayo de
1009 en 1985 a 409% en 19806. En el caso de los paises no exportadores de petréleo, por su parte, la
cobertura se redujo de 68 a 49%. (Véase el cuadro 36.)

Sin embargo, hubo importantes diferencias entre los paises con superavit comercial. En el
grupo de los exportadores de petrdleo, México y, en menor grado, Ecuador lograron obtener
excedentes importantes, aunque inferiores a los registrados en 1985. En contraste, Bolivia, Peri y
Venezuela pasaron desde posiciones superavitarias a deficitarias. Entre los no exportadores de
petrdleo, la insatisfactoria evolucion del comercio exterior de Argentina y Brasil hizo caer las
respectivas coberturas de 93% y 97 % en 1985 a 52% y 62% en 1986. Por otra parte, la proporcién de
los intereses financiada con el superdvit comercial subid fuertemente en Colombia y Uruguay,
alcanzando el equivalente de 97% y 93 % respectivamente. En Chile dicha proporcién subié de 30% a
39% mientras que Costa Rica pasé de una cobertura negativa a otra levemente positiva.

El deterioro de las exportaciones y el consiguiente incremento ea el peso de la deuda se reflejd
también en el coeficiente deuda/exportaciones. Para la regidn en su conjunto éste subid bruscamente
de 343 % en 1985 a 411% en 1986. (Véase el cuadro 37.) Esta cifra representé un miximo histérico y
casi doblé la observada en 1980. Como era previsible, la caida de los precios del petréleo hizo subiren
forma sustancial el coeficiente en rodos los paises exportadores de petrdleo: el promedio (4209%) fue
35% mas alto que el de 1985 y representé un nivel sin precedentes, equivalente a mas del doble del
registrado en 1980. En particular, el coeficiente de Bolivia rompié la barrera de 5009, mientras el de
México se aproximd a ese nivel.
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Para los no exportadores de petréleo, la relacion deuda/exportaciones también subid, aunque
mds modestamente, a 405%. También esta cifra constituy6 un nuevo maximo histdrico ya que superd
la mds alea registrada previamente (381% en 1983} y fue 1.7 veces mayor a la observada en 1980.

Sin embargo, el promedio regional oculta la gran diversidad existente en la situacién de los
distintos paises. Asi, el aumento de la denda y la declinacién de las exportaciones provocaron una
brusca elevacion del coeficiente deuda/exportaciones en Nicaragua y Argentina. En Nicaragua el
coeficiente subié més de 500 puntos hasta bordear el 2 000%, mientras que en Argentina aumentd
unos 100 puntos y ascendid a 606%. Por razones similares, el coeficiente experimentd alzas —aunque
més moderadas— en Brasil, Paraguay y la Repiblica Dominicana. En cambio, en Colombia, Uruguay,
Chile y Costa Rica la relacion deuda/exportaciones bajé bruscamente. En los dos primeros paises su
disminucién obedecié al vigoroso crecimiento de las exportaciones, mientras que en los otros dos
paises se debi6 ademds a que la tasa de crecimiento de la deuda fue muy baja en Chile y nula en Costa
Rica. El coeficiente también baj6, aunque mds levemente, en los casos de El Salvador, Guatemala,
Honduras y Panam4, donde el crecimiento de las exportaciones excedid la tasa de incremento de la
deuda externa.

En sintesis, las caracteristicas mas notables del endeudamiento externo en 1986 fueron la
completa desaparicién de los desembolsos netos de ¢rédito por parte de los bancos privados y el
deterioro de importantes indicadores de la carga de la deuda, que Hegaron a niveles tan desfavorables o
incluso peores que los registrados al comienzo de la crisis.

Cuadro 38
AMERICA LATINA: RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA
CON LA BANCA PRIVADA EN ALGUNOS PAISES
(TERCERA RONDA DE RENEGOCIACIONES: 1984/1985)"

(Millones de ddlares)

Renegociacion de la deuda con la banca privada

Deuda M =
banca- Montoe - Créditos ANENCLON
h Vencimientos . de lineas de
., de amor- concedidos crédito de
bruta Iniciv de L en 1985
afines  gestiones ‘ . tizaciones corto plazo
de 1985 Total  Piblica Privada epro- Tater-
e nter
geamados FMF Nueves C“oMer banca-
cial ria
Argentina 28 937 dic 1983 13 500¢ 10000 3 300 1982-1985 964 4 200, 1200 1400
483°
Bolivia 620 oot 1982 -/ - . _ - -18 - - -
Brasil 76 890 nov 1984 16 300° 1985-1986  -64 - 10000 5800
Costa Rica 836 .. 1984 280" 280 - 1985-1986 13 75 - -
Cuba 1609  ene 1985 82! 82 . 1985 - - 373 -
Chile 14 335 oct 1984 57007 4400 1300 1985-1987 192 714j( 1 700 -
37
Ecvador 5172 nov 1984 42000 2850 1 350 1985-1989 82 200 700 -
Honduras 345 . 1984 220" 1985-1986  -16 - - -
México 74 520 jun 1984 48 700" 48 700 - 1985-1900 289 - - .
Nicatagua 783 . 1984 300° 300 - jun 85-jun 86 -G - - -
Panama nov 1984 G03* 603 - 1985-1986 6 60 - 50
Repiblica
Dominicana . 1984 7904 1984-1989 43 - - -
Uruguay 1953 dic 1984 1700" 1700 - 1985-1989 %0 45 - -
Venezuela 25 827 oce 1982 21 200° 21 200 - 1983-1988 - - - -

Fuente: CEPAL, sobre la base de¢ informacién oficial de los paises y de diversas fuentes nacionales ¢ inter nacionales.
Nota: Para una informacidn derallada acerca de 1a primera y segunda rondas de renegociaciones véase CEPAL, Extudio Bcondnico de América
Latina y of Caribe 1983, piginas 66-72 y CEPAL, Estudio Econdmico de América Latina y & Caribe 1984, piginas 52-59.

*lacluye los paises que durante 1984 o 1983 firmaron acuerdos definitivos o preliminares para los vencimientos de 1985 y/0 aflos posteriores.
También inchuye los paises que en las rondas de renegociaciones anieriores no logracon ningin acuerdo definitivo con la banca internacional y
que en esta ronda firmaren acuerdos de refinanciacién. Adernis incluye a Bolivia y Honduras que a fines de 1985 se encomraban en proceso de
neguciacion cun la banca privada, pero que no firmaron ningin acverdo en 1983. Excluye los paises del Caribe de habla inglesa. Serefiere
exclusivamente a la deuds piblica y privada de corto, mediano ¥ largo plazo de cada pais con lus bancos privados comerciales que proporcienan
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Cuadro 38 {conclusion}

informacidn al Banco de Pagos internacionales. Asi no se incluye la denda con gubierous y agencias oficiales, ni la devda con proveedores i la
deuda con los bancos comerciales que no entregan informacién al BPI. En algunos paises esea Oltima parridaes significaciva y por ende las cifras
puodrian subestimar la pacricipaciin bandaria en la deuda exrerna roral, “Uso del crédito del Fondo Munetario Internacional durante
1985. “Endiciembre de 1984 Argenrina llegd a un acuerdo preliminar con €l comité de bancos acteedores que incluyé: 1) Refinanciacion de
13 500 milkones de défares correspondientes a las amortizaciones de la deuda externa del periodo 1982-1985; 23 Nuevos préstamos de la banca
internacional por 3 700 millones de délares y ceéditos comerciales de cortw plazo por 300 milkines de dalares; 3 Mantencidn de lineas de créditg
comercial de corro plazo potr 1 200 millones de dolares con un margen scbre la LIBOR de L.13% y una comisién de 0.13% y lineas de erédity
interbancariv de corre plazo por 1 400 millones de détares conun margen sobre la LIBOR de .25 % y ona comision de 0.139% y 4) El gobierno se
comprametit a liquidar a fines de 1984 cerca de 750 millones de ddlares de iorereses atrasados y en marzo de 1985 a saldar 750 millones de
délares de un préstamo puenre acordado en 1982 lo que se concrerd entre junio y septiembee de 1985, En agosto de 1985 ¢l gobierno firmd los
contraros definitivos de reesrructuracion de la deuda externa, “En junio de 198% se logrd un acuerdo con el FMI que permitic la concesion
de un présramo puente de 483 millones de dolares en el cual partici paron l2 Reserva Federal de Esrados Unidos con 250 millones de délares y 12
paises con los 200 millenes rescances, Después de varios afios en que la deuda se sirvid esporidicamente, en abril de 1984 el gobierno
forma!mente suspendié ¢l pago de amorrizaciones e intereses a la banca privada. En septiembre de 1985 el gubierno aouncid que solicitaria ala
banca privada un plazo de gracia de 15 afios para amortizar lus présramos y de 10 afios para caacelar los inrereses y una rasa de inrerés fija de 6%
anual. *A comienzos de 1985 el gobierno llegd a un acuerds prelimioar para la reprogramacion de 45 000 miilunes de dislares
correspondientes a las amortizaciones del perfodo 1985-1991 con las siguientes condiciones: Margea sobee la LIBOR de 1.25%, 16 aiios de plaze
y 7 anos de gracia. Sin embargo, este acuerdo ne pude concretarse debido a que el FMI suspendia el acuerdo de facilidad ampliada ante €l
incumpliméento de determinadas metas de politica monecariay fiscal estipuladas en diche coovenio. En 1985 se manwuvieron vigentes lineas de
créditos comercial de corro plazo por 10 000 millones de délares y lineas de ceédito interbancario de corro plazo por 5 800 millooes de ddlares.
Ambas lineas de ceédites se vrorgaron con un margeo sobre la LIBOR de 1% y una comision de 0.13%. Eo marzo de 1986 se llegd 3 un acuerdo
preliminar para la refinanciacion de 16 300 millones de déiaces de amortizaciooes con vencimients en 1983 y 1986 (6 700 milleoes de 1985 y
9 600 de (986). Ademis coatinuaran vigentes hasta marza de 1987 las lineas de créditos ya mencionudas. *En julia de 198% setlegdaun
acuerdo preliminar con el comité de bancos acreedures para la cefinanciacion de 280 milksnes de ddlares de amorcizaciones del periodo 1985-
1986 ¥ la obrenciéin de créditos nuevos por 75 millones de délares. ‘En julic de 1985 se llegd 2 un acuerdo para la refinanciacidn de 82
millones de diolares que venclan eo 1985, Ademas se renovaron hasra septiembre de 1986 lineas de crédiro comercial de cotto plaze por 373
millenes de ddlares con un margen sobre la LIBOR de 1. 13% y una comision de 0,137, 'Enjunio de 1985 se Hegd a un acuerdo preliminar
con el comité de bancus acreedares que incluyd lus siguientes elementos 1) Reestructuracion de 3 700 millooes de délates de amorrizacivnes del
sector pablice y privado financiers con garanria oficial y de! sector privado financiero del periodo 1985-1987, Los Bancus comerciales podrin
uvbtener el aval estatal de la deuda del secror privada finaociero pagandu una comisién de garantia ded.507% en 1987, 0.75% en 1990 y 0.88% en
1994, 23 Créditus nueves de la banca privada para 1985 y 1986 por | 085 millones de didlares (7 14 milicnes en 198% y 371 millunes eo 1986). De
este mooro 300 millones de dblates se desembuolsan a cravés de un programa de eofinanciamiento con el Banco Mundial y con la garaotia de éste
para 150 millones. Ademis, al igual que en vrros paises, la banca internacional contribuyd con el mejoramienco de condiciones eo lus contratos
de los montos reprogramados en la primera ronda de renegociaciones: {La estrucrura de rasas de inrerés de ks vencimientos de 198271983 se
revisd para hacerlas equivalentes 2 la de los vencimientos de 198571987 y se baji el margen sobre la LIBOR a 1.75% para los crédicos nuevos
ubtenidos en 1983) y 4) Mancenciin hasa el adio 1987 de lineas de crédico-comercial de corro plazo por | 700 millenes de délares conun margen
subre la LIBOR de L. 38% y una comisidn de 0.1 3%, * .08 valores corres ponden a 1985y 1986, respectivamente. Incluyen 130 millixoes de
dilares avalados por el Hanco Mundial. 'En diciembee de 1984, Ecuador anuncié que llegd a un acuerdo preliminar con el comité de bancos
acreedores para refinanciar 4 200 miliones de dolares de su denda exrerna. Norese que este monto incluye amortizaciones que ya habian sido
reestructuradas en la primera y segunda ronda de negociaciones. También se reestructurd el crédity nuevo de 431 millunes de ddlares ororgado
por la banca en 1983 en Jas siguientes condiciones! Margen sobre ta LIBOR de 1.63% y |0 afios de plazocon 2 de gracia, Ademds se mancuvieron
lineas de crédiro comercial de corro plazo por 700 millones de délares. En diciembre de | 985 s¢ finiquitd la reestrocturacién de la deuda exrerna y
se uhtovieren créditos nuevos por 200 millones de dilares. ™En abril de 1985 se firmd uo acuerdo preliminar para la reestrocturacién de
220 millones de dilares de amortizack:nes del bienio 1983-1986 que finalmente no 5e concrers, "En agosto de 1984, Mexicw fogrd un
acuerdo preliminar para la refinanciacién de 48 700 millones de dilares de su deuda excerna piblica. Este munto se compuse de Jus siguientes
elementos: 1) 23 700 milkmes de dolares coyos vencimiento vriginales correspondizn al petiodo agosto de 1982 a diciembre de 1984 ¥ que ya
habian sido reestructuradus en la primera ronda de negociaciones; 2) 20 W0 milkines de dblares que tenian vencimientus vriginales entre 1985
y 1990 y que no habian sido reestructurados; y 33 5 000 millones de dilaces de créditos adicionales obeenidos en marzo de 1983, Eo Marzo de
1985 se firmarencon alrededor de 600 bancos acreedures Jos contratos definitivos de reesrructuracion de 28 600 cnillones de délares que incluyd:
Los monros ya indicados eo 1) y la refinanciacion del erédite nuevo concertade en marzo de 1983 con las siguientes condiciones: Prepago
durante 1985 de 1 200 millenes de dolares, margen sobre la LIBOR de 1509 y L0 aiias de plazo con 6 de gracia Asimismaen agostode 1985 se
firmaron los contratos definitivos de reestructuracion de 20 100 millones de dolares. Ademds se mancuvieron durante 1983 fineas de créditos de
corte plazo del EXIMBANE por 2 000 millenes de dolares. “En juniv de 1985 el gublerno llegi 4 un acuerdo con ka banca internacional
para postergar por un aiio el page de amortizaciones por 300 millones de ddlares. El gobieroo pagard intereses por 24.2 millones de délares {es
decir, un 29} dutanre lus doce meses que culmioacin en juniv de 1986. En los dltimos afies la deuda con la banca privada se ha inceemnentado
significarivamenre debido a lus acuerdos de capitalizacidn de intereses y la acumulacion de atrasos. ¥ En junio de 1985 se llegd a wn acuerdy
preliminar para la refinanciacién de 603 millones de amortizacivoes del bienio 1985-1986. Ademis se vtorgaron 60 milksnes de délares de
crédiros nuevos. ?Eo junic de 1985 €] gobierno llegd a un acuerdo preliminar para refinanciar 790 millones de ddlares de amorrizaciones
del sector pablico y privado corcespindientes al periodo 19835- 1989, Mdtese que este monre incluyd amottizaciones pur 327 millones de dolares
que habian sido refinanciados en la primera ronda onotras condiciones y un monto de atrasos acumulados durante 1984, ' Eodiciembre de
1984 el comité de bancos acteedores autotizé la postergacién del page de amortizaciones por 6 meses, posteriormente extendida hastael 30 de
sepriembre de 1985, En febrero de 1986 se llegd a un acuerdo preliminar para la cefinanciacién de 1 700 midlones de délares de amortizaciones
de la deuda piblica correspondienres al periodo 1985-1989. Ademds se reestruccuraron 240 milkenes de ddiares correspondientes a un préstamo
firmade en 1983 que se refinancié con uo margeo subre la LIBOR de 1.63%. En julio de 1986 se firmaron los contratos definitivos de
tefinanciacidn de la deuda. En ocrubre de 1986 se firmaron cen 35 bancos comerciales y €l Bancir Mundial los cunrratus de wna operacion de
cfinanciamiento por 90 millenes de dolares, en la cual lus bancus comerciales aportan 43 millooes de dolaces. Esre préstamu esrd deseinado
para un prigrama de desarrdh; energérico. *A partir de octubre de 1982 la banca internacional autorias la pustergacion de pagus por tres
meses, la que fue excendida en ocho opertunidades, lailtima hasea julio de 1985, Eo sepriemnbre de 1984 el gubierno anuocid que consiguic un
acuerdo preliminar con sus acreedores, sin firmar un aceerdo “stand-by” con €l FM], para pagar €n 12 afivs 21 200 millones de délares de so
deuda externa piblica, En mayo de 1985 se anuncid que se llegd a un acuerde definitivo sobre un plan detallade para reestructorar |a deuda
externa piblica que incluye la amortizacién de 730 millones de délares en 1986, El convenio incorpord la novedad de una clavsula de
contingencia que permire modificar los téeminos del acuerdu si el pais eafrenta wna crisis econémica. Dicha clivsula fue invocada durante 1986
debidu a la baja en el precie del petrileo. Por lo tanto, el gobierno amorrizé sahu 6 50 millones de ddlares en 1986 € hizo gestiones para un nuevo
convenio que redujera Ja amortizacidn anual de la denda.
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2. Las renegociaciones de la deuda

El afio 1986 resultd pleno de acontecimientos en lo que se refiere a las negociaciones de la deuda. El
afio se inicié luego de las exigencias cada vez mas insistentes formuladas por los paises deudores
durante 1985 para que se compartieran en forma mas equitativa los costos de la crisis de la deuda,
sentimiento que fue recogida en su plenitud en lag "Propuestas de Emergencia para las Negociaciones
sobre Deuda y Crecimiento” presentadas en la Declaracidn de Montevideo del Consenso de
Cartagena, a mediados de diciembre de ese aiio.

Las circunstancias de por si dificiles para las negociaciones sobre [a deuda se vieron complicadas
ain mds por la espectacular caida de los precios mundiales del petréleo enel primer trimestre de 1986.
Esta erosiond drasticamente la capacidad de pago de dos de los principales deudores de la regién
—Meéxico y Venezuela— asi come la de otros miés pequefios (Perdl, Ecuador y Bolivia), A su vez,
precipité el inicio de una cuarta ronda de negociaciones sobre la deuda externa en América Latina,
(Véanse los cuadros 38 y 39.)

Muchos de los acontecimientos en las negociaciones sobre la deuda en 1986 giraron en torno al
caso mexicano. El programa de ajuste aplicado en ese pais comenzé a experimentar dificultades en
1985. Por ello, hacia fines de ese afio se examind una nueva propuesta financiera global para 1986 que
contemplaba préstamos adicionales de alrededor de 4 000 millones de délares, de los cuales 2 500
millones provendrian de bancos privados. Sin embargo, al producirse el desplome de los precios del
petrdleo a comienzos de 1986, las autoridades mexicanas sugirieron durante el primer trimestre del
aiio que sus necesidades de nuevos recursos llegarfan tal vez a unos 9 000 a 10 000 millones de ddlares,

Los circulos acreedores opusieron considerable resistencia a las pretensiones mexicanas de
obtener nuevos recursos. De hecho, las negociaciones se dilataron hasta mediados de 1986, cuando las
condiciones recesivas implicitas en las contrapropuestas de los acreedores ilevaron al Gobierno de
México a endurecer su postura, La muy firme posicién negociadora de México hizo ceder a los
acreedores, que temieron las consecuencias directas que tendria para ellos una declaracién unilateral
de moratoria por parte de México, asi como los efectos de demostracion indirectos que ella y una
ruptura con el FMI podrian tener sobre otros paises deudores.

El nuevo plan que se propuso México materializé los principios expuestos en el Plan Baker y dio
comienzo a la cuarta ronda de reprogramacién de la deuda. A cambio de la aceptacién de un programa
de ajuste con el FMI, que supone introducir importantes reformas para liberalizar la economia, México
recibié una garantia explicita de recursos para financiar un crecimiento no inferior a 3% en 1987.

La principal novedad del acuerdo fue que se establecié que el financiamiento global se ajustaria a
las necesidades de crecimiento econdémico y no a la inversa, como habia ocurrido en los programas de
ajuste convenidos durante las tres primeras rondas de reprogramacion. En efecto, el financiamiento
se ajustaria a las contingencias del mercado del petrélec y el crecimiento econdmico: en el evento que
los precios del petrdleo cayesen por debajo de © délares el barril, 1a disponibilidad de créditos
aumentaria automaticamente; si, por el contrario, aumentaran a mas de 14 ddlares, la disponibilidad
seria menor. Ademas, en caso de estimarse que en el transcurso de 1987 el crecimiento econdmico no
alcanzaria la tasa fijada como objetivo minimo (3%), México tendria derecho a 500 millones de
dolares de financiamiento adicional para estimular la inversion publica y la actividad econémica.
Dentro de la banda de 9-14 délares para los precios del petréleo, la propuesta de financiamiento global
para el periodo de 18 meses que concluye en diciembre de 1987 ascendié a un total de 12 000 millones
de dolares. Aproximadamente la mitad de esa cantidad seria proporcionada por los bancos comercia-
les; el resto provendria de fuentes oficiales publicas internacionales.

Otra novedad consistié en que el FMI flexibilizé sus criterios para medir los déficit fiscales,
componente necesario pata un procesc de ajuste expansivo. En el caso de México, por primera vezel
Fondo excluyd de su cilculo del déficit operacional los efectos de la inflacidn sobre los pagos de
intereses por la deuda interna. Como consecuencia, se estimé que el déficit nominal, cuyo nivel era del
orden de 13% del producto interno bruto, equivalia a un déficit operacional de apenas 39 . Conforme
al programa, México se comprometié a reducir gradualmente el déficit operacional a cero a fines de
1987. Sin embargo, debido al cambio metodoldgico anotado, la reduccién del déficit nominal en el
transcurso de esos 18 meses seria de sélo 13 a 10% del producto interno bruto.

El paquete financiero global disefiado para México sigui6 la tendencia observada en el curso de
las anteriores rondas de reprogramacion, cada una de las cuales significé clausulas progresivamente
mds favorables para los deudores. En la cuarta ronda, los bancos convinieron en renegociar casi 44 000
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Cuadro 39

AMERICA LATINA: RENEGOCIACION DE LA DEUDA EXTERNA
CON LA BANCA PRIVADA EN ALGUNOS PAISES
(CUARTA RONDA DE RENEGOCIACIONES: 1986/1987)°

(Millones de dolares)
Deuda Renegociacion de la deuda con la banca privada

banca- Monto . Crédifos Ma:}tencién
ria Vencimientos concedidos de lineas de

bruta® d_e amor- en crédito de

al 30 de Inicio uzacm:es 1986 y 1987 corta plazo

. . por repro-

s;puzr:- gestiones Total  Pdblica Privada gramarc Banca Gob. y Co-  Inter-
re FMI° priva- *5*" mer banca-

1986 do 9O al ria

ficiales

Argendina 30 785 abr 1986 29 s00* 1986-1990 149 1950 5007 2200 -
Bolivia 642 oce 1982 W 1982-.. 9% . - - .
Brasil 78 520 abr 1986 W 1987-... 576 4 000 . 10000 5 800
Costa Rica 875 oce 1986 oy 1986-1989 34 . . . -
Cuba 2050  abr 1986 . 1986-1987 - w0 - 37 -
Chile 13 984 dic 1986 12 490" 1988-199] 107 - - 1700 -
Ecuador 5144 mar 1987 . w78 . 150™ 700 -
Honduras 345 . 1984 219" 19835-1986 -46 . - - -
México 74119 ene 1986 55400 43 700° L) 7007 1985- 1990 0676 6000 6 400 - 5200
Nicaragua 771 jun 1986 w - . . . -
Panami 1 800 oct 1986 1200 1200 - 1987-1990 3 - - - -
Venezuela 25 736 jul 1986 26 450 20 450° G 000" 1986-1988 - - - - -

Fuente: CEPAL, sobre la base de infurmacion oficial de los paises y de diversas fuentes nacionales € inrernachomales.
Moe: Parauna informacion detallada averca de ba primeray segunda rondas de reneguociaciones wéase CEPAL, Estedio Beontmico de América
Luting y ef Cavibe 1983, pigivas 66-72 y CEPAL, Exndio Econdmica de” América Latina y of Caribe 1984, paginas $2-59.

“Incluye lus paises que durante 1986 o 1987 firmaron scuerdos definitivos o preliminares para Jus vencimientus de 1986 y/o afios posterivres y
aquellos que obtuvieron crédicos adicivnales como purte incegral de la reestructuraciion de la denda. También incluye lus palises que expresaron
intenciomes de Mguciar una feestructuracion de sus nbligaciones, sea para #liminar myras o para refinanciar dewda por vencerse. Excluye Jos
paises del Caribe de habla inghesa. *$e refiere exclusivamente a lu dewda piblicay privada de corro, medianu y largo plazo de cada pais.con
lus bancos privadus comercisbes que proporcionan informacion al Bance de Pagos internacivnales. Asi nu se incluye la denda con gobiernos y
agencias oficiales, ni la dewda con proveedores ni la deuda con los buncos comerciales que nientregan informacion al BPI. En algunos paises esta
Ultima parrida es significativa y por ende lus cifras podrian subescimar 12 pareicipacion bancaria en la deuds excerna total. ‘Usedel crédite
del Fundo Monetario Inrernacional duranre 1986. “A partic de abril de 1986 fa banca inrermacivnal autiizi en dos aporcunidades la
portergacin del pago de amortizacivnes por & meses. En abril de 1987 se llegd a un acuerdo preliminar que incluyi: Ly Refinanciacion de
amortizaciones de la deuda excerna por 29 300 millunes de dislares de s cuales 4 200 millnes de dolares corresponden a la reestrucruraciin de
créditos nuevos otorgadus en 19863 y 1984; 23 Préstamos por 1 250 millones de dolares, de los cuales 400 millones curresponden a lineas de
créditus de corro plaze y 300 millones se desembolsan a través de un programa de cofinunciamiento con ¢l Banco Mundial y 31 Mantenciin de
lineas de créditas de corro plazo pur 2 200 millones de dilares. “En febrero de 1987 quince paises industrializados otorgaron un crédiro
puente por 300 millunes de dolares, mientras se concretaba el desembalsy del crédite vturgada por €0 EMI por 1a baja en Jus precios de las
exporcaciones. fDesde abril de 1984 el gobierno suspendié el pago de amorcizaciones & infereses a [1 banca privada. Prosigue en
conversaciones con la banca acreedors en relacion a los montos adeudados. A fines de 1986 lus i atrasados ale ban a 300 malkones de
ditares. En abril de 1987 el gobierna hizo una oferca formal a lus bancus comerciales para comprar su deuda de 670 millones de dolares enuna
pequefia fracciin de su valor nomanal. A mediadus de 1986 el gobiernu anuncid que se propunia negociar una reduccion de la
transferencia de recursos 2 Jus acreedores al 2.5% del product interno bruro desde su valr de casi 4% . E1 20 de febrero de 1987 el gobierno
suspendii el pagu de amortizaciones e intereses de la deuda externa a labanca comercial. Esta medida no se apliad a los compromisus derivadus
de lus créditos de cortar plazo. En mayo de 1987 el gobieran slicitd una proreoga de 90 dias para el pago de lineas de ceédito comercial de corro
plazo por 10 000 millones de didares ¥ lineas decrédico interbancaria de cortu plazo pur $ 000 millones de dilares. Enjunio de 1987 el gobierno
seiiabit que pondria términe a Ja morateria parcial st los bancos privadus aceptaban refinanciar ) 50%% de lus incereses. * ) gubiern
suspendit ¢l pago de intereses a la banca privada a contar del 7 de mayo de 1986, En diciembre de 1986 &l gobiera propuse una reprogramacion
pluriarmal (plazo de 25 afius, perivdo de gracia de 7 afos y reduccion de las tasas de interés 3 4% en 19861987, 2 3% en 1988y 2.6 en 1999y
Ademds, en unma expresiin de buena fe, cumenzo a pagac a la banca privada 5 millunes de dilures mensuales en pagy parcial de lus
intereses, ‘En julio de 1986 ¢l gubierno solicitd la refinanciacidn de Jas amortizaciones de 1986 y 1987 y suspendiit el pago de incereses
june con solicitar nwevos créditos por alrededur de 300 millones de dolares. En diciembre de 1986 se informd que bus bancos of recieron un
crédicn por 43 millunes de dolares, teprogramacion de 75 millones de amortizacionss de 1986 y renovacidn de lineas de crédito de cortu plaze
P un i 'Crédires solicirados. *En febeery de |9B7 se llegd 2 wn acuerde preliminac con el comité de bancus acreedures que
inchuyd: 13 Reestructuracion de 12 490 millunes de dolares de lus cudes 10 600 corresponden a amortizaciunes del secrur piblicu y privadecen
garantia oficial y del sector privadu sin garantia del perfode 1988-1991 y el saldo de | 890 millunes a la reestructutacion de Jos créditos auevos
wbtenidos en las randas de reneguciaciones anterivres; 2 Mantencion hasta el afio 1989 de lineas de erédite comercial por | 700 millones de
dislares conun margen sobre la LIBOR de 1127 v %) Se abtuve que ba frecuencia de pago de ineereses sea anual, a paceic del 19 de enero de 1988,
En juniv de 1987 se firmaron bos conrrates definitivos de la refinanciacion de 1a deuda. "En enero de 1987 el gubiernu comenzé a acurmular
arcasos en o pago de ka deuda. En maczo se anuncid formal uma suspension indefinida del page de amorrizaciones ¢ intereses. Se estima
que duranee 1947 lus pagos de intereses a la banca privada iban a alcanzar 2 430 millones de dolares. ™ En mayo de 1986 ¢l Deparcamenic
del Tesure de Estadus Unidos concedid un crédite de corco plazo {190 dias) por 130 millones de délares. “E gubierno esch gestionandu

67



Cuadro 39 {conclusién)

otra vez la relinanciacidn de 218 millones de dblares correspondientes a amwrtizaciones de 1983 y 1986 mis lus vencimientus de 1987-1989. (En
1985 se habia llegado a un acuerdo preliminar que final nu s concrerd). Honduras propuso a la banca inkernacional la reconversion de
atrasos por 43.4 millones de dolares ¢n nuevus créditos ¥ la refinanciacién del 10047 de lus vencimientos pendientes con las siguientes
condiciones: Plazo de 19 afios, periodo de gracia de 3 aflos y una tasa de interés LIBOR. sin recargos. Entretanto, la banca ofreci's como
contrapropuesta un plazo de amortizacion de 14 afos y un margen sobre Ja LIBOR de 1.75%% , después de una pago inmediato del 1047 del sakdo
de la deuda. A comienzos de 1987 labanca internacional sefialé que para proseguir las conversaciones el pais debia ponerse al dia enel pago de
los intereses atrasadus ¥ Firmar un acuerdo con el FMI. “En marzode 1986 el comité de bancos acreedores autorizi [a pusvergaciin del pago
de amortizaciones por 950 millones de dolares que formi parte de la tercera ronda de reneguciacionss. En julio de 1986 el comité de bancus
acreedures acordd reprogramar vencimientos y utorgar un financiamiento de 6 000 millunes de dilares condicionadn 2 Ja firma de un scuerdo
con ¢f FML lo que s¢ efectud en este mismo mes. El acuerdo, que se fiemd en marzo de 1987 se compuso de: 1) Reestructuracion de 43 700
millones de ddlares de amortizaciones de la deuda externa piblica que ya habian sidu renegociadus en la tercera ronda, 23 Créditos nuevas de |a
banca privada para 1986 y 1987 por 6 000 millones de dolares. De este munro 500 millones son cofinanciadus y por ko cawo garamizadus por ¢l
Bance Mundial. 3) Financiami de ingencia por | 700 millunes de dolares que se hara efectivo segin ses el precio del petrileo, ¢l
crecimiento del producto y de Jainversion &n 1987, 4) Marencion hasta 1989 de lineas de ceédice interbancario por S 200 millones de dilares. 5)
Al firmarse ol acuerde se posibilita la obtenwion de otros 6 400 millones de ddlares provenientes de lus gobiernos de bus paises acreedores y de
agencias de créditus internacionales. PDeuds externa privada registrada en el fideicomisu para Ja cobertura de riesgos cambiarios
(FICORCA), *ncluye créditos del FMI por | 600 millunes de ddtares, préstamus del Banco Mundial por 2 000 millunes, inversivnes del
Japdn por 1 000 millones ¥ refinanciacion de deudas en el "Club de Paris” con ahorros de 1 80D millones en los pagos de curco plazo. ‘El
gobierme s¢ encuetra arrasady en el pago de bos intereses de ladeuda externa. * A pastir de uctubre de 1986 la banca ineermacional auroriziv
la pustergaciin de pagos por 6 meses la que fue exvendida por segunda vez con ¢l fin de negociar un acverdy de reestructaracion de la deuda
externa plurianual. Sin embargo, Ia vbtenciion de wn acuerdo ha sido obstaculizada por dificultades en el cumplimiento de wn programa SAL con
€l Bunco Mundial, EV 12 de juniv de 1987 ¢l gobierno furmalmente suspendidel pago de intereses y capital a bos acreedures gubernamentales y los
pagos de capital a la banca privada, ‘En marzo de 1987 se llegd a un acuerdo preliminar para volver a reestructurar 20 450 millones de
dislares de amortizaciones del sector pdblico, que ya habian side refinunciados en febrere-de 1986. El acwerdao permite que el gobierno reduzea las
amortizaciones acordadas en el convenio anterive desde alrededor de | 000 millones de diMares 3 250 milkones en 1987, 400 millones en 1988 y
a 700 milkones en 1989 “En diciembre de 1986 ¢l gobierne propuso a os bancos privados un plan para la reprogramacion de 6 000
millopes de diblures de amostizacimes de ka deuda privada. Entre otras condiciones se estipula un plazo de 8 afius y pagus de amortizaciones
trimeserales desde ¢l primer erimestre de 1987,

millones de délares de la deuda que vencia en el periodo 1983-1990, estipulando un recargo de 0.81%
sobre la tasa LIBOR. Este debe compararse con el recargo de 1.13% cobradoen la tercera ronday conel
de 0.50% pagado por algunos de los prestatarios de los paises en desarrollo no latinoamericanos
-considerados mas solventes y que tienen acceso autdénomo al mercado de euromonedas. El periodode
amortizacién que se ofrecié respecto de los vencimientos reprogramados es de 20 aiios, con siete de
gracia, en comparacién con un lapso toral de 14 afios en la ronda anterior. Tampoco se contempld €l
pago de comisiones, precedente que se habia establecido en la tercera ronda de dichos ejercicios. En
cuanto a los nuevos préstamos bancarios de 6 000 millones de dblares, quedaron sujetos tambiénaun
recargo de 0.81%. El periodo de amortizacién es de 12 afios y no se pactaron comisiones. (Véase el
cuadro 40.)

Sin embargo, la comunidad bancaria internacional se mostrd reticente a proporcionar €l
financiamiento adicional acordado, lo que la llevd a postergar la firma de un acuerdo definitivo y €l
desembolso de los 6 mil millones de dblares convenidos. En consecuencia, para asegurar que en el
intertanto el pais contara con el financiamiento externo necesario, los bancos acreedores integrantes
del Comité de Negociaciones (Steering Committee} acordaron otorgar un préstamo de emergencia de
corto plazo, que fue cancelado una vez que el pais comenzoa recibir el préstamo de 12 mil millones de
dolares.2

Aunque México fue indudablemente el centro de atencidn de las negociaciones de la deuda en
1986, también otros paises fueron protagonistas de situaciones importantes.

En el primer trimestre, Bolivia firmé, tras prolongadas pegociaciones, un acverdo de derecho
especial de giro con el FMI. Ello le abri6 las puertas para negociar con los acreedores €l pago de capital
e intereses en mora por glrededor de mil millones de ddlares acumulados desde 1982, principalmente
con bancos comerciales extranjeros. El acuerdo con el EMI hizo posible ademis que el gobierno
renegociara con el Club de Paris deudas contraidas con acreedores gubernamentales, pidiendo una
prorroga de 10 afios para los vencimientos de 1986 y 1987,

Por su parte, Brasil firmé a mediados de afio un acuerdo para renegociar con los bancos privados
el pago de 6 000 millones de dlares en mora desde 1985 y 9 500 millones de dblares que vencian en
1986; ademas, obtuvo lineas de ¢rédito comercial a corto plazo por 15 500 millones de d6lares. Para

IE| acuerdo final no se marcerializé hasta marzo de 1987, esto es con una demora superior a seis meses después del
acuerdo inicial con €l Comité de negociaciones de los bancos acreedores.
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Cuadro 40

AMERICA LATINA: CONDICIONES DE LA REPROGRAMACION DE LA
DEUDA EXTERNA CON LA BANCA PRIVADA EN ALGUNOS PAISES
(TERCERA Y CUARTA RONDA DE RENEGOCIACIONES)®

Margen sobre Periodo de ey
la LIBOR Plaz? toal gracia C"‘}‘.?“‘:"‘"
(porcentajes) (ahos) {afios) "as
R CA R CA R CA R CA
1) 2) (3 {4) 3) (8) (7 (%)
Tercera ronda de renegociaciones: 1984/1985
Promedio’ 1.19 1.63 129 10.4 1.6 3.3 - 0.58
Argentina 1.38 1.63 120 10.0 3.0 30 - 063
Brasil i.13 - 12.0 - 5.0 - - -
Costa Rica 1.63 1.7% 10.0 7.0 3.0 2.0 1.00 1.00
Cuba 1.50 - 10.0 - 6.0 - 0.38 -
Chile 1.38" 1.63 12.0 12,0 6.0 5.0 - 0.50
Ecuador 1.38 1.63 12,0 10.0 30 20 . -
México®! 1.13¢ - 140 - » . . -
Panami 1.38 1.63 120 9.0 3.5 3.0 - 0.50
Republica Dominicana 1.38 - 13.0 - 5.0 - - -
Uruguay 1.38 1.63 12.0 12.0 3.0 35 - -
Venezuela™ 1.13 - 12.5 - £ - - -
Cuarta ronda de renegociaciones; 1986/1987
Promedio” 0.85 0.83 17.8 12.0 5.2 4.2 - -
Argentina' 0.81 0.88 19.0 12.0 7.0 5.0 - -
Chile 1.00" - 15.0 - 6.0 - - .
México’ 0.81 081 20.0 120 7.0 4.0 . -
Venezueld 0.88 - 14.0 - H - - -

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacion oficial de los paises y de diversas fuentes nacionales e incernacionales.

“La columna R se refice al tramo de vencimiento reprogramados ¥ la columna CA se refiere a has condiciones para crédits
adicionales. *Calculadas como potcentaje del monto total de la transaccion y pagadus sélo una vez al firmar los coneracos
crediticios. Ndtese que ha podido verificarse que algunas comisiones no fueron dadas a conucer y por lo canto las cifras podrian
subestimar pagos por este conceptu, * Promediu ponderado segén los montos de las amortizaciones reprogramadas y de
los crédirus adicionales. Margen sobre la LIBOR aplicable a los moncos reprogramados consideranduo que los bancos
comerciales no soliciten al Estado de Chile su aval para la reprogramacion de la deuda del sector privado financiero. Si los
bancos internacionales hicieran efecriva esta opcidn deberin pagar una comision de garantia de 0.50% en 1987, 0.7577 en
1990 y 0.88%% en 1994, * Se llegd 2 un acuerdo para €l refinanciamiento, sin que el gobternu haya suscrito un convenio con
el Fondo Monetario lncernacional. fCondiciones para la refinanciacidn de la deuda del sector publicu. *En lus
primeros dos afios la tasa promedio aplicable serd de 0.88% sobre la LIBOR; en los siguientes cinco afios de 1134 sobre la
LIBOR y en los dltimos siete afios de 1.254% sobre la LIBOR. *Las amortizaciones son muy bajas en lus primeros afos y
crecientes ¢n el tiempo. "Para lus bancos pequedios y medianos se establecid ka disponibilidad de bonos de salida si elios
no quieren participar en el préstamo de dinere nuevo. El bone tiene un plazo de 25 afius y una rasa de incerds fija de 37
anual. El plazo para la reescruceuracidn de bos ceéditos nuevos otorgados en 1983 y 1984 esde 12 afos. *El margen
sobre la LIBOR ¢5 de 1.13% para la reestructuracidn de los nuevos préscamos de renegociaciones anceriores de b deuda
externa.

los crédicos reprogramados se establecié un margen de 1.13% respecto de la rasa LIBOR y un periodo
de amortizacién de 12 afios con cinco de gracia, y no se cobraron comisiones. Estas condiciones fueron
mejores que las logradas en la anterior reprogramacitn del Brasil, que se llevé a cabo en la segunda
ronda, y que incluia un margen de 2% sobre la tasa LIBOR, un periodo de amortizacién de nueve afios ¥
comisiones del 19%. (Véanse nuevamente los cuadros 38 y 40.)

Brasil logré reprogramar la deuda ¢on los bancos comerciales a pesar de su negativa a sumeterse
a un programa del FMI, requisito tradicionalmente indispensable para inictar la reestructuracion de las
obligaciones. Sin embargo, el Club de Paris demostré ser mas inflexible y su tnsistencia en que el pais
suscribtera un acuerdo con el Fondo fue un obstdculo para la reprogramacidn de la deuda bilateral con
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cada uno de los gobiernos participantes en esa instancia. Al no haber un acuerdo de reprogramacion,
Brasil acumuld atrasos en los pagos a los acreedores gubernamentales; sin embargo, a mediados de
1986 comenzé unilateralmente a deposicar fondos en las cuentas de sus acreedores, como solucién
provisional del problema. En agosto el gobierno anuncié también que, a fin de apoyar el proceso de
inversién y crecimiento, buscaria un acuerdo con sus acreedores para establecer un lfmite negociado
sobre el pago de la deuda, equivalente a 2.5 % del producto interno bruto, relacién bastante menor que
la de aproximadamente 4% del producto regiscrado en 1984-1985.

En febrero de 1986, y como parte de la tetcera ronda de negociaciones, Venezuela firmd un
acuerdo de reprogramacidon con los bancos. (Véase otra vez el cuadro 38.) En el acuerdo se aplazé el
pago de 21 000 millones de délares, proyectado originalmente para €l sexenio 1983-1988. Sin
embargo, por la abrupta caida de los precios mundiales del petréieo, pocos creyeron que el acuerdo se
cumpliria. Efectivamente, en abril el gobierno invocd una cliusula de excepcion contenida en el
acuerdo de febrero, que permitia renegociar las condiciones en caso de que las circunstancias
econémicas experimentaran un giro adverso,

A mediados del afio, el Congreso de Venezuela formul6 un nuevo plan para administrar la deuda
regisirada del sector privado, que se estimaba en casi 7 000 millones de d6lares. Este plan eliminabael
tipo de cambio subsidiado de 4.3 bolivares por délar para el servicio de dicha deuda. Se exigia también
a los deudores que adquirieran bonos en délares emitidos por el gobierno, ks cuales reemplazarian
unilateralmente los pagos en efectivo a los bancos. Los bonos tendrian un periodo de amortizacién de
15 afios y devengarian una tasa de interés del 5%, inferior a la del mercado. Los acreedores, y también
algunos deudotes del sector privado del pals, se opusieron decididamente al plan y en agosto las
autoridades retiraron la propuesta, aunque se mantuvo la devaluacién del tipo de cambio para el
servicio de la deuda externa privada. Junto con la devaluacion decretada en diciembre, el gobierno
anunci6 un nuevo plan, en que si bien rehusaba garantizar las deudas del sector privado, ofrecia a los
deudores privados un tipode cambio garantizado y subsidiado de 7.50 bolivares por délar {mas el pago
de una prima al Banco Central) para atender el servicio de las obligaciones con los banqueros de]
exterior que ofrecieron un plazo minimo de amortizacién de 8 afios.

También Cuba, que habia cumplido oportunamente con el servicio de los intereses de su deuda,
enfrenté dificultades en 1986. La caida de la produccién de azucar y la disminucidn de las utilidades
provenientes de la reexportacién de petrdleo se combinaron para provocar una aguda escasez de
divisas. A mediados del afio se suspendieron las amortizaciones y los desembolsos por concepio de
intereses. Con posterioridad se entablaron conversaciones con los acreedores a fin de encontrar la
mejor manera de resolver el problema. Las autoridades buscaron obtener nuevos créditos por un valor
de 300-500 millones de ddlares para refinanciar parte de los intereses, asi como reprogramar las
amortizaciones, Mientras tanto se llevd a cabo una reprogramacion de los vencimientos correspon-
dientes a 1986 con los gobiernos que integran el Club de Paris.

Costa Rica suspendié el pago de la denda en mayo, a causa de la escasez de divisas. El problema
surgié, en parte, debido a las dificultades para cumplir el programa del FMI, ante lo cual tanto este
organismo como el Banco Mundial suspendieron €l desembolso de los créditos previamente concedi-
dos. Tras nuevos compromisos entre el gobierno y los acreedores respecto de la condicionalidad
econdmica, se reanudaron los desembolsos de los préstamos y se crearon condiciones més favorables
para resolver ¢l problema de los pagos. En octubre, el gobierno presenté una propuesta interesante a
sus acreedores bancarios. En ella, las awtoridades propusieron que se reprogramaran las deudas
pendientes para los siguientes 23 afios, con siete de gracia. La tasa de interés seria de 4% y aumentaria
gradualmente hasta un maximo de 6% en 1993, descartandose el pago de comisiones. Se contemplaba
la limitacion de los pagos anuales totales de la deuda a los bancos al equivalente de aproximadamente
1.5% del producto interno bruto. Como manifestacién de buena voluntad, las autoridades comenza-
ron a remesar a los bancos acreedores 3 millones de délares mensualmente, por concepto de pago
parcial de intereses sobre la deuda externa.

En el Pert, durante el primer semestre del afio siguié aplicindose la politica de limitar los pagos
de la deuda publica de mediano y largo plazo, contratada antes de juliode 1985, al 10% de los ingresos
de exportacion del pais. Esta politica no establecia limites para el servicio de la denda a corto plazo ni
para las del sector privado o para el pago en especie. Respecto de la deuda piiblica a mediano y largo
plazo, se dio prioridad al servicio de las obligaciones con los acreedores que efectivamente otorgasen
préstamos netos al pais; a los demds —en su mayoria bancos comerciales—, se les impuso en forma
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unilateral un refinanciamiento de los pagos y la capitalizacion de intereses. A fines de 1986, los saldos
en mora por concepto de pago de intereses a los bancos —que en realidad habian comenzado a
acurularse, a fines de 1984 durante el anterior gobierno— excedieron los mil millones de délares.

En julio, tras haber evaluado la capacidad de pago del pais, el gobierno decidié mancener durante
un afio mis ¢l limite de 10% impuesto al servicio del endeudamiento pablico de mediano y largo
plazo. La necesidad de retener las escasas divisas disponibles para financiar el crecimiento llevd
también a las aucoridades a imponer un limite a los pagos del endendamiento a medianoy largo plazo
del sector privado y asimismo a restringit durante dos afios las remesas de ucilidades de inversion
extranjera. El servicio del endeudamiento de corto plazo, en cambio, continué siendo normal,

Perd encard nuevas dificultades con el FMI durante 1986. El pais habia debido soportar una
transferencia negativa de recursos con este organismo, debido en parte a su decisidn de no suscribir
acuerdos de créditos contingentes. En consecuencia, el Fondo se vio potencialmente afectado ante la
decisién peruana de imponer un limite a los pagos por concepto de servicio de l2 deuda y £ijo como
leimo plazo el 13 de agosto para que Peri cancelara 180 millones de d6lares por concepto de pagos de
intereses y del principal en mora, que se habian venido acumulando desde septiembre de 1985.
Cuando las aucoridades del pais decidieron limicar los pagos a 35 millones de dblares, el Fondo declard
al Perd “inhabilitado” para recibir nuevos préstamos. A fines de 1986 los atrasos con el Fondo
ascendfan a unos 250 millones de ddlares.

Perii continud ensayando planes que ke permicieran servir en especie su deuda. En 1986 los
pagos en esta modalidad ~—en su mayoria a gobiernos de economias centralmente planificadas—
alcanzaron a 110 millones de dolares, en comparacidn con 160 millones el afio anterior. Algunos
bancos, sin embargo, iniciaron conversaciones con las autoridades peruanas sobre la posibilidad de
pagos en especie; ailn mas, un banco estadounidense estaba eI\avaﬂzadas negociaciones para recibir
pagos de deudas en la forma de exportaciones peruanas no tradicionales.

Chile mantuvo €l liderato en materia de aprovechamiento del descuento sobre los valores
nominales de sus titulos de préscamos externos que se transan en los mercados secundarios. En
términos generales, tantwo los inversionistas extranjeros como chilenos residentes y no residences
tienen la oportunidad de adquirir, con sus propios saldos disponibles de divisas, los pagarés del pais
que, en €l extranjero durante 1986 se transaban con un descuento de entre 30y 35%. Los pagarés
descontados pueden luego convertirse en pesos en Chile, a su valor nominal, menos un descuento
directo o indirecto aplicado en el pais, el que es inferior al vigente en el excranjero. Los pesos se
reciben en titulos financieros, en efectivo o en capital accionario, segin las circunstancias de la
transaccion y las preferencias de los cenedores de pagarés. El monto en que se redujo el endeuda-
miento en 1986 mediante este mecanismo fue cercano a los 800 millones de délares. Algunos bancos
excranjeros han utilizado el programa para cambiar el endeudamiento por acciones del sector
financiero chileno.

A fines de 1986, Chile ihicié asimismo las negociaciones para una cuarta ronda de reprograma-
ci6n. Una novedad en la propuesta inicial a los acreedores consistié en que el dinero aportado al
programa financiero 1987-1988 no provendria de nuevos préstamos, sino de rebajas en la tasa de
interés y del cambio en la periodicidad de los pagos de un régimen semestral a uno anual (retiming).

Las relaciones entre Jamaica y sus acreedores se hicieron mis dificiles, debido a los problemas
enfrentados por el pais para cumplir con los criterios del ajuste preconizado por el Fondo. Durante el
afio comenzaron a acumularse los saldos en mora (alrededor de 60 millones de délares), por cuaneo las
autoridades retrasaron el pago de sus deudas con el Fondo.

Finalmente, durante 1986 y por primera vez desde el estallido de la crisis, dos paises latinoame-
ricanos cuya deuda habia sido reprogramada obtuvieron préstamos privados voluntarios. En octubre,
un banco fran¢és anuncié que habia organizado un servicio de financiamiento de preexporcacién por
un monto de 220 millones de dblares para el Ecuador, con un recargo de 1.5% sobre la tasa LIBOR.
Dicho servicio, que se autofinancia y, por lo tanto, presenta escasos riesgos, fue incluso suscrito en
exceso por bancos internacionales. También Uruguay recibid un préstamo voluntario de 43 millones
de délares de un consorcio bancario, aunque este tuvo como caraceristica especial ser parte de una
propuesta global de cofinanciamienco con el Banco Mundial.
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ARGENTINA

1. Rasgos generales de la evolucién recieate:
introduccién y sintesis

La recuperacién de la actividad econdémica luego de seis afios de recesion, la caida del ritmo de la
inflacién por debajo de 100% por primera vez desde 1980 y undeterioro marcado en el sector externo
constituyeron los rasgos principales de la evolucién econdmica de Argentina en 1986. (Véanse el
cuadro 1 y el gréfico 1.)

El producto interno bruto crecié 6.0%. Si bien excedid asi levemente el alcanzado en 1984, se
mantuvo aun 7% por debajo del de 1980. Especialmente notable fue el alza de la produccion
manufactureta {12.8%]), que supeto a las observadas en recuperaciones anteriores. La inversién fija
crecioé 1195, interrumepiendo la pronunciada tendencia descendente mostrada desde 1981. El aumento
en la formacién de capital —la cual se mantuvo, sin embargo, a un nivel muy reducido— obedecio al
parecer a decisiones relativamente generalizadas en el sector privado, debidas a la expansidon de la
actividad y la menot incertidumbre, y a la continuacién de obras ya iniciadas por el sector publico.

El indice de precios al consumidor subié 82 %, cifra que, si bien es considerable de acuerdo con
los pattones internacionales, fue la mds baja registrada en €l pais desde mediados de los afios setenta.

En el sector externo, el incremento de las importaciones, la caida en el precio internacional de
las exportaciones y los menores volimenes de produccién agropecuatia se combinaron pata reducir a
la mitad el superavit del comercio de bienes. A raiz de este cambio y pese a la disminucién de los pagos
de intereses, el déficit de la cuenta corriente casi se triplicé y las reservas internacionales bajaron en
700 millones de dolaces.

A pesar de que en conjunto estos resultados son favorables en relacién con los de afios recientes,
la economia se desenvolvié en un marco de fuertes tensiones, tal como ha sido caracteristico en
Argentina por un largo periodo.

La aplicacion del Plan Austral en junio de 1985 ptodujo una dristica disminucién en la tasa de
inflacién, sin provocar una retraccion en la actividid econdmica comparable a las de anteriores
intentos de estabilizacién. En efecto, luego de una caida inicial, hacia fines de ese afio hubo una clara
recuperacion en la demanda y la produccion: Sin embargo, la politica econdmica enfrentaba dificiles
decisiones. Al cabo de algunos meses, el aumento en el precio relativo de los bienes primarios {(carnes
y especialmente hortalizas frescas), asi como de los servicios privados, habia elevado los precios al
consumidor mds allad de lo esperado. Teniendo en cuenta que estaba en vigencia el congelamiento
dispuesto en junio, esta alza de los precios establecia una suerte de limite inferior o "piso” a las
expectativas inflacionarias. Ademds, erosionaba la inicial ganancia en el poder adquisitivo de los
salarios, obtenida por la disminucién del impuesto inflacionario. Asi, hacia fines de 1985 muchas
empresas privadas comenzaron a otorgar ajustes salariales en proporcién aproximada al aumento de
los precios al consumidor. También en el sector piblico se percibian fuertes presiones en favor de
aumentos salariales. Si bien el déficit fiscal se habia reducido mucho, en especial debido al aumento
real en la recaudacién, las finanzas piblicas requititian evidentemente una atencién continua.
Ademis, pese al aumento de la actividad, habia intensas presiones para que se aplicaran politicas mas
expansivas y para que se redujeran las tasas reales de interés, todavia elevadas.

En esas circunstancias, la busqueda de una tasa de inflacidén adn mas baja podia plantear varios
problemas. En particular, habria implicado mantener constantes, o con variaciones muy lentas, los
precios mas directamente controlados por el gobierno (tipo de cambio, tarifas publicas y, en menor
medida, precios industriales), a riesgo de introducir distorsiones en los precios relativos si la inflacién
no se acercaba al valor seflalado como meta. Ademds, habria exigido un control mds estricto de la
politica fiscal y monetaria, pues en caso de que se desacelerara la demanda agregada en circunstancias
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en que el sector privado no preveia un descenso ulterior de la inflacién, podria producirse unabajaen
el nivel de la actividad econémica. Tales condiciones, junto con la intensa pugna distributiva y los
arraigados hdbitos inflacionarios, permitian prever que un intento de contener ain mds los precios
tendria altos costos potenciales.

Desde los primeros meses de aplicacién del programa de estabilizacién, hubo inquietud por un
posible retorno a muy altas tasas de inflacién debido al descongelamiento de precios. Por tal motivo,
cuando el gobierno resolvié dar por terminado €l congelamiento a fin de dar mayor flexibilidad al
régimen de precios y salarios, procurd mantener guias que evitaran cambios bruscos y permitieran
mantener la inflacibn en valores moderados. Asi, en abril de 1986, las autoridades econémicas
elevaron el tipo de cambio en 3.7%, y aumentaron las tarifas piblicas; junto con ello, dispusieron que
en el futuro tanto aquél como éstas estarian sujetos a ajustes periodicos. A su vez, se dispuso regular
los precios industriales a través de un sistema de traslado de costos, concentrado en las empresas de
mayor tamafio. Se anuncié al mismo tiempo que los salarios —incrementados 5% en enero— se
reajustarian 8.5% en el segundo trimestre, y se convocd a empresas y sindicatos para que definieran
nuevas escalas de salarios basicos, teniendo en cuenta las alzas producidas durante el congelamiento.

Durante el segundo trimestre, aunque no sin dificultades, el déficit del sector piblico no
financiero se mantuvo en valores reducidos. Sin embargo, la expansion monetaria fue significativa, en
especial debido al crecimiento de los redescuentos dirigidos a financiar préstamos para vivienda y
ciertas actividades regionales y a asistir al sistema bancario. Al mismo tiempo, se atenud el creci-
miento de la demanda de dinero, que habia sido muy rdpido al principio del programa de estabiliza-
¢ion. La mayor abundancia de liquidez dio lugar a una reduccién de las tasas nominales de interés, sin
que ello incidiera en el mercado paralelo de divisas, come lo indica la disminucidn de la diferencia
entre el tipo de cambio en ese mercado y en el oficial, la cual llegd a ser nula o négativa en algunos

Momentos.
Aun cuando el descongelamiento no implicé un salto abrupto en los precios, la tasa de inflacién

se acelerd: en el segundo trimestre, el indice de precios al consumidor aumentd a un promedio de
4.5% mensual. (Véase el cuadro 2.) El alza fue bastante generalizada y los precios relativos variaron
menos que en los meses previos. Sin embargo, los salarios nominales excedieron bastante los limites
fijados pot el gobierno, ya que los acverdos entre empresas y sindicatos, méds que convalidar los
salarios existentes, implicaron en muchos casos importantes alzas en las remuneraciones efectivas.
Por otro lado, las tarifas pablicas y el tipo de cambio fueron aumentando gradualmente, pero, en el
caso de este (ltimo, a un ritmo mas lento que el del nivel interno de precios. En un contexto de
demanda creciente, estas alzas de los costos se reflejaron en los precios.

En tales circunstancias, la inflacién volvid a acelerarse en el tercer trimestre, como consecuencia
de la forma en que se desarroll$ la flexibilizacidén de los precios y salarios dispuesta a partir de abril, y
también la permisividad de la politica monertaria. El anuncio de que los precios al consumidor habian
crecido casi 7% en julio cred gran inquietud. El mercado paralelo de cambios reacciond ripidamente y
muchas empresas decidieron acelerar la remarcacién de sus precios. El rebrote inflacionario fue un
serio problema para la politica econémica, porque puso en duda la credibilidad del programay porque,
en un momento en que parecia que la indizacidn a la inflacidn pasada seguia siendo una practica
habitual, existia el riesgo de que las fuertes alzas de precios se perpetuaran.

Ante ello, el gobierno reaccioné acelerando el ritmo de devaluacién y aumentando la tasa
regulada de interés a mediados de agosto. A principios de septiembre se anunciaron medidas de
caricter mas amplio, que buscaban, por un lado, impedir él retorno a una indizacién automatica y, por
otro, reforzar el control sobre la emisidon monetaria. Dichas medidas consistieron en la disminucién
del ritmo de aumento de las tarifas piblicas, del tipo de cambio y de los precios industriales; la
aplicacién durante el cuarto trimestre de la pauta salarial dispuesta en el mes de julio para el segundo
sernestre del afio; un control mds estricto por parte del Banco Central de los factores de expansion de
la base monetaria y la ampliacién de las operaciones de los bancos, buscando absorber el mercado
marginal de crédito. En las semanas siguientes a estos anuncios se observd un marcado aumentode las
tasas de interés y una desaceleracién del crecimiento de la actividad industrial; por su parte, la tasa de
variacién de los precios se redujo: el indice de precios al consumidor, que habia aumentado 8.8% en
agosto, registré en diciembre un alza de 4.7 9%, mientras el ritmo de incremento de los precios al por
mayor experimentd una disminucidn adn mas marcada: de 9.4% en agosto a 3.0% en diciembre.

Sin embargo, la caida de la inflacién no logré eliminar la incertidumbre sobre la evolucién futura
de la economia. Desde el rebrote inflacionario del tercer trimestre se habian manifestado presiones
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sobre el mercado cambiario, dando lugar a una fuerte diferencia encre el ddlar paralelo y el oficial, la
que no se redujo a pesar del fuerte incremento de la tasa de interés y del menor ritmo del proceso
inflacionario. Este fendmeno se manifestd con especial vigor durance el mes de diciembre, cuando
empezd a hacerse sentir la influencia de expectativas desfavorables respecto del resultado de las
negociaciones con la banca acreedora, las inminentes negociaciones salariales y el control de las
politicas fiscal y monetaria.

En sintesis, a lo largo de 1986, la administracién macroecondmica buscé mantener la consisten-
cia entre las politicas de demanda agregada y de regulacién de precios e ingresos en un esfuerzo por
reducir la incertidumbre. A pesar de ello, la economia no estuvo libre de sobresaltos, lo que no resulea
sorprendente dada la severidad de las restricciones externas existentes, las limitaciones de la oferta y
la intensidad de los conflictos distributivos. Hacia fines de afio, los temas de mayor urgencia
continuaban siendo el control del déficic fiscaly las definiciones de las politicas de ingresos para el aiio
entrante, teniendo en cuenta en especial que se habia anunciado la convocatoria a negociaciones
colectivas de trabajo. Tales definiciones eran relevantes no sélo para la futura evolucion de los precios,
sino también para las perspectivas de la actividad econdmica, dado que las posibilidades de aumentar
el volumen de crédito dependian del comportamiento de las expectativas y de las necesidades de
fondos del sector publico. Todo ello se planteaba en un contexto internacional dificil, que no permitia
prever una recuperacion de los precios de las exportaciones.

Mis alld del manejo de corto plazo y de los problernas que sigue causando la carga de la deuda,
resulta claro que, desde hace mucho tiempo, la economia argentina ha adolecido de serias dificultades
de funcionamiento, que le han impedido crecer en forma sostenida. Luego de iniciado el programa de
estabilizacion, cobrd fuerza el debate sobre las reformas necesarias para modificar ese panorama, Por
la complejidad de la cuestion, parece natural que esa discusidn sea prolongada; no obstance, en 1986 se
adoptaron algunas importantes medidas. En particular, los acuerdos con Brasil estan dirigidos a
aumentar de manera significativa la complementacién entre las dos economias, con miras a Crear
nuevas oportunidades de inversion y reducir l0s costos internos en ambas. Asimismo, se dieron a
conocer programas sectoriales de promocidn de exportaciones manufactureras y de estirmulo a la
inversion industrial. Por oiro lado, hacia fines de 2io se anunciaron medidas destinadas al reordena-
miento del sector pablico, las cuales consisten, bisicamente, en la eliminacién del empleo redundante
y la ferarquizacion salarial en la Administracion Nacional, asi como en la introduccién de pautas de
mayor eficiencia en la actividad empresarial del Estado.

2. La evelucién de la actividad econdmica

a)  Las tendencias de la oferta y la demanda globales

Las amplias fluctuaciones de la actividad econémica desde principios del decenio tienen causas
diversas pero ficiles de distinguir entre si: el ajuste de la economia a la fuette crisis externa en el bienio
1981-1982, el crecimiento de la demanda interna sobre la base de la expansién del consumo en
1983-1984, y la agudizacion del proceso inflacionario en 1985.

En los thimos meses de 1983, se inicié una marcada recuperacion del nivel de actividad, que se
prolongd hasta el tercer trimestre de 1986, Dos hechos distinguen esta recuperacion de Ja del bienio
1983-1984. En primer término, su asociacion cen la brusca ruptura del régimen inflacionario ocurrida
en la segunda mitad de 1985, que permitié retornar a condiciones de funcionamiento més normales de
la economia. En segundo lugar, el hecho de no basarse exclusivamente en la expansion del consumo,
sino también en el repunte de la inversidn, con lo cual se revertia la persistente tendencia declinante
experimentada por esta tltima desde 1981. Si bien ambos hechos tienden a darle un caracter més
solido a la recuperacion actual, no es posible afirmar que se hayan rescablecido las condiciones para un
crecimiento sostenido, pues el nivel de la formacién bruca de capital contintia siendo muy bajo.

El producto interno bruto crecié 6.0% durante 1986, Como ciende a ocurrir en las fases de
recuperacion ciclica de la actividad interna, las importaciones registraron una tasa de incremenco
bastante elevada {219%). Asi, la oferta global se expandié 6.6%. (Véase el cuadro 3.)

El componente mis dindmico de la demanda agregada fue la inversién bruta interna, que
aumentd 18.5 % respecto de su deprimide nivel de 1985. La furmacidn bruta de capical fijo crecié 1197,
con lo que el coeficiente de inversion fija se elevd a 12.3%, cifra, sin embargo, muy inferior a las
registradas hasta 1981. Si bien el aumento de la inversion fue generalizado, fue mas intenso en los
gastos en equipo (21%) que en construcciones (7).
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Grafico 1
PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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Grafico 1 (conclusion)
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El incremento de las compras de equipo duradero de produccién se asocié a la mayor utilizacién
del capital instalado, que incentivé la reposicién. La disponibilidad de lineas oficiales de crédito, asi
como la disminucion de la tasa de interés durante buena parte del afio, influyeron cambién positiva-
mente, aunque este dltimo factor se revirid en los dltimos meses.

Por su parte, el aumento de las construcciones se debi6 al mayor volumen de las obras piblicas
{42%), puesto que la construccién privada disminuyé 8%, al predominar los efectos de la insuficien-
cia del financiamiento para la vivienda y las elevadas tasas de interés en la segunda mitad del afio sobre
el potencial efecto expansivo del mayor nivel de ingreso.

Desde una perspectiva a mas largo plazo, resulta evidente que los problemas que han caracteri-
zado el funcionamiento de la economia argentina pesan ain negativamente sobre las decisiones de
inversidn. Sin duda, el mayor control de la inflacién ha contribuido a disminuir la incertidumbre e
inestabilidad economica, incentivando una mayor biisqueda y aprovechamiento de oportunidades de
inversion. Sin embargo, todavia subsisten problemas que dificultan la recuperacién plena de la
formaci6n de capital. La escasez de recursos provocada por los compromisos de la deuda externa y el
insuficiente dinamismo del mercado de capitales para canalizar ahorro hacia estos fines siguen
limitando los fondos disponibles para la formacién de capital. A su vez, las empresas contindan
mostrandose reticentes a encarar nuevos proyectos, pese a la atenuacidon del proceso inflacionarioy la
recuperacion de la actividad econdmica, a causa de la persistencia de un grado de incertidumbre ain
elevado.
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La variacién de inventarios volvid a jugar un papel contractivo, aunque mucho menos impor-
cante que en 1985, Las existencias de productos industriales declinaron fuertemente a pareir del
lanzamiento del programa de estabilizacién de junio de 1985, y la tendencia continué en la primera
parte de 1986. Al retraerse las veatas hacia fines de afio, en cambio, podrian haberse acumulado
inventarios por encima de los niveles deseados, teniendo en cuenta el alza de la tasa de interés.

El consumo aumentd casi 8%, y superd levemente su nivel de 1984. En el incremento del
consumo de bienes no duraderos influy$ el aumento del ingreso disponible; en el de bienes duraderos
—que experimentd un crecimiento superior al promedio— incidieron, ademds, el efecto positivodela
caida de la inflacion y la ampliacion del crédito comercial.

Por iltimo, las exportaciones vieron un comportamiento simétricamente opuesto al del afio
anterior: mientras que en 1985 fueron el Gnico componente de la demanda agregada que creci, en
1986 constituyen el tinico que registré una disminucién (-14%). Esto se explica por la caida de las
exportaciones tradicionales, y en particular de los cereales, como consecuencia del descenso de los
precios internacionales y de factores climaticos especialmente adversos.

by Lz evolucion de los principales sectores

El crecimiento del producto interno bruto fue el resultado de una generalizada recuperacién en
los distintos sectores productivos, excepto en la agricultura y la mineria, cuya actividad disminuyé
levemente. (Véase el cuadro 4.)

i) Ei sector agropecuario, El producto sectorial se redujo casi 1 % como resultado de las caidas en
las cosechas de granos y cultivos industriales, a pesar de la mayor produccién de hortalizas y
legumbres, lana, leche y productos de granja. (Véase el cuadro 5.)

La cosecha de granes de la campaiia 1985/1986 fue 12% inferior al volumen sin precedentes
alcanzado en el periodo anterior. Esta reduccién se debié principalmente a la merma de 219 en las
cosechas de cereales, causada por la disminucién de la superficie sembrada y por la baja de los
rendimientos, afectados por factores climdticos adversos. Particularmente en el caso del trigo, las
intensas luvias a fines de 1985 y a principios de 1986 provocaron grandes inundaciones en la
provincia de Buenos Aires y contribuyeron a que se perdiera una proporcion importante de la cosecha.
Por otra parte, las siembras correspondientes al afic agricola 1986/1987 experimentaron una
reduccién de alrededor de 2.4 millones de hectareas (-119) en relacién a las del afio anterior, y de 3.8
millones de hectareas (-16.4%) con respecto a la superficie mixima sembrada en 1983/1984. A
diferencia de lo sucedido en la carnpaiia anterior, esta disminucién fue muy generalizada: afectd, por
cuarto afio consecutivo, al trigo y al sorgo, asi como al resto de los cereales de invierno, pero alcanzé
ademis, al girasol y al maiz; la excepcién fue la ampliacion del drea cultivada con soya. (Véase el
cvadro 6.)

En el afio ganadero 1985/1986 se acentud el proceso de reduccion de las existencias de ganado
vacuno, iniciado a fines de 1984, Asi, entre 1985 y 1986, las existencias aparentemente disminuyeron
en 1.5 millones de cabezas (-2.8% ), con lo cual su nivel en junio de 1986 (52.5 millones de cabezas) fue
similar al de 1982 y 11% mas bajo que el de 1977, cuando las existencias de ganado vacung alcanzaron
un maximo abseluto. (Véase el ¢uadro 7.)

Algunos indicadores del ciclo ganadero confirman esta trayectoria de las existencias. En efecto,
la faena, que se habia estabilizado a principios de 1986, volvid a incrementarse en el segundo semestre,
debido principalmente al aumento del consumo interno. Por otra parte, la participacion de los
vientres en la faena durante 1986 tampoco sugiete alteraciones en la tendencia del ciclo. Sinembargo,
en 1986 ocurrieron asimismo algunos cambios que generalmente acompafan la reversién de tal
tendencia. En primer lugar, continué la recuperacién del precio relativo del ganado, favorecida entre
otros factores, por el incremento de los precios internacionales. Asi, el precio del novillo en términos
de bienes industriales subib 41 % entre los primeros semestres y 46% entre los segundos semestres de
1985 y 1986. Esta recuperacién también se manifesté en relacidn a los precios agricolas. (Véase
nuevamente el cuadro 7.) En segundo término, a fines de 1986 se registraron volimenes crecientes de
exportacién y existian expectativas generalizadas de un aumento en la participacién de Argentinaen
el mercado internacional.

De este modo, y como consecuencia del comportamiento dispar de sus respectivos precios, las™
perspectivas de los productores de granos y carnes durante 1986 fueron distintas. Este cambio en los
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precios relativos puede haber contribuido a un traslado de recursos productivos desde la produccién de
granos a la ganaderia, aunque con las limitaciones propias de las condiciones financieras del sector.

iiy La mineria, En 1986 tanto el producto de la minetia como la produccién de petrdleo
disminuyeron por tercer afio consecutivo. {Véase el cuadro 8.) Entre las causas de la merma de esta
dltima ral vez la mds importante haya sido la decisién de la empresa estatal Yacimientos Petrolifetos
Fiscales de reducir el programa de perforaciones, debido a restricciones financieras. A su vez, lacaida
de los precios internacionales desalentd la puesta en prictica de contratos de riesgo con el capital
privado para la exploracion y explotacidn de nuevas dreas dentro del llamado Plan Houston. No
obstante, se firmaron algunos contratos con consorcios nacionales e internacionales por un monto de
inversién de aproximadamente 200 millones de délares para los siguientes seis afios.

En cambio, el volumen de gas natural inyectado en gasbductos aumenté algo mis de 9%, La
politica energética continué dando prioridad a la sustitucion de combustibles liquidos por gas, dada su
mayot abundancia relativa. Esta se vio acrecentada por el descubrimiento de otre importante
yacimiento gasufero, de similar magnitud que €l de Loma de La Lara. Respecto a este dGltimo, existen
propuestas de inversién por parte de consorcios extranjeros para la construccién de un gasoducto
Neuquén-Bahia Blanca-Buenos Aires. Al final del afio, por otra parte, se llegd a un principio de
acuerdo entre el gobierno y el consorcio holandés Cogasco S.A., respecto de la denda existente y a la
transferencia anticipada del gasoducto Centro-Oeste a Gas del Estado, con lo cual se podria ampliar la
capacidad de transporie de éste segin lo programado.

Por su parte, la produccidén de carbén comerciable —que habia caido méas de 209% en 1985 — se
redujo casi 9%. A raiz de esta baja y del aumento de la demanda interna, fue preciso incrementar en
50% las importaciones.

i1} La industria manufacturera. La fuerte recuperacién de la actividad induserial inictada a fines
de 1985 continué durante 1986, en especial durante los primeros nueve meses. La variacién anual del
producto interno bruto manufacturero —de casi 13% — fue la mis alta de los Oltimos afios, y permitid
recuperar los niveles de actividad del afio 1984.

La tasa de crecimiento fue elevada en el primer trimestre, descendid en forma marcada enel
segundo (principalmente por conflictos gremiales en €l sector metalmecinico) y volvis 2 incremen-
tarse en el tercero.! Sin embargo, como resultado de la retraccion de las ventas, el crecimiento de la
produccién se desacelerd en el Gltimo trimestre del afio.

La expansién de la industria fue ademiés generalizada aunque, como es habitual, crecieron en
forma mas ripida los sectores que fabrican bienes de consumo duradero y de capital. Las empresas
respondieron con cautela a la mayor demanda: el empleo industrial mostrd pocas variaciones y al
parecer no se encararon grandes aumentos en la capacidad.

Esta evolucién del sector industrial estuvo determinada por diferentes factores de demanda y
oferta, Por el lado de la demanda, influyeron el aumento de la capacidad de compra de los asalariados y
las mejores condiciones de financiamiento; el primero incidié fundamentalmente sobre las veatas de
bienes de consumo no duraderos, mientras que las segundas estimularon la produccién de bienes de
consumo duraderos. Por su parte, la oferta se vio afectada por conflictos gremiales en el segundo
trimestre y por las limitaciones impuestas por la disponibilidad de equipos de produccion. En efecto,
durante 1986 aumenté el uso de la capacidad instalada, con lo cual hacia fines del afic muchos sectores
estaban trabajando a niveles préximos a la utilizacidn plena. Ello obedecié a una decisién empresarial,
muy generalizada durante 1986, de responder a la mayor demanda con un avmento de las horas
trabajadas por obrero.

La expansién fue imporeaante en las mdustnas alimenticias y de productos quimicos, y 20n més
intensa en las industrias metilicas bésicas y de maquinaria y equipo. La industria textil y la de
minerales no metélicos también crecieron vigorosamente, aunque partieado de niveles muy deprimi-
dos.en 1985, Por esta causa, tanto estas dos ramas como la de maquinaria y equipo no lograron
recuperar €l nivel de actividad alcanzado en 1984, mientras que la de productos alimenticios lo superd
largamente. {Véase el cuadro 9.)

La produccién de alimentos aumenté 8.5%. La demanda interna de este tipo de bienes fue
impulsada por el mejoramiento de la capacidad de compra de los asalariados, especialmente en el

'El nivel del producto interno bruto industrial del tercer trimestre fue casi 27 % superior al minima ciclico registradoen
¢l tercer trimestre de 1985,
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segundo trimestre. Su crecimiento fue estimulado también por el aumento de las exportaciones de
aceites, pellets de soya y girasol.

Luego de una pronunciada caida en 1985, la produccidén de manufacturas textiles y confecciones
aumentd 22%. La recuperacion del sector se inicid en el cuarto trimestre de 1985 y se prolongé de
manera sostenida en 1986. La necesidad de reponer existencias, sumada a un mayor poder adquisitivo
de los asalariados y al cumplimiento de entregas pendientes con el exterior, posibilitaron el repunte de
la actividad. Sin embargo, hacia fines de afio, y como consecuencia de una caida en las ventas, el ritmo
de crecimiento disminuyé.

La evolucién fue similar en la industria de minerales no metalicos, cuya produccidn cayd 28% en
los dos afios anteriores pero se increment6 mis de 22% en 1986. En ella influyéd principalmente el
aumento de la construccién. Por ejemplo, la industria del cemento aumentd sus despachas al mercado
interno en 18% e incrementd marcadamente sus ventas en el exterior,

El aumento de la construccidn influyd asimismo en el crecimiento del sector siderirgico,
estimulado ademds por la mayor fabricacidn de bienes duraderos. Dicho crecimiento se produjo pese a
un conflicto gremial que paraliz la actividad del sector duraate la mayor parte del mes de junio, y
provocd una sensible caida en los indices de produccién del segundo trimestre. Las exportaciones se
mantuvieron altas, no obstante los bajos precios internacionales.

La industria quimica, cuya produccidén aumentd 9%, mostrd en 1986 una recuperacidon muy
marcada en el primer trimestre, y menos intensa hacia el final del afio. En el polo petroquimico de
Bahia Blanca se inauguraron cuatro plantas satélites de la productora de etileno ya existente. Sin
embargo, las exportaciones de la industria quimica y petroquimica fueron inferiores a las del afio
anterior, debido principalmente al aumento en el consumo interno y a la baja de los precios
internacionales.

También la industria automotriz se recuperd de su caida del afio anterior: produjo alrededor de
170 000 unidades, esto es, 23% mais que en 1985, Un hecho destacable fue el aumento de 859% de las
ventas mediante planes de ahorro previo. La produccién de tractores se elevdé moderadamente, pese a
lo cual su nivel fue muy inferior a los de aflos anteriores.

iv) La constraccion. El producto de la construccidén aumentd casi 9%, interrumpiendo asi la
caida que venia experimentando desde 1980. (Véase el cuadro 10.)

La recuperacidén obedecio a la actividad del sector pablico, basicamente en las obras hidroeléceri-
cas de Piedra del Aguila y Yaciretd. Las obras privadas, en cambio, continuaron disminuyendo. Los
altos costos de construccidn, comparados con los deprimidos precios de venta de las unidades
terminadas, desalentaron la actividad empresarial. A su vez, las restricciones de financiamiento, tanto
respecto de plazos como costos, redujeron la demanda. Si bien el Banco Hipotecario Nacional
movilizd recursos para facilitar la adquisicidn o construccion de viviendas a través de varios mecanis-
mos, las restricciones presupuestarias no permitieron una politica crediticia muy expansiva. Sin
embargo, en 1986 comenzaron planes oficiales para la construccion de 40 000 viviendas, y hacia fines
del afio el Banco Interamericano de Desarrollo concedié un crédito de 300 millones de déblares al
Fondo Nacional de la Vivienda para financiar obras en distintas regiones del pais.

v} La electricidad. La generacién de eleciricidad aumentd 8.5%. Este crecimiento reflejd la
elevacidon del nivel de la actividad econémica global y en particular de la demanda de la industria
manufacturera, que se incrementé casi 18% en la Capital Federal y el Gran Buenos Aires. Las usinas
hidroeléctricas fueron las que tuvieron mayor participacion, aportando el 46.5% de la generacién
total. Especialmente rdpido fue el crecimiento de la produccién de las usinas de turbogas (57 9%) y de
vapor (15%). En cambio, disminuyé tanto la generacion de las usinas de energia nuclear (-1%) como
de diesel (-3.5%).

Durante el afio se continuaron las obras de Piedra del Aguila y de Yaciretd, cuyo cronograma fue
replanteado: se estima que la primera turbina se pondra en marcha en 1991. Asimismo, se concretd el
tendido de la segunda linea entre Alicurd y Abasto y se prosiguid con la extension del Sistema
Interconectado Nacional.

3. El sector externo

a)  La evolucion global y e financiamiento del déficit del balance de pagos

En 1986 el saldo del balance de bienes fue de 2 300 millones de délares, monto 52% inferior al
de 1985, cuando se obtuvo un superdvic sin precedentes, Esta reduccién obedecid a una disminucidnde
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casi 17% del valor de las exportaciones y al aumenco de 22% de las compras al exterior. A su vez, la
merma de las exportaciones se originé tanto en la importante caida de los precios externos de los
principales productos exportados —en particular los de los cereales y las oleaginosas— como en la
reduccién en el volumen fisico de los embarques. En cambio, el mayor valor de las importaciones
obedecio exclusivamente a la considerable expansion de su volumen fisico provocada por el incre-
mento de la actividad econémica interna. (Véase el cuadro 11.)

El descenso por segundo afio consecutivo de las rasas internacionales de interés determind que
el monto de los intereses netos devengados en el afio disminuyera a alrededor de 3 900 millones de
délares, cifra casi 1 000 millones de délares menor que la registrada en 1985. A su vez, laremisiénde
utilidades y dividendos fue de alrededor de 500 millones de délares. En consecuencia, y teniendo en
cuenta el resuleado negativo de la cuenta de servicios reales, la*cuenta corriente del balance de pagos
registré un déficit de 2 600 millones de délares, monto superior enun 175% al del afio anterior,'pero
sdlo levemente mayor que los registrados en el trienio 1982-1984. La mayor parte de este déficit fue
cubierto por los ingresos de capital y por una pérdida de reservas internacionales cercana a los 700
millones de délares. (Véase el cuadro 12)

El segundo trimestre fue un periodo clave para el desarrollo de las negociaciones con los
organismos financieros multilaterales y la banca acreedora. En abril, luego de un ligero atraso debido
al incurnplimiento de las metas monetarias y fiscales acordadas con el Fondo Monetario Internacional,
ingresaron 205 millones de délares correspondientes al tercer tramo del acuerdo de crédito contin-
gente suscrito el afio anterior y 600 millones de délares como paree del préstamo por 3 700 millones
de dblares que los bancos acreedores habian condicionado al cumplimiento de dichas metas. Ea junio,
luego de intensas negociaciones para solucionar nuevos problemas de incumplimiento, en especial de
las metas fiscales acordadas, el gobierno envié una carta de intencién al Fondo en la que se
comprometia a revisar el ritmo de ajuste de las arifas publicas y del tipo de cambio. Sobre esa base, el
Fondo, por medio de una dispensa (watver), liberd el cuarto y dltimo tramo del crédito antes citado
(276 millones de ddlares), lo que permitié a los bancos efectvar otro desembolso de 600 millones de
délares. Como en ese motnento el pais se encontraba practicamente al dia en sus pagos internaciona-
les, los nuevos fondos pasaron directamente a engrosar las reservas.

En abril se inicid también la negociacidn con la banca privada acreedora para la refinanciacién
de los compromisos de la deuda externa. Las conversaciones giraron sobre temas tales como la
inclusién de los “Bonod” y pagarés (promissory notes)? en las negociaciones generales, la capitali-
zacién de la deuda y la instrumentacién del sistema de représtamos (o# lending).? Por otra parte,
como resultado de las negociaciones con los paises que integran el Clubde Paris, se obtuve un ingreso
de 1 046 millones de délares.

Se estima que hacia fines de 1986 la deuda externa ascendia a 50 000 millones de délares, monto
3.5% mayor que el registrado al eérmino del afio anterior. Comeo al mismo tdempo disminuyd el valor
de [as ventas externas de bienes y servicios, el coeficiente deuda/exportaciones se elevd fuertemente,
alcanzando un méximo histérico de 600%, y duplicd asi su valor medio a comienzos de la década. La
relacién entre los intereses y las exportaciones disminuyé, en cambio, levemente con respecto a los
niveles muy altos registrados en los cuatro afios anteriores, {Véase el cuadro 13.)

Por otra parte, el monto de los atrasos, que a fines de 1985 alcanzaba a poco més de 1 700
millones de dblares,  se redujo aproximadamente a 500 millones al ¢érmino de 1986, Sibien se carece
de informacidén completa, continud aumentando la proporcion de la deuda externa pablica en relacidn
con la privada, en virtud de la aplicacidn de los mecanismos de traspaso creados en 1981-1982 como
respuesta a los vencimientos de la deuda privada con seguro de cambio.

by  La politica cambiaria

Durante 1986 la politica cambiaria registrd dos periodos distintos, separados por el términodel
congelamiento general en abril. Duraate el primer trimestre del afio se mantuvo la paridad con el

Nnstrumentos de deuda utilizados por €) gobierno argencino en el periodo 1981-1984 para cancelar operaciones de
deuda privada con seguro de cambio.

‘Facilidad crediticia que ascendid a dos tercios de los 3 700 mitlones de ddlares neguciados con la banca acreedora para
1986, y que ésta puede acurdar en cardcter de représtamos a terceros prestatarios del pais, con fondos inicialmente puestos a
dispusicion del Banco Central.

Comprende los intereses y obligaciones de capital no refinanciables vencidos al 31 de diciembre de 1985,
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délar en 0.801 australes, lo que implico un deteriorodel tipo de cambio real respecto a esa moneda. Sin
embargo, como a su vez el dolar se devalué fuertemente en relacidn a las otras monedas duras, el tipo
de cambio real efectivo se incrementd ligeramente en ese lapso, (Véase ¢l cuadro 14.)

A partir de abril se aplicd una nueva politica cambiaria, en consonancia con el comienzo de la
etapa de "precios administrados”. El tipo de cambio se increment$ inicialmente en 3.7% y, con ¢l
objeto de mantener la paridad real con respecto al ddlar, se aplicaron ajustes periddicos que oscilaron
alrededor del 1%, aproximadamente cada diez dias durante los tres primeros meses y cada siete dias
en el resto del afio. Al mismo tiempo, se fueron realizando correcciones mayores no periédicas conel
fin de eliminar las discrepancias entre la meta de devaluacidn y el ritmo de aumento de los precios
internos.

La diferencia porcentual entre el dlar paralelo y el oficial registrd oscilaciones de diverso tipo.
Luego de alcanzar cifras de dos digitos en los primeros meses del aio, se redujo gradualmente a partic
de abril hasta un minimeo de alrededor del 2% en julio. Al acelerarse ka inflacién en agosto, la
diferencia nuevamente crecio, oscilando durante el resto del afioentre 10y 209, a pesar de la caida en
la tasa de inflacién y del alza de las tasas internas de interés. Hacia fines de 1986 se produjo una
diferencia considerable, como resultado de la mayor incertidumbre acerca de la evolucidn del sector
externo, las perspectivas de la negociacién de la deuda y la marcha furura de la economia.

En resumen, la politica cambiaria debié enfrentar durante 1986 un desafio dificil por una parte,
mantener una paridad acorde con la evolucion del sector externo, y en especial otorgar incentivos a los
sectores exportadores tradicionales ante la dificil sitvacién de los precios internacionales de los
productos bdsicos; por otra, evitar correcciones cambiarias bruscas que aceleraran el proceso
inflacionario.

¢y El comercio exterior

i) Las exportaciones. Tras incrementarse en forma moderada en los tres afios anteriores, el
valor de las exportaciones disminuyé cerca de 17% en 1986. Esta baja fue, ademas, generalizada.
Mientras las exportaciones de productos agropecuarios se redujeron 18%, las de manufacturas no
tradicionales declinaron 139%. Entre las primeras fue particularmente pronunciada la calda de los
productos agricolas, cuyo valor se contrajo cerca de 23%, en tanto que el de los pecuarios se redujo casi
3%. Por ¢l contrario, las ventas de productos de la pesca se incrementaron 36%. (Véase el cuadro 135.)

En la merma de las exportaciones agricolas influyé la caida generalizada de los precios de los
principales rubros de exportacién. Los precios de los cereales, que empezaron a bajar a fines de 1984 y
que en 1985 disminuyeron 16%, volvieron a bajar en la misma proporcién en 1986. Las ventas
externas de bienes agricolas se vieron afectadas, asimismo, por la contraccién del quintum exportado.
Especialmente fuertes fueron las disminuciones en los volimenes embarcados de trigo (-58%) y
sorgo (-41%}, como consecuencia de factores climaticos adversos y del desaliento que provocéd en los
productores la baja de los precios internacionales. De hecho, el valor de las exportaciones de trigo cayd
a 400 millones de délares, el mas bajo de los ultimos seis afios. Por otra parte, aunque el volumen
exportado de maiz subi6 cerca de 5%, los menores precios obtenidos redujeron el valor exportado en
casi 15%. La caida de aproximadamente 12% en los precios fue también la causa de la merma de 5%
del valor de las exportaciones de oleaginosas.

A su vez, el descenso de casi 3% del valor de las exportaciones de productos pecuarios ocurrié
pese a que el monto de las ventas de carne se incrementé-ligeramente como resultado del alza de-los
precios internacionales. En cambio, el aumento del valor de las exportaciones de lanas se origind en la
expansion de 11% del volumen embarcado, que contrarrestd la disminucidn dealrededorde 3% ensu
precio medio.

En lo que respecta a los bienes industriales no tradicionales, la caida de 80% de los valores
exportados de combustibles no alcanzd a ser compensada por el aumento de 13% de las ventas de los
demis bienes manufacturados. En la expansién de éstos influyé el gran dinamismo de la exportacion
de productos siderirgicos, que totalizd 600 millones de ddlares en 1986, en comparacién con 500
millones en 1985. El volumen embarcado superd al del afio anterior en mds de 25%, correspondiendo
a los productos semiterminados un incremento del 609%, particularmente por las ventas realizadas a
China. También se ampliaron los embarques de productos terminados, en especial los de perfiles. Las
exportaciones de maquinarias evolucionaron asimismo favorablemente, al aumentar 23 %, mientras
que las de aluminio ascendieron a 160 millones de délares, 40 millones mas que el afio anterior. En

84



ARGENTINA

cambio, las ventas de material de cransporte disminuyeron 119%, como consecuencia de las menores
colocaciones de material naval. Excluidos los combustibles, las exportaciones industriales partici-
paron con alrededor del 27% en el total exportado en 1986. Asimismo, el gobierno anuncié medidas
para fortalecer su crecimiento, a través del reintegro de impuestos, regimenes especiales de admisién
temporaria de insumos y mejoramiento de las condiciones de prefinanciacion.

Por dltimo, la fuerte contraccién de las exportaciones de combustibles obedecié a la baja
generalizada tanto de los precios como de los volimenes exportados, Asi, los embarques de gaséleo y
combustdleo disminuyeron 70 y 72 %, respectivamente, y el volumen exportado de crudo disminuyé
de 522 000 m? en 1985 a sélo 115 000 m* en 19806,

i1) Las importacsones. Principalmente como consecuencia del mayor nivel de actividad interna,
en 1986 se recuperaron las importaciones. Su valor subi6 23% y su volumen fisico se increment atin
con mayor rapidez. De esta manera se interrumpié la pronunciada tendencia declinante iniciada en
1981, luego que en el afio anterior registraran un maximo histérico de 9 400 millones de dolares. Asi,
el valor importado en 1986 representd apenas el 45% del de ese afio. (Véanse nuevamente los
cuadros 11 y 12.)

Con la excepcidn de las compras de combustibles y lubricantes —que declinaron 13% — rodas
las demis importaciones se ampliaron en proporciones considerables: 31% las de bienes de capital
(que alcanzaron asi su valor més alto en los vltimos cuatro afios), 28% las de bienes intermedios y
26% las de bienes de consumo. {Véase el cuadro 16.)

4. Los precios, los salarios y el empleo

a}  Los precios

La variacién del indice de precios al consumidor fue de 8297, la cifra mas baja de los ultimos doce
afios. Por su parte, los precios mayoristas crecieron 58%, tasa también mucho menor que las de aiios
anteriotes.” Entre los precios al consumidor, los que aumentaron con mayor rapidez fueron los de los
alimentos y de los servicios. Al nivel mayorista, la variacién de los precios de los bienes agropecuarios
casi duplico las de los productos industriales. (Véase el cuadro 17 y grifico 2.)

El congelamiento de precios —vigente desde junio de 1985 hasta abril de 1986— fue mds un
marco de referencia que un régimen aplicado mediante un estricto control. De hecho, los precios de los
productos primarios (algunos de los cuales estaban excluidos del congelamiento) aumentaron con
gran rapidez: asi, entre junic de 1985 y marzo de 1986 los precios de las carnes y de las frucas y
hortalizas crecieron en términos relativos casi 43 9% respecto al indice general de precios al consumi-
dor. Algo similar, aunque con menor intensidad, ocurrié con los precios de los servicios. En cambio,
los precios industriales, si bien experimentaron algunas alzas (a través de rebajas en los descuentos
ofrecides, por ejemplo), variaron en forma muy lenta,

No obstante, la inflacidn, aunque mucho mas baja que en el periodo previo, mantuvo cierto
efecto sobre las expectativas, y las demandas de ajustes nominales en diversas variables ponfan un
claro limite a la continuidad del congelamiento (que habian presentado, por otra parte, como un
instrumento transitorio las autoridades). Con todo, poner término al congelamiento planteaba varios
problemas. En el corto plazo, se enfrentaba el riesgo de que hubiera un aumento abrupto de la
inflacién y de que las expectativas generaran una espiral de precios y salarios. Esto sugeria la
conveniencia de mantener ciertas direcerices, con miras a ordenar el proceso de formacién de precios y
alcanzar una flexibilidad suficiente para permitir cambios en los precios relativos. Esto se hacia
especialmente necesario, pues si bien el congelamiento habia prefijado una variedad muy amplia de
valores nominales (con la consiguiente “sobredeterminacién”), faltaba definir un régimen que no
implicara trabas excesivas para el funcionamiento de los mercados y que al mismo tiempo diera
alguna referencia a los cambios de los precios en su conjunto.

De hecho, las politicas anunciadas en abril reemplazaron el congelamiento por un sistema de
administracion de precios, basado en el traslado de costos, que se concentré en las empresas de mayor
tamafio. Al mismo tiempo, se fijé un aumento salarial para el segundo trimestre y se convocd a
negociaciones entre sindicatos y empresas para convalidar el alza de los salarios ya producida.

‘Entre 1974 y 1983 el indice de los precios mayoristas aumentd a un ritmo equivalente u 250°7 anual y entre fines de
1980 y junio de 1985 lo hizo a una rasa de 450%.
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Grifico 2
ARGENTINA: INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
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Quedaba implicito, ademas, que el tipo de cambio y las tarifas de los servicios pablicos se administra-
rian en funcién de la meta inflacionaria del gobierno, buscando que no se produjeran rezagos
importantes en relacién con el aumento observado en el conjunto de los precios.

El descongelamiento no implicé una transicién abrupta y pese a los temores relativamente
generalizados, campoco dio lugar a un quiebre sibito en la tendencia de los precios. La misma
flexibilidad de las pautas —que tenia como propésito evitar que se produjeran desequilibrios de
importancia— permitia acoger desviaciones imprevistas en la tasa de inflacién y limitaba el horizonte
de las expectativas de precios. En un marco de demanda creciente, con intensas presiones en favor de
aumentos en los salarios reales y pocas perspectivas de una caida de los precios relativos de los bienes
primarios, la inflacién podria haberse acelerado. De hecho, en el segundo crimestre del aiio, € indice
de precios al consumidor aumentd mensualmente 4.4%, y el indice de precios mayoristas 3.4%.
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(Véase el cuadro 18.) Si bien las discrepancias entre las variaciones de distintas categorias de precios
no desaparecieron, por lo menos se mantuvieron en valores mas reducidos que los del segundo
semestre de 1985. (Véase el cuadro 19.) Por ejemplo, el indice de precios mayoristas de los bienes no
agropecuarios creci6 entre marzo y junio de 1986 a un ritmo mensual de 3.1%, comparado con algo
menos de 69 para los bienes agropecuarios, mientras que entre junio de 1985 y marzo de 1986 los
precios no agropecuarios habian permanecido casi constantes y los agropecuarios habian crecido aun
ritmo de aproximadamente 5% mensual.

Sin embargo, el brote inflacionario del tercer trimestre mostrd que persistian fuertes presiones
en favor del aumento de los precios y también reveld la inestabilidad de las expectativas. Al margende
influencias ocasionales, tales como la nueva alza de los precios felativos de los bienes agropecuarios, es
probable que en esta aceleracidon hayan influido las alzas salariales resultantes de las negociaciones
entre sindicatos y empresas, y los ajustes en el tipo de cambio y los precios de las empresas y servicios
publicos decididos por el gobierno una vez que se puso de manifiesto la tendencia ascendente. Por otro
lado, ante la mayor incertidumbre y una demanda adn sostenida, muchas empresas buscaron recup-
erar sus mdrgenes ¢, al menos, tomaron precauciones acerca de lo que se percibia como una posible
espiral de precios y costos. Los indices de precios reflejaron estos comportamientos: en el tercer
trimestre €l indice de precios al consumidor subié a una tasa media mensual de 7.6% (conun maximo
de 8.8% en agosto) y el indice de precios mayoristas a una de 7.1 %. (Véase nuevamente el.cuadro 18.)

Ante el riesgo de que la economia volviera a indizarse a esas tasas de inflacion, el gobierno
anuncio a principios de septiembre la aplicacion de una politica monetaria mas severa, el manteni-
miento de la paura salarial ya fijada para el cuarto trimestre, y la desaceleracion del aumento del tipo
de cambio y de los precios piblicos. También se hizo menos automitica la awtorizacién para crasladar
los aumentos de costos a los precios industriales. Aunque esta politica de pautas —aplicada concierta
flexibilidad— actué en un contexto de expectativas inciertas, se vio favorecida por un menor aumento
de los precios agropecuarios. Asi, a partir de septiembre, se observd una notoria desaceleracion de la
inflacién mensual.

La evolucién de los precios reflejé de este modo las dificultades para lograr una estabilizacion
sostenida en una economia con una larga historia inflacionaria e intensos conflictos distributivos. El
manejo de la politica de estabilizacién logré. sortear sin grandes sobresaltos el descongelamiento
iniciado en abril y evitar luego la consolidacién del rebrote inflacionario del tercer coimestre. Sin
embargo, hacia fines de afio subsistia gran incertidumbre respecto del movimiento futuro de los
precios. En consecuencia, seguia planteada la cuestién de asegurar la coherencia entre la demanda
agregada v la politica de ingresos, asf como de definir esta iltima en forma que actuara como un
mecanismo de coordinacién para las decisiones de precios, pero sin representar a la vez una traba para
¢l funcionamiento de los mercados.

by Las remuneraciones

A diferencia de lo ocurrido en los afios anteriores, la evolucion de los salarios reales en 1986
moserd notorias disparidades, tanto en la magnitud como en el signo de las variaciones entre los
distintos sectores y actividades. A pesar de que esto hace mds dificil obtener una visién global, e
crecimiento del consumo de bienes y servicios parece indicar un aumento del poder de compra de los
asalariados en su conjunto, probablemente vinculado con el incremento del salario total por obrero en
la industria manufacturera ¥ con el mayor nivel del empleo en el sector terciario.

Los grupos mas favorecidos fueron los trabajadores del sector bancario, los de la industria
manufacturera y los de las empresas pablicas, todas las cuales incrementaron sus remuneraciones en
mas de 5%. En la industeia manufacturera, y como consecuencia de la decisiéon empresarial de
responder a la recuperacion de la demanda sin aumentar el empleo, este incremento obedecié al
mayor nimero de horas trabajadas por obrero, ya que los salarios por hora declinaron levemente.
(Véase €l cuadro 20.) Por su parte, los trabajadores del comercio y los de las administraciones
provinciales aparentemente mantuvieron el valor real de sus salarios. Los mds perjudicados fueron los
asalariados de la construccion (cuyos salarios reales descendieron 10%) y los de la Administracién
Publica Nacional.

En el sector privado, las principales causas de estas disparidades fueron ¢l diferente ricmo de
crecimiento en los distintos sectores productivos y la desigual capacidad de negociacion de las
organizaciones sindicales. En efecto, las fluctuaciones del nivel de actividad industrial a lo largo del
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afio reflejaron no solo las variaciones de la demanda —que en términos generales fue creciente— sino
también los conflictos laborales, que en ciertos periodos afectaron simultineamente a varios sectores
industriales. Asi, en junio, las horas trabajadas en la industria manufacturera disminuyeron casi 20%
respecto al mes anterior, debido principalmente a las huelgas. Como consecuencia de ello, en ese lapso
cayeron fuertemente tanto la produccién como los salarios.

En la construccidn, hacia mediados de 1986 pareci6 revertirse la tendencia declinante que desde
hacia vatios afios mostraban las remuneraciones reales. Este cambio, debido principalmente al
aumento de las obras publicas, se tradujo en una recuperacién de los salarios en el sector, por lo que su
variacioén entre diciembre de 1985 y el mismo mes de 1986 fue positiva, pese a que su promedio anual
fue 109% inferior al de 1985.

Tres rasgos caracterizaron la politica salarial en 1986. El primero fue la menor frecuencia de los
ajustes, los cuales, después del congelamiento salarial aplicado en el segundo semestre de 1983,
pasaron a ser trimestrales en lugar de mensuales que existian antes de que se iniciara el plan de
estabilizacién. El segundo fue el intento de trasladar progresivamente la responsabilidad en el
establecimiento de los montos y demds modalidades de los ajustes a las partes directamente interesa-
das (sindicatos y empresas}). Por dltimo, el tercero fue la neta diferenciacién entre las politicas de
remuneraciones aplicadas en el sector privado y el publico y, dentro de éste, entre empresas,
organismos con regimenes especiales y el resto de la Administracion.

Acerca del primer aspecto mencionado, cabe recordar que a partir de la puesta en marcha del
plan antiinflacionaric de mediados de 1985, los salarios fueron congelados, junto con las principales
variables de la economia (tipo de cambio, tarifas pablicas y precios industriales}. Como ¢l ritmo de la
inflacién se redujo drdsticamente, pero no fue nulo, la caida del poder adquisitivo de los salarios fue
haciéndose evidente. Por otra parte, y a pesar del congelamiento oficialmente vigente, ciertos grupos
de trabajadores continuaron percibiendo incrementos salariales de acuerdo con el indice inflacionario.
En estas circunstancias, el Gobierno dispuso a fines de 1985 un aumento general de salarios de 5%
sobre los valores congelados en jugio. En el sector privado se autorizé un ajuste adicional de hasta 5%
por aumentos en la productividad, mientras que en la Administracién se concedié una suma fija para
compensar la supresién del servicio de refrigerio, que fue especialmente significativa para las
categorias mas bajas del escalafon, En la prictica, el aumento concedido al sector privado no hizo sino
reflejar los incrementos que efectivamente se habian producido y que habian sido abonados en forma
irregular o en calidad de adelantos. Con posterioridad, se afianzé la prdctica de conceder ajustes
crimestrales pautados por el Gobierno, no en funcién de la inflacion pasada, sino de la meta
inflacionaria para el trimestre en cuestidn, establecida, a su vez, en el marco mas general de la politica
antiinflacionaria.

Respecto al segundo aspecto, cabe sefialar que una disposicidn adn vigente, dictada por el
gobierno anterior, reserva al Poder Ejecutivo la facultad exclusiva para fijar el valor de los salarios.®
No obstante esta prerrogativa, al disponerse el aumento general de remuneraciones del primer
trimestre, se facult6 a empresarios y trabajadores a convenir aumentos adicionales por productividad,
con un valor maximo fijado y con la condicidn de que esas alzas no se reflejaran en los precios finales
de los bienes y servicios. Hacia fines del trimestre, el Gobierno planted a las organizaciones
representativas de empresarios y trabajadores la necesidad de establecer un “acuerdo marco” tripar-
tito para la politica de ingresos, tendiente a ligar las variaciones de precios y salarios entre siy con las
metas del plan antiinflacionario. Si bien este objetivo no se cumplid, se acordd la realizacién de
“minipatitarias” entre las organizaciones firmantes de las iltimas negociaciones colectivas
—celebradas en 1975— con el objeto de “sincerar” los salarios bisicos de convenio al 31 de marzo.”
Sobre esos salarios “sincerados”, se dispuso un aumeanto general de 8.5% para el sector privado.

¢E| reclamo por la derogacidn de esta norma y la consiguiente reimplantacion de las negociaciones coleceivas libres entre
las organizaciones empresariales y los sindicatos ha sido una de las principales causas de confliceo envee los sindicatos y el
Gobierne en los dhimos tres afios. En efecro, dada lasituacion de emergencia econdmica por laque atraviesa el pais y el esfuerzo
antiinflacionario en que se encuentra embarcado, el Gubierno ha considerado inconvenience una reimplancacion irresericea de
las negociaciones paritatias, propeniendo en su lugar una nueva legislacion que le permita limicar el margen de negociacion de
acuerdo con la variacidn proyectada de las demids variables de la economia.

'Este proceso era necesario, tanto por los aumentos otorgados por encima de las pautas oficiales como por las frecuentes
omisiones al respecto en los sucesivos decretos de ajuste salarial, que aumentaban los salarios “de bolsillo™ peto dejaban
- inalterados lus salarios bisicos convencionales.
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Finalmente, para el segundo semestre, el Gobierno convocé nuevamente a las organizaciones
signatarias de los convenios de 1975 a celebrar negociaciones paritarias restringidas, en las que, sin
alterar las otras estipulaciones de dichos convenios, se estableciesen los aumentos salariales que se
aplicarfan en cada actividad; dichos aumentos debian cefiirse a una “banda”, conun minimode 14% y
un mdximeo de 22% para todo el semestre, y no podian exceder 11% en el tercer trimestre. Ademas,
quedaba reservada para la discusidén entre cada empresa y sus empleades la aplicacién de un aumento
adicional por productividad de hasta 2% trimestral.

Esta paulatina liberalizacién estaba llamada a desembocar en negociaciones paritarias plenas,
previstas para fines de 1986. Sin embargo, la falta de acuerdo acerca de la potestad del Poder Ejecutivo
para fijar ciertos margenes en situaciones de emergencia econdmica impidié la sancién parlamentaria
de la ley respectiva, y, consecuentemente, la realizacion de tales negociaciones.

Por dleimo, la tercera caracteristica notable de la politica salarial de 1986 —la diferencia de
tratamiento de los salarios en el sector privado y el pablico— respondid basicamente a la decisién del
Gobierno de reordenar este ditimo sector. Dicha decisién se enmarcd en una estrategia mas general de
redefinicién del papel del Estado, que se esperaba redundaria en una disminucién sustancial del gasto
publico.

Dentro del sector piblico pueden distinguirse claramente tres grupos de asalariados: los
comprendidos en convenciones colectivas de trabajo (grupos constituidos principalmente por los
trabajadores de las empresas y bancos oficiales}; los que cuentan con regimenes especiales (es decir,
con escalafones especiales o con remuneraciones adicionales por sobre el escalafén general) y los
sujetos al escalafén general. La politica diferenciada de ajustes salariales tuva como objetive adecuar
las remuneraciones relativas de estos tres grupos entre si y con los del sector privado. Simulténea-
mente, se proponia moderar los gastos en personal, en consonancia con el propdsito de reducir el
déficit fiscal sin recurrir a reducciones drasticas de empleos.

Asi, en las empresas piblicas se concedieron aumentos de 5% en el primer y segundo
trimestres; en ambos casos, éstos absorbian incrementos que pudieran haberse pactado entre los
directivos de las empresas y los sindicatos respectivos con anterioridad. Para el tercer y cuarto
trimestres, se llamé a integrar comisiones especiales para acordar los salarios, con la opcibn de
incrementarlos un 7% en cada ocasidn, o bien determinar la forma de distribuir un aumentode 9% de
la masa salarial bruta.® A los asalariados sujetos a regimenes especiales se les concedid, en cada
trimestre, ajustes de 5%, 5%, 7% y 9%, respectivamente. A su vez, a los del escalafdn general se les
otorgé, ademas de los aumentos concedidos a los de regimenes especiales, l2 compensacidén por la
eliminacién ya mencionada del servicio de refrigerio, la cual fue incrementada en 83% en el tercer
trimestre y en 45 % enel cuarto; durante este dltimo lapso se les otorgd asimismo otro ajuste adicional
por un monto fijo. Porotra parte, a partir del tercer trimestre, se concedieron incrementos diferencia-
dos a las categorias superiores, tendientes a jeratquizar una piramide salarial que a la sazdn era
excesivamente acharada. '

A pesar de estas medidas, la evolucidn de los salarios en el sector publico no respondid
estrictamente a lo buscado. En particular esto se debid a que en algunas empresas pablicas se
produjeron fuertes aumentos durante el primer trimestre, como consecuencia de resoluciones judici-
ales relacionadas con la liquidacidn de haberes en periodos anteriores. En consecuencia, los aumentos
pautados por el Gobierno se aplicaron en esos casos sobre las remuneraciones incrementadas por via
judicial. Por otra parte, en ciertas empresas estatales y en los bancos oficiales se produjeron
movimientos de fuerza motivados por el reclamo de equiparacidn con las escalas salariales de las
empresas privadas de los mismos rubros. En algunos casos, estas equiparaciones fueron concedidas
total ¢ parcialmente, a veces por decisidn judicial. A su vez, el aumento en la recaudacién de
impuestos, que superd en 10% al del indice de precios al consumnidor, favorecié al personal que recibe
remuneraciones adicionales vinculadas con dicha recaudacidn,

Hacia fines de 1980, el Gobierno anuncid un programa de equiparacidn y jerarquizacidn salarial
para la Administracidn Nacional, que se llevara a cabo en un lapso de tres afios, a partir de enero de
1987, Conforme z dicho programa, se dispuso desvincular los ingresos adicionales (percibidos por

La masa salarial bruta, segin se la definid, excluia retroacividades, horas extraordinarias, reintegro de gastus, vidticos,
aguinaldo y asignaciones familiares. Esta variante permitla beneficiar a los wrabajadores de las empresas que redujeran su
persvnal, brindar aumentos porcentualmente diferenciados a distineas categorfas y mantener un control mis estricro subre los
costos salariales de Jas empresas.
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ciertos grupos de agentes) de variables tales como la recaudacién impositiva, relaciondndolos en
cambio con el “salario-meta” de la categoria correspondiente, determinado para cada trimestre.
Simultdneamente, se anuncié la unificacién de los horarios de trabajo —que comenzard a regir a partir
del 12 de enero de 1988— y un plan de retiro voluntario para los empleados publicos, que incluye un
sistema especial de indemnizaciones, con el que se espera reducir en 20% el empleo en el sector
publico al cabo de tres afios.

¢y  El empleo

En 1986 la desocupacion abierca se redujo en Buenos Aires y sobre todo en Rosario, pero se
incrementé en Cérdoba, Mendoza y Tucumin. (Véase el cuadro 21.} Por su parte, la acupacién en la
industria manufacturera —luego de declinar fuercemente respecto de los niveles alcanzados a
principios de 1985— tendi6 a recuperarse al concluir 1986. De todas formas, parece claro que la
induscria manufacturera ha perdido la capacidad que tradicionalmente se le atribuia para generar
empleo. Tal condicién no sdlo surge de la informacién proporcionada periédicamente por las
encuestas oficiales y privadas, sino que quedd confirmada por los resultados provisionales del Censo
Econémico de 1985 —publicados a fines de 1986— que indican que entre 1973 y 1984 el niimero de
asalariados industriales aumenté apenas 3 %. Sia ello se afiade el muy bajo nivel de la construcciény la
escasa ocupacibén generada por las actividades primarias, no debe sorprender el aumento de la
importancia relativa del empleo terciario.

5. La politica monetaria y fiscal

a}  La politica monetaria y financiera

En 1986 la cantidad de dinero aumentd 85 %, mientras que el cuasidinero se incrementd casi
130%. Estas variaciones fueron muy inferiores a las registradas en los afios anteriores, lo que estuvo
directamente relacionado con la menor intensidad del proceso inflacionario. (Véase el cuadro 22.)

En efecto, el plan de estabilizacién permitié iniciar un proceso de remonetizacion de la
economia y restablecer las condiciones para el control monetario, a través del reordenamiento de las
finanzas publicas —que incluia el compromiso de no emitir para cubrir los desequilibrios de la
Tesoreria— y de la fijacién de los principales precios de la economia. Todo ello influyd sobre la
formacion de las expectativas. Durante 1986, la remonetizacidn se mantuve hasta mediados de afio,
revirtiéndose levemente a raiz del rebrote inflacionario del tercer trimestre. Por su parte, la politica
monetaria, que fue relativamente permisiva durante el primer semestre —en el cual se vio fuerte-
mente condicionada por los desequilibrios del sistema bancarioy de las finanzas provinciales— rendi6
a hacerse mds firme en los Gltimos meses de 1986.

A pesar de que el Gobierno cumplid el compromiso de no financiarse a través del Banco Central,
desde los primeros meses de la aplicacidén del Plan Austral y hasta fines de 1985 hubo una expansién
monetaria muy superior al crecimiento de los precios. Esta fue impulsada, por un lado, por el
comportamiento del sector externo, y en especial por el ingreso de capitales inducido por la diferencia
entre las tasas de interés internas y externas y el reducido riesgo cambiario. Por otro lado, respondié
también al crédito otorgado a las entidades financieras, especialmente el destinado a compensar los
cambios en la demanda de activos por parte del publico y a auxiliar a entidades en situacién dificil.

A dicha expansion correspondid un rapido crecimiento de la demanda de dinero. Esta permitié
que los medios de pago de los particulares —que habian registrado un minimo absoluto, equivalente a
2.59% del producto, en el segundo trimestre de 1985-— se duplicaran en términos reales hacia fines del
afio. Aunque la expansién monetaria se atenud durante los meses siguientes, la demanda continué
creciendo, con lo que los medios de pago de los particulares llegaron a equivaler a casi 6% del producto
interno bruto enel primer trimestre de 1986. Esta proporcidn, si bien significativamente inferior a las
registradas antes de 1977, no se observaba desde 1981. Por su parte, las tasas de interés, que al
comienzo habian permanecido a un nivel muy alto en términos reales, fueron descendiendo paulatina-
mente en respuesta a la mayor oferta de fondos y a la reduccidn de las expectativas inflacionarias.

Durante el segundo trimestre de 1986, esta situacién comenz6 a modificarse. Por el lado de la
oferta, la expansidn monetaria se acelerd, impulsada fundamentalmente por dos factores. El primero
fue el importante crecimiento de los redescuentos dirigidos a asistir al sistema bancario y a financiar
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préstamos para la vivienda y ciertas produccciones en las regiones; el segundo, la entrada de capitales
vinculada con el refinanciamiento externo, es decir, los tramos correspondientes del préstamo
acordado con el Fondo Monetario Internacional y los préstamos de los bancos acreedores. Por otra
parte, comenzd a desacelerarse el crecimiento que estaba experimentando la demanda de dinero. Asi,
aunque continud ascendiendo la relacién entre dinero del sector privado y producto, lo hizo aun ritmo
mucho mas lento que antes. En tal contexto, se observd un nuevo descenso en las tasas nominales de
interés, cuyos valores reales ex post resultaron negativos a partir de mayo, cualquiera sea el deflacror
utilizado. No abstante, este fendmeno ne parecié influir negativamente sobte las expectativas del
publico, ya que la diferencia entre la cotizacion del délar en el mercado oficial y el paralelo se redujo de
manera paulatina hasta un minimo de alrededor de 2% en julio,

El descenso en las tasas de interés se vio favorecido por medidas que procuraban ejercer mayor
control sobre las entidades financieras. Desde principios del afio, resultaba evidente que los bancos
provinciales oficiales provacaban fuertes distorsiones. Por un lado, soslayaban las exigencias de encaje
establecidas por el Banco Central; por otro, urgidos por la necesidad de obtener recursos con los cuales
sosteher una cartera sumamente comprometida y atender a la vez requerimientos fiscales de sus
respectivas jurisdicciones, ofrecian elevados rendimientos por depésitos a tasa no regulada, muy por
encima de los vigentes en las demas entidades del sistema. En vista de ¢llo, el Banco Central prohibié a
dichas instituciones captar depdsitos a tasa no regulada a partir del 12de abril, reduciéndoles al mismo
tiempo las exigencias de encaje sobre los depdsitos a rasa regulada. Anuncid, ademas, que los
redescuentos a dichas entidades se limitarian a sitvaciones de emergencia y lineas especiales con
propasitos determinados. Al resto de las entidades del sistema se les aument6 la capacidad para captar
depésitos a tasa no regulada —rebajando las relaciones técnicas exigidas entre éstos y los depdsitos a
tasa regulada y con el patrimonio de cada entidad—, con el objeto de que captaran los recursos
liberados por la banca provincial, neutralizando parcialmente la mayor capacidad de préstamo
adquirida por esta via mediante un encaje especial remunerado. '

Si bien con este conjunto de medidas se logrd disminuir la tasa de interés media del sistema y las
diferencias existentes entre los ofrecimientos de las distintas entidades, es probable que parte de los
fondos liberados por la banca provincial hayan contribuido a engrosar el volumen de operaciones del
mercado no institucionalizado, donde los rendimientos oftecidos eran netamente superiores a los
vigentes en el sistema institucional.

Al percibir las autoridades que la expansion monetaria constituia uno de los factores explicati-
vos de la aceleracion de los precios observada en el tercer trimestre, adoptaron medidas que
significaron un punto de inflexién en la politica monetatia y financiera. Dichas disposiciones
consistieron, en primer término, en aumentar los encajes remunerados por depdsitos existentes a tasa
no regulada y disminuirlos sobre el incremento de los mismos, de manera de alentar la captacidn de
nuevos depdsitos por parte de las enridades. En segundo término, se anunciaron restricciones
importantes a la politica de redescuentos y se elevaron significativamente los cargos por incumpli-
miento en la integracién de encajes y demds relaciones técnicas exigidas por el Banco Central. En
tercer lugar, y con el propdsito de absorber liquidez, se ampliaron las operaciones de mercado abierto,
afiadiéndose la licitacidn de bonos externos a la que se producia tegularmente con letras de tesoreria.

A estas medidas, que tuvieron un ripido efecto contractivo, se sumaron al mes siguiente otras,
bisicamente encaminadas a neutralizar €l mercado informal de crédito y desviar sus operaciones al
sistema institucionalizado. En particular, se restablecid la autorizacion que facultaba a las entidades a
realizar operaciones de intermediacion en transaccicnes financieras entre terceros (aceptaciones) y a
otorgar garantias sobre operaciones de préstamo de titulos piblicos (pases), y se dispuso liberar de
toda exigencia de encaje a los incrementos en los depésitos captados a tasa no regulada, aumentando al
mismo tiempo en forma sustancial la capacidad de captacién de las entidades. Sobre el saldo de tales
depdsitos al 30 de septiembre, se dispuso la constitucién de un depdsito especial remunerado que
reemplazd los encajes vigentes hasta esa fecha. Por otra parte, se redujo el encaje minimo por
depdsitos a la vista en los bancos oficiales de provincia, aumentando asi su capacidad de préstamo.
Finalmente, se incrementaron otra vez los cargos por incumplimiento en las relaciones técnicas.

El efecto inicial de estas medidas fue un aumento en las tasas libres de interés ofrecidas por las
entidades, con el objeto de cubrir el aumento en sus cupos de captacion. Al mismo tiempo el Banco
Central dispuso incrementar la tasa regulada para evitar la fuga de depdsitos de los bancos provincia-
les. En los meses siguientes se observé una considerable absorcién del mercade informal por el
sistema institucionalizado.
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En los dltimos meses del afic podia petcibirse la mayor capacidad de control que poseia la
autoridad monetaria sobre la expansion de la cantidad de dinero. Por otra parte, el episodio del rebrote
inflacionario del tercer trimestre, con el consiguiente ajuste de expectativas, provocd una acentuada
desaceleracion en el crecimiento del dinero del sector privado —en especial entre agosto y octubre—
cuya relacidn con el producto cay6 a aproximadamente 5.3% en el dltimo rimestre. La tasa de interés
se mantuvo elevada, en especial su valor real ex post, al producirse bajas consecutivas mensuales en los
indices inflacionarios. No obstante, como la tasa pasiva tegulada no llegé a compensar a los
ahorrantes por las pérdidas causadas por la inflacion, se desacelerd el crecimiento de las tenencias de
activos monetarios menos remunerados, y crecieron los que brindan miés proteccién contra aquélla.

Al finalizar el afio, las expectativas desfavorables en €l mercado cambiario afectaron también la
politica monetaria y financiera, haciendo mas dificil un descenso de las tasas nominales de interés a
niveles mas cercanos al de la variacién de los precios.

by  La politica fiscal

En 1986 se redujo nuevamente la necesidad de financiamiento del sector publico no financiero,
que equivalié a 3.6% del producto bruto interno. Dicha relacién, que habia alcanzado a 16.8% en 1983
y que se habia reducido a 5.99 en 1983, fue la mis baja de los dltimos quince afios. La reducci6n del
déficit fue marcada en la Adminiseracién Nacionaly en las empresas pablicas; en las administraciones
provinciales, en cambio, no se registraron grandes variantes, mientras que en el sistema de seguridad
social el desequilibric se incrementd en forma marcada.

El resultado obedecié fundamentalmente al aumento de la recandacién impositiva y a la
disminucién del desequilibtio operativo de las empresas publicas, ya que el gastodel sector piblico en
bienes y servicios y las transferencias al sector privado crecieron en forma moderada.

Por su parte, el desequilibrio operativo del Banco Cencral (déficit cuasifiscal de caja) se redujo
nuevamente, alcanzando un valor equivalente a 1.6% del producto. No obstante, su magnirud
continué siendo considerable, en especial durante el cuarto trimestre, como consecuencia del alza de
las tasas de interés.

El déficit de la Tesoreria General de la Nacién también se redujo en términos reales a menos de
la mitad del observado el afio anterior, fundamentalmente por el incremento de los ingresos
rributatios. (Véase el cuadro 23.) El mayor valor real de la recaudacién tributaria total cbedeci6 a la
menor incidencia del rezago fiscal —como consecuencia de la menor inflacién— y a las medidas que se
fueron aplicando desde el afio anterior, que redundaron fundamentalmente en una ampliacién de la
base tributaria de los impuestos directos y en una menor evasion.

Resultaron significativos los incrementos registrados en la recaudacién de los impuestos
directos (459%), de los impuestos internos (29%) y del impuesto al valor agregado (22%); en cambio,
se redujo la recaudacién aduanera (-1792), ya que el sustancial aumento de los ingresos por impuestos
a las importaciones (33%), que obedecié al mayor volumen de compras al exterior, no llegd a
compensar la caida de las retenciones a las exportaciones de granos (-429), provocada por la
persistente declinacion de los precios internacionales, hecho que forzé al Gobierno a reducir los
porcentajes de retencién como forma de mejorar la sitwacién de los productores agricolas.

Sin embargo, la reduccién del déficit no carecié de dificultades, en virtud de la persistencia de
demandas de mayor gasto y de un incremento inferior al previsto en la recaudacion impositiva. Asi,
durante el primer trimestre, fue dificil alcanzar las metas fiscales acordadas con el Fondo Monetario.
Aunque los problemas se superaron durante el segundo y tercer trimestre, reaparecieron en el cuarto,
al producirse una caida de la recandacién y un marcado incremento del gasto. A pesar de ello, el
Gobierno pudo cumplir en 1986 su promesa de no financiar el déficit a través del Banco Central.

Las dificultades de la Tesoreria son resultado, en definitiva, de la rigidez de los gastos propios
del Gobierno Nacional y de los desequilibrios en el resto del sector piblice: gobiernos provinciales,
empresas piblicas y sistema de seguridad social.

Los gastos provinciales se han incrementado durante los altimos afios, sin que haya existidoun
aumento paralelo en la capraciéon de recursos locales. Ademds, la demora en obtener la sancién
legislativa de un nuevo régimen de coparticipacién federal de impuestos nacionales —en reemplazo
del que caduch a fines de 1984 — obligd en 1985 y 1986 a sustituir por remesas del Tesoro Nacional los
fondos destinados a las provincias, que antes se recaudaban por esa via, lo que dio lugar a tensiones
entre ambos niveles de gobierno.
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ARGENTINA

En el caso de las empresas piblicas, el Gobierno se propuso atenuar los desequilibrios de
funcionamiento de acuerdo con la sitvacién particular de cada una y ademis mediante medidas de
caricter general. Para ello dispuso un severo control sobre Ja evolucién de la masa de salarios pagados
({en lugar de hacerlo sobre la tasa de los salarios) buscando facilitar la reestructuracion de las escalas al
interior de cada empresa y limitando al mismo tiempo €] gasto total. Simultineamente, el Tesoro se
hizo cargo de parte de los servicios de la deuda externa de las empresas. Por ejemplo, ante la magnitud
de los atrasos en el pago a proveedores y contratistas locales de la empresa petrolera estatal, el
Gobierno le otorgd autorizacidn para consolidar su deuda mediante la emisién de bonos a un afio de
plazo, de libre negociacién bursitil y con garantia del Tesoro. De esta manera, le facilicé ademiés
regularizar la relacién con la Direccién General Impositiva, normalizindose la percepcion del
impuesto a los combustibles, cuya retencién es responsabilidatl de la empresa.

Por otra parte, ha crecido la grawtacnén del sistema de seguridad social en las dificultades de la
Tesoreria, como consecuencia de que la situacidn de dicho sistema se ha agravado progresivamente.
Son varios los factores que influyen en ello: por un lado, el acelerado aumento de los beneficiarios del
sistema, los efectos del aumento del empleo informal (con su secuela de evasi6n), y la eliminacién de
los aportes patronales desde principios del decenio, hecho que sélo ha sido parcialmeate revertido,
por otro, a partir de 1986 se afiade a estos factores la decision gubernamental de evitar el aumento de
la diferencia entre los haberes jubilatorios efectivamente liquidados y los que corresponderian de
acuerdo con las leyes vigentes.

A fines de 1986 el Gobierno anuncié una serie de medidas a mediano plazo tendientes a alterar
en forma considerable la situacién del sector pablico. Entre las principales figura la creacién de un
Directorioc de Empresas Pablicas, encargado de coordinar {a gestion operativa de las empresas, con
facultades para proponer las reformas que estime convenientes en la estructuracidn de cada una de
ellas. Al mismo tiempo, delimitd con mayor precisién la responsabilidad de las dreas de gobierno
respectivas en el establecimiento de las politicas sectoriales, excluyendo expresamente a las empresas
que se consideraron meras ejecutoras de tales politicas. Respecto de la Administracion Nacional, se
implanté un régimen de retiro voluntario —incentivado mediante indemnizaciones— con el cual se
espera disminuir en 209 el ndmero total de funcionarios en un periodo de tres afios y se estabiecib un
programa de jerarquizacion salarial que procura ir eliminando disparidades salariales no justificadas
entre funcionarios que desempefian funciones similares en distintos organismos.

Todas estas medidas, encaminadas fundamentalmente a reestructurar el gasto publico, comple-
mentan las adoptadas en materia de recursos, en el marco de una profunda y extensa reforma
tributaria, cuyos principales objetivos son incrementar la recaudacidn (explicitando lacarga tributaria
en reemplazo del impuesto inflacionario), hacer mas equitativo el sistema y aumentar la neutralidad
de la imposici6n sobre los distintos sectores de actividad. Asimismo, se pretende ensanchar la base
imponible, eliminando exenciones y desgravaciones, y aumentar, en general, la eficiencia global de la
administracion tributaria, Entre las medidas adoptadas, destacan la eliminaci6n del secreto bancario y
bursatil y la nominatividad obligatoria de los titulos privados emitidos en el pais, medidas ambas
encaminadas a facilicar la fiscalizacién de los contribuyentes; la modificaciéon de los procedimientos
fiscales, que intenta dar mayor eficacia al ente recandador, y cambios en el régimen del impuesto al
valor agregado {especialmente la unificacién de la tasa y el establecimiento del régimen simplificado
para los pequefios contribuyentes), que procuran simplificar la aplicacion del tributo y reducir la
evasion.

Sin embargo, parte de las leyes que integran la reforma cributaria no wvo efecto durante 1986,
puesto que se promulgaron hacia fines del afio. En consecuencia, sus resultados podran apreciarse en
plenitud durante 1987, periodo durante el cual el Gobierno se propone reducir ain mas el déficit del
sector plblico —particularmente mediante un mejor resultado operativo de las empresas estarales—
a pesar de tener programado un sensible incremento en los gastos de inversion.
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Cuadro |

ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986°

Indices (1980 = 100)
A. Indicadores econdmicos bésicos
Producto interno bruto a precios de

mercado 1000 929 879 900 921 878 931
Ingreso nacional bruco 100.0 894 807 805 821 760 805
Poblacién {millones de habitantes) 28.2 28.7 29.2 296 301 306 310
Producto interno bruto por habicante 1000 915 852 858 863 8L2 847

Tasas de crecimiento
B. Indicadores econémicos de corto plazo

Producto interne bruto 2.2 7.1 53 24 23 -4.7 6.0
Producto interno bruto por habitante 0.6 -85 6.5 08 08 -6.1 4.4
Ingreso nacional bruto -2.1 -8.2 1.5 36 -5.9 7.6
Tasa de desocupacion”™ 23 4.5 48 4.2 3.8 53 46
Precios al consumidor

Diciembre a diciembre 87.6 1313 2097 4337 6880 3854 819

Variacién media aoual 1008 1046 1648 3438 6267 6721 90.1
Salario obrero induserial” . -108 -145 228 233 -12.1 5.4
Dinero 97.8 68.6 2225 3706 3216 5933 85.1
Ingresos corriences del gobierno 798 979 1683 3422 6323 15013 847
Gastos totales del gobierno 1106 1392 1459 5687 3850 11758 451
Déficir fiscal/gastos torales del gobierno® 54.5 504 672 305 378 209
Valor corriente de las exporvaciones de
bienes y servicios 7.8 97 -154 1.2 3.4 45 .173
Valor corriente de las imporcaciones de
bienes y servicios 491 -112  -439 -10.7 24 13 154
Relacién de precios del intercambio de '
bienes y servicios 42 -69 -22.6 2.0 169 -146 1.7

Mitones de ddlares
C. Sectot externo

Saldo del comercio de bienes y servicios 2191 2757 2667 3469 3648 4753 2200
Pago neto de urilidades ¢ intereses 1607 3932 5054 5922 6144 3707 4800
Saldo de la cuenta corriente -4 774 -4712 -2354 -2436 -2495 955 -2 600
Saldo de la cuenta capital 2176 1319 1686 13 2660 1992 1900
Variacidn de las reservas
internacionales netas 2660 -3408 806 -2 379 17 - 700
Deuda externa® 27162 35 671 43 634 45 087 46 903 48 312 50 000
Fuenre: CEPAL, sobre lu buse de cifras ofictales.
“Cifras preliminares. *Promedio sirndple de los resultados de las encuestas de cada afio en la Capital Federal y Gran
Buenos Aires, “ Porcentajes. Variaciin media anual de tos sulacios ceales. ‘Deuda externa total de

mediano y largo plazo.



ARGENTINA

Cuadro 2

ARGENTINA: EVOLUCION TRIMESTRAL DE ALGUNOS DE LOS
PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

1985 ' 1986°

| ] 11 v I 11 111 v
Déficir fiscal/gastos
totales del Gobierno Cenrtral
{en porcentaje)’ 35.6 66.8 4.1 97 246 148 113 306
Tasa de desocupacién# 5.7 4.9 48 4.4
Relacién de precios
del intercambio
(indices 1980 = 100) 84.0 78.8 719 84.1 73.5 69.8 700
Saldo del comercio de bienes
{en millones de délares) 827 1 643 1331 782 592 813 542 353

Tasas de crecimiento respecto del trimestre anterior
Producto interno bruto de
la industria manufacturera,
al costo de los factores

{desestacionalizado) 5.6 -4.2 -5.7 13.7 5.1 -0.2 70 223
Precios al consumidor’ 91.0 111.4 11.6 7.7 9.6 139 245 17.0
Salario horario normal del

obrero industrial (real)® 9.6 -25 220 -1.6 1.8 -0.6 -19 0.7
Dinero (desesracionalizado)* 68.1 87.9 78.4 27.8 21.0 12.2 11.6 222
Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre la base de datos oficiales.

*Cifras preliminares. *Basado en datos de caja 3¢ la Tesoreria General de la Nagion. “Na incluye la regularizacidn

de atrasus en los servicios de la deuda externa avalada registrados contablemente en el mes de diciembre mediante la
transferencia de préscamos externos del BCRA ala Tesoreria; dicha imputacion eleva considerablemenre canto el déficit como
los gastos rocales de diciembre (y del crimestre), a pesar de reflejar operaciones verificodas durante wdo el afio y aun en
ejercicius anteriores; en el case de considerarla, la relacion se eleva a 44.377. “Encuestas de abril y octubre en Capital
Federal y Gran Buenos Aires: en 1986, junio y noviembre. “Basado en nuevas estimaciunes de lus indices de precios del
comercio  exterior. Variacion entre el dltimo mes de un wrimestee y el dliimu mes del crimestre
anterior, *Variacitn de promedios trimesirales de valores mensuales deflactados por el promedio del IPC en el mes de
devengamiento de los salarios y el mes siguienee. *Promedio de saldus a fines de mes, desestucionalizado. Se presentan
las vatiactones encre el valor correspondiente al dltimo mes de un rrimestre y ¢l dlimo mes del rimestre ancetior,
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Cuadro 3

ARGENTINA: OFERTA Y DEMANDA GLOBALES

Compuosicién
potcentual
1984 1985 1986° 1980 1986° 1983 1984 1985 1986°

Indices (1980 = 10Q) Tasas de crecimiento

Oferta global 88.6 84.1 89.6 1085 104.5 1.9 25 -5.1 6.6
Producto interno bruro
a precivs de mercado 92.1 878 931 1000 1000 24 2.3 4.7 6.0
Imporeaciones de bienes y
servicios 47.6 40.4 49.2 8.5 4.5 -8.6 57 -15.1 21.6
Demanda global 88.6 84.1 89.6 1085 1045 1.9 2.5 -5.1 6.6
Demanda interna 86.5 80.3 875 1021 96.0 1.5 3.6 ‘7.1 89
Inversion bruta interna 49.1 40.0 47.4 227 e -107  -106  -185 185
Inversion bruta fija 51.5 464 515 22.2 12.3 -5.2 -0 -10.0 11.1
Construccion 50.6 45.9 49.0 15.5 81 -113 -166 9.4 6.7
Maquinaria y équipo 53.5 47.4 57.4 6.7 4.1 19.6 138 -11.3 210
Consumo total 97.2 219 99.0 79.3 B84.4 3.9 6.1 -5.4 7.7
Exportaciones de bienes y
SETVICIOS 1229 1440 1233 6.4 8.5 5.6 -8.7 172 -144

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras of iciales.

Nota: Las cifras de exporraciones € importaciones de bienes y servicios se obtuvieron del balance de pagos endilares corrientes
del FMI convertidus a valores constantes de 1980 medianve indices de valor unitario calculades por la CEPAL para dicho
efecto.

“Cifras preliminares.
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ARGENTINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR ACTIVIDAD ECONOMICA®

Cuadro 4

ARGENTINA

Indices (1980 = 100) C;O":f: ;:ﬁ:}n Tasas de crecimiento
1984 1985 1986" 1980 1986° 1983 1984 1985 1986

Producto interno brauto 92,1 87.8 931 1000 100.0 2.4 23 -4.7 6.0
Bienes 89.8 83.1 89.6 430 414 4.7 1.0 -7.5 7.9
Agriculrura” 1150 1130 1120 86 10.3 1.9 3.6 -1.7 -0.9
Mineria 100.8 98.1 97.6 2.4 2.5 0.2 -0.6 2.7 -0.5
Industria manufacturera 92.% 82.6 93.2 25.0 25.0 10.8 40 -105 12.8
Coanstouccidn 467 435 473 71 36 131 200 6.8 28
Servicios bdsicos 105.2 103.0 108.4 10.2 11.9 5.2 5.0 2.1 5.2
Electricidad, gas y agua 1172 1188 1278 23 35 8.0 6.5 1.4 7.5
Transporte, almacena-

miento y comunicaciones 10t.2 978 1019 7.7 B.4 4.2 4.4 -3.4 4.3
Otros servicios 91.3 88.8 92.9 46.8 46,7 -0.4 2.9 -2.8 4.6
Comercio, restaurantes
y hoteles 85.2 784 85.0 18.0 16.5 2.1 4.6 -8.0 8.5
Escablecimientos financieros,
seguros, bienes inmuebles y
servicivs prestados a las
empresas 839 831 87.4 13.7 12.9 -3.2 1.3 0.9 5.2

Propiedad de vivienda 1065 1078 1090 5.0 5.8 1.4 1.2 1.2 1.1
Servicios comunales,
sociales y personales 1055 1065 1073 15.1 17.4 1.0 2.4 1.0 0.7
Servicios gubernamentales 1048 105.7 1061 1.1 12.6 Q.5 23 0.9 0.4

Fuente: CEPAL, sobre ka base de cifras oficixles.

“A precivs constantes de mercadu de 1980.
pesca,

*Cifras preliminares.

Cuadro 5

“Incluye al sector pecuario, lx silviculcura y la

ARGENTINA: INDICADORES DE LA PRODUCCION AGROPECUARIA

Australes a precios de 1970

Tasas de crecimiento

1983 1984 1985 1986" 1983 1984 1985 1986"
Producto bruto interno del
sector agropecuario gl
costo de los factores’ 1394 1442 1419 1406 L9 36 L7 09
Agricola 849 910 897 873 2.1 7.2 -1.5 2.7
Pecuario 498 487 484 492 09 2.3 -0.6 1.7
Pesca 9 7 9 9 8.5 -23.1 25.2 33

Fuente: Banco Cencral de la Repiiblica Argentina.

“Cifras preliminares,

b lacluye también construeciones agropecuarias, caza, silviculra y exeraccién de madera,
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Cuadro 6

ARGENTINA: SUPERFICIE SEMBRADA Y PRODUCCION AGRICOLA

Superficie sembrada Produccidn
{millones de heccdreas) Millones de toneladas Tasas de crecimiento
Promedic Promedio
i
19811982 };g‘;/ :gzz/ :ggg’/ 1981 /1982 }gg;" 1333.’ 1984 1985 1986
1985/1986 1985 /1986
Cereales 16.1 15.2 14.1 12.6 30.3 334 20.5 -14.1 7.7 -20.7
Trigo 6.6 6.0 5.7 5.0 11.7 13.6 87 -13.3 4.6 -36.0
Sorgo 23 20 1.5 1.2 9.9 02 4.2 -14.8 QLN 2323
Maiz 3.6 36 38 3.6 10.3 11.2 12.4 5.6 25.3 10.7
Oleaginosas 6.6 6.6 7.4 6.6 9.4 106 1.9 38.4 4.0 12.3
Lino 08 0.6 0.8 0.7 0.6 0.5 0.5 - -14.3 -
Girasol 2.3 23 31 2.1 2.8 34 4.1 8.3 50.0 20.6
Soya 28 33 33 3.6 5.8 6.5 7.1 2540 71 92
Total culcivos
anuales 23,8 22.8 225 20.1

Fuente: Secretaria de Agricultura y Ganaderia,

Cuadro 7

ARGENTINA: FAENA Y PRECIOS DEL GANADO VACUNO

Proporcion _ .
Existencias  Faena Tasade hendi- o devacasy o o Precios del novillo
Perindo . y mientos vaquillenas s en terminos de:
N (millones  (millones faena ) per capita
julio- de de (porcen- (kgs  en la faena (ka/hab/ ] ]
junio . v TN limpios  tipificada Y&/ 742/ Precios  Precios
cabezas)®  cabezas) taje) pot cabeza) (porcon- afio? indus- del
taje)’ triales™®  crigo™
1980-1981 55.8 14.4 25.8 20%.0 3L9 80.7 0.71 4.86
1981-1982 54.2 14.1 26.0 202.6 33.4 78.8 0.71 4.15
1982-1983 527 11.5 218 211.6 331 64.0 (.89 5.67
1983-1984 53.8 11.6 217 213.2 328 69.9 0.79 6.40
1984-1985 54.6 12.9 236 20%.9 344 770 0.57 5.90
1985-1986 54.0 13.4 248 202.0 331 784 057 5.80
1986-1987 52.5 136 259 775’
1° semestre
1985 7.0 1990 33.9 80.2 0.44 462
20 semestre )
1985" 6.5 206.0 33.0 77.5 0.52 5.61
1% semestre
1986 6.9 198.0 331 79.2 0.62 6.00
2° semestre
1986 6.8 208.0 340 78.8 0.76 8.00

Fuente: Junta Nacional de Carnes, Secretaria de Estado de Agrecultura y Ganaderfa y Ja Oficina de la CEPAL en Buenos Aires,
sobre la base de daros oficiales.

“ Al 10 de julio. ® Faena acumulada del periodo. “Faena del periodo como porcentaje de las existencias al 1% de julio.

“Pramedio del periodo. ‘ Faena bajo control de ta Junra Nacional de Carnes, que representa entre el 77% y el 80% de la

faena comercial {registrada) roral. /3 refiere u la faena registrada, que difiere de L roral por no incluir la estimacion de

faena "in situ” (alrededor de 360000 cabezas al afio). £Pesos de 1970. *Kilogramos de trigo necesarios para

adquirir un kilogramo de novillo vivo. ‘Cifras preliminares y proyecciones. IDada la fuerte estacionalidad, los
valores semestrales sdlo son comparables con los de igual semestre del afiv anterior,
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Cuadro 8

ARGENTINA

: INDICADORES DE LA PRODUCCION MINERA

Producto bruto interno al
costo de los factores
{australes a precios de 1970)

Produccion de algunos
minerales importantes
Petréleo”
Carbén comerciable
Gas ‘inyectaclobdr

Tasas de crecimiento

1983 1984 1985 1986° -
1983 1984 1985 1986

250 248 242 240 0.4 -0.6 2.6 -0.5

2835 27.8 267 252 - -2.2 -4.2 -5.6
486 509 400 365 5.7 4.8 -21.4 -3.9

113 12.2 12.6 138 15.4 8.2 3.5 9.3

Fuente: Banco Cencral de la Repiblica Argentina y Secretarfa de Energia.

“Cifras preliminares.

Fag o
Millunes de metras cibicos.

“Miles de roneladas.

Cuadro 9

o . .
Descontadas las importaciones.

ARGENTINA: INDICADORES DE LA PRODUCCION MANUFACTURERA

Producto interno bruto al
costo de los factores
{australes a precios de 1970}
Alimentos

Textiles

Madera

Papel

Productos quimnicos
Minerales no metilicos
Industrias metalicas basicas
Maquinaria y equipo

Ortras industrias

Produccidn de algunas
manufacturas importantes
. by
Arrabio
[
Acero crudo
. . b
Laminados terminados
Automorores’
Tractores”

Tasas de crecimienta

1983 1984 1985 1986°
1983 1984 1985 1986°
2186 2274 2035 2296 10.8 4.0 -3 12.8
492 529 529 574 52 7.6 - 85
219 224 174 213 12.4 25 -223 22,0
32 29 25 30 -4.3 -6.5 -14.4 18.6
113 114 11 116 7.0 1.1 -33 4.9
368 387 365 398 10.2 5.2 -5.7 9.2
111 103 80 98 1.6 -7.3 =223 225
143 138 127 145 6.3 -3.4 -1.9 14.4
559 592 484 563 19.1 6.0 -18.4 16.4
151 157 141 159 10.8 4.0 -10.5 12.8
1862 1791 2299 23582 -1.7 -3.8 28.4 12.3
2966 2652 2945 3246 1.8 -10.6 1.0 10.2
289% 2852 2314 2735 8.6 -L5 -18.9 18.2
160 167 138 170 21.2 4.4 -17.4 232
8125 12381 06377 805l 112.3 52.4 -48.5 26.3

Fuente: Banco Central de la Repiiblica Argencina; Centro de Induscriales Siderirgicos; Asoctacion de Fibricas de Automotores
y Asociaciin de Fabricas Argentinas de Tracrores.

“Cifras preliminares.

téeminos de laminados en caliente.

Fl .
Miles de roneludas.

“Incluye hierro esponja.
"Unidades.

“Miles de unidades.

i . .
“Tocal laminados terminados en
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Cuadreo 10
ARGENTINA: INDICADORES DE LA CONSTRUCCION

Tasas de crecimiento

1983 1984 1985  198¢°
1983 1984 1985 1986°
Producto interno bruto
al costo de los factores
(australes a precios de 1970) 380 304 283 308 -13.1 -20.0 -6.8 88
Permisos de construccion
acordados (miles de merros
cuadrados)
Capiral Federal 781 998 1 256 978 -23.1 278 25.9 2221
Parans 188 155 124 215 39.7 -17.6 -20.0 73.4
Rosario 332 514 474 385" .83 548  -78
Salca 112 114 141 131 -11.3 1.8 237 7.1
Santa Fe 72 87 (1) 102 -13.3 20.8 -31.0 70.0
Abastecimientos de algunos
materiales de construccion
Despachos de cemento, al
mercado interno’ 5518 5161 4513 5334 23 6.5 -126 18.2
Obras pablicas 972 806 652 803 -20.7 -17.1 -19.1 232
Obras privadas 4546 4355 3861 4531 9.0 -4.2  -11.3 17.4
Despachos de productos de
acero para hormigon
armado y pretensado, al
mercady interno’ 3110 284 219 306 -4.3 -8.3 -22.9 39.7
Fuente: Instituty Nacioaal de Estadistica y Censos; Asociacion de Fabricantes de Cemento Portland e Lnstivato Argentino de
Siderurgia.
“Cifras preliminares. * Acumulady 9 meses, “Miles de toneladas.

Cuadro 11

ARGENTINA: PRINCIPALES INDICADORES DEL COMERCIO
EXTERIOR DE BIENES

1980 1981 1982 1983 1984 1985  1986°
Tasas de crecimienco
Exportaciones
Valor 27 140  -166 28 34 37 -16.6
Volumen -13.8 17.7 2.1 13.6 -8.5 13.3 8.7
Valor unitatio 19.2 -3.2 -14.9 9.3 13.0 -10.1 8.7
Importaciones
Valor 35.9 -10.2 -42.4 -15.2 - -14.6 222
Volemen 30.9 -10.4 -40.2 -10.5 6.9 -17.4 247
Valor unitario 19.0 0.1 3.6 -3.2 -6.5 3.4 2.0
Relacion de precios del intercambio 0.6 37 <119 -4.9 189 121 3.2
Indices (1980 = 100}
Poder de compra de las exportaciones 1000 1134 979 1057 1150 1166 1024
Quantum de las exportaciones 1000 1174 1153 1310 1198 1381 1261
Quantum de las importaciones 100.0 89.6 53.6 47.9 513 423 54.6
Relacidn de precios del intercambio 160.0 96.3 849 80.7 96.0 84.4 81.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.

*Informacidn preliminar.
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Cuadro 12
ARGENTINA: BALANCE DE PAGOS

(Millones de dolares})

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986°

Balance en cuenta corriente 4774 4712 2354 2436 2495 955 .2 600
Balance comercial 3191 157 2667 3469 3648 4753 2200
Exportaciones de bienes y servicios 9891 108% 9193 9291 9607 10037 §300
Bienes fob 8022 9142 7622 7838 8101 8397 7000
Servicios reales’ 1870 1710 1560 1454 1506 1642 1300
Transporte y seguros 810 887 713 735 833 891 750
Viajes 345 413 010 453 440 522 400
Impottaciones de bienes y servicios 13081 11610 6516 5822 5959 5284 6100
Bienes fob 9394 8432 4859 4120 4119 3520 4300
Servicios reales’ 3688 3180 1655 1700 1841 1766 1800
Transporte y seguros 1271 1164 733 737 898 705 700
Viajes 1792 1472 366 507 600 670 700
Servicios de factores 1607 3932 5034 5922 6144 5707 -4800
Utilidades -585 -738 -317 424 -439 -424 -500
Intereses recibidos 1229 887 526 440 265 253 300
Intereses pagados 2175 -3851 4926 -5425  -55337 5132 -4 200
Otros 76 -233 -339 514 -433 -404 -400
Transferencias unilaterales privadas 23 -21 34 16 2 - -
Balance en cuenta de capital 2176 1519 1686 <13 2660 1992 1900
Transferencias unilacerales oficiales - - - - - ey
Capital de largo plazo 4492 9965 3844 1715 -322 4404
Inversién directa (neta) 788 943 257 183 267 976
Inversion de cartera {neta) 153 1123 1 888 1 140 759 -490
Orro capital de largo plazo 3550 7899 1698 393 -1349 3918
Sector oficial 478 . 962 -44 376 1440 5501
Préstamos recibidos S 1034 230 2497 2332 6620
Amortizaciones -36 -48 2225 2110 -541 964
Bancos comerciales® 65 363 267 38 -33 -
Préscamos recibidos 89 399 737 264 8 16
Amortizaciones -155 -37 -469 =227 -40 -16
Otros sectores’ 3138 6574 1475 22 2756 -1 sssr 1 900
Préstamos recibidos 4231 8795 2602 2447 279 559
Amottizaciones -1229  -169% 650  -2295 -2862 -2151
Capital de corto plazo (neto) 2011 -8244 -1758 -1289 3037 -2108
Sector oficial 313 299 20682 01 1806 -2772
Bancos comerciales -365 24 351 311 -523 669
Ocros sectores 1958 85367 4791 1509 1664 -4
Errores y omisiones netos -307 -203 -401 -440 -335 30
Balance global ¢ 2598 23193 668 -2 450 165 1037 700
Variacién total de reservas -~
(- significa aumento) 2666 3408 806 2379 -17 700
Oro monetario -1 - - - - -
Derechos especiales de giro -1 -76 404 - -1
Posicion de reserva en el FMI -133 57 178 100 -
Activos en divisas 2801 3426 225 1103 57
Orros activos - - - - -
Uso de crédito del FMI - - - 1174 -73
Fuente: 1980-1985: Fondo Monetario [nternacional, Balance of Paymeits Yearbook, abril 1987; 1986: CEPAL, subre labase de
informaciones oficiales,
“Cifras preliminares sujetas a revision. *Incluye otros servicios no faccoriales. “Incluye préstamos netos concedidos
¥ OITOs activos y pasivos. ?Es igual a la variacion coral de las reservas (con signo conrrario) mds los asientos de

contraparcida.
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Cuadro 13

ARGENTINA: DEUDA EXTERNA REGISTRADA A FINES DEL ANO

1979 1980 1981 1982° 19837 1984" 1985" 19867
Millones de ddlares
Total 19034 27162 35671 43364 45087 46903 48312 50 000
Piblica 9960 14459 20024 26341 29679 32715 38 200
Privada 9074 12703 15647 14362 12186 10025 8388
Porcentajes
Coeficientes
Deuda externa/exporta-
ctones de bienes y servicios 207 275 329 472 489 488 481 602
Intereses netos/exporea-
ciones de bienes y servicios 5 10 27 48 54 55 49 47

Fuente: Banco Central de Ja Repiblica Argentina.
*Incluye la deuda externa registrada més Jos atrasos por Gtros conceptos.
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ARGENTINA: EVOLUCION DE LOS TIPOS DE CAMBIO

ARGENTINA

Promedios Tipos de cambio Indices del tipo de cambio real efectivo®
anuales y nominales
trimestrales (australes pot ddlar) Exportaciones Importaciones

1970-1979 0.00003 143.7 148.3

1980 0.0002 100.0 100.0

1981 0.0005" 134.4 143.1

1982 0.0023" 166.3 169.6

1983 0.0105 157.9 166.6

1984 0.068 148.0 163.2

1985 0.602 172.0 190.1

1986 0.943 190.0 190.6
1984

1 0.028 157.6 1734

1 0.041 140.1 148.2

III 0.069 137.9 1525

v 0.132 156.4 178.8
19835

I 0.250 162.2 1853.3

II 0.557 165.0 193.9

11 0.801 1785 195.7

v 0.801 1821 185.1
1986

[ 0.801 188.9 190.7

Il 0.849 188.5 189.6

1) 0.972 189.1 189.4

v 1.151 193.3 192.8

Fuente: CEPAL, Division de Desarrolie Econdmico, subre la base de informaciones del Fondo Monetario internacional,

Estadisticas Financieras Imternacionales.

*Corresponde al promedio de los indices del tipo de cambio real del austral cun respecto a las monedas de los principales paises
con que Argentina riene infercambiv comercial, ponderados por la importancia relativa de las exporraciones o las
impurtaciones, segin el caso, hacia o desde esus paises. Desde 1970 a 1980 estas ponderaciones corresponden al promedio del
periodo 1975-1979. A parcir de 1981 dichas punderacivnes corresponden al promedic del periodo 1982- 1985, En los cileulos
se han utilizady preferentemente indices de precios al por mayor, Para la merodologia y fuentes utilizadas, véase el apéndice

téenico en el Estedio Econdmico de América Latina, 1981,
de los tipus de cambio comercial y financiere {30% cada vno).

En el segundo semestre de 1981 y 1982 se usd un promedio
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Cuadre 135

ARGENTINA: VALOR Y COMPOSICION DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES

Millones de délares Composicién Tasas de
corrientes porcentual crecimiento

1983 1984 1985 1986" 1980 1986 1984 1985 986"

Total general 783 8107 83% 7000 1000 1000 35 3.6 -16.6
Total de productos .
agropecuarios 6235 6471 6078 4980 734 TLI 38 61 -181
Productos pecuarios 1171 1000 946 920 218 131 -146 5.4 -2.7
Carne 604 406 387 390 12.1 56 -328 -4.7 08
Lanas, pelos y crines 188 216 196 200 35 29 149 93 20
Cueros y pieles 264 305 289 290 45 41 15.5 5.2 0.3
Otros productos pecuarios 115 73 74 40 1.7 05 2365 1.4  -46.0
Productos agricolas 489 5313 498 3860 498  55.1 85 62 -22.6
Cereales 2992 2326 2322 1350 21.7 193 223 02 419
Oleaginosas 1360 2384 2000 1900 166 27.1 753 -161 -5.0
Ocros productos agricolas - 547 603 663 610 1135 87 102 100 80
Pesca 165 158 147 200 L8 29 42 70 3.1
Productos industriales no

tradicionales 1601 163 2318 2020 266 289 2.2 417 -129%
Combustibles 349 347 635 120 3.5 1.7 0.6 830 -Bil
Orros 1292 1289 1683 1900 23.1 27.2 3.0 30.6 12.9

Fuence: Oficina de la CEPAL en Buenus Aires, subre la base de datos del Instituro Nacional de Estadistica ¥ Censos, la Junta
Nacional de Catnes y otras fuentes.
“Cifras preliminares.

Cuadro 16

ARGENTINA: VALOR Y COMPOSICION DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES

Millones de dolares Composicidn Tasas de
corrientes porcentual crecimiento

1983 1984 1985 1986° 1980 1986" 1984 1985 1986°

Total general 4504 4585 3814 4700 1000 100.0 1.8 -168 23.2
Bienes de capiral 769 643 648 850 22.7 181 -16.4 .0 312
Combustibles y lubricantes 470 490 460 400 111 8.5 4.3 6.1 -13.0
Bienes intermedios 3056 3202 2508 3200 486 681 48 217 276

Productos de las industrias

quimicas, plasticos y caucho 1142 1170 893 - 129 25 237

Papel y pasta de papel 129 85 69 29 . -341 -188

Metales y manufacruras, mate-
rial elécrrico y partes,
repuestos para maquinaria

¥y transporees 1267 1393 1149 w219 929 175
Otros biepes intermedios 518 5%4 397 . 109 69 -283
Bienes de consumo 200 25 198 250 176 53 196 -208 263

Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre la base de datos del Banco Central de la Repiblica Argentina,
“Cifras preliminares.
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Cuadro 17
ARGENTINA: EVOLUCION DE LOS PRECIOS INTERNOS

(Tasas de crecimiento}

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Variaciones de diciembre a diciembre
Precios al consumidor 139.7 87.6 131.3 200.7 433.7 688.0 385.4 81.9

Alimentos y bebidas 1378 817 135.8 2184 415.2 713.2 3669 86.0
Indumentaria 1210 54.8 104.8 289.4 486.7 749.4 2833 70.4
Vivienda, combustible
y electricidad 133.0 109.0 111.8 181.2 512.1 526.1 4209 72.7
Precios al por mayor 128.9 57.5 180.2 311.3 411,3 624.0 363.9 57.9
Productos importados 105.7 59.6 237.5 497.3 342.2 661.5 405.7 53.5
Productos nacionales 130.1 574 177.5 300.7 417.1 620.5 360.0 58.4
Agropecuarios 1158 36.1 2128 314.0 3923 6049 336.4 74.4
No agropecuarios 135.9 654 166.6 295.9 426.6 624.4 363.9 558

Variacién media anual
Precios al consumidor 159.5 100.8 104.5 164.8 343.8 626.7 672.1 90.1

Alimentos y bebidas 168.7 93.1 99.2 178.4 339.0 6389 624.1 98.1
Indumentaria 150.0 69.1 Bl4 1883 411.3 726.7 486.3 882
Vivienda, combustible
y elecericidad 151.0 104.6 111.1 133.8 366.2 525.9 768.1 69.0
Precios al por mayor 149.3 75.4 109.6 256.2 360.9 574.8 662.9 63.8
Productos importados 93.0 74.5 157.7 377.1 3357 5689 760.6 60.2
Productos nacionales 152.7 755 107.4 249.2 362.9 575.1 6534 64.2
Agropecvarios 150.8 63.0 93.9 293 4 3735 530.7 490.0 11L5
No agropecacios 1535 80.4 112.2 2348 3588 588.6 086.3 37.9

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Cuadro 18

ARGENTINA: EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES VARIABLES NOMINALES®

Indice de precios mayoristas

Indice de Salarios Tarifas Tipo

Periodo A _ Nacional  Produc-  precios ind de servi- dp M7 M/
Total BrOPe o agro-  tos im- al con- o YL cios pi- v 4 : :
cuario . . triales e cambio
pecvario  portadus  surnidor blicos’

1985 13.6 13.1 13.6 14.5 14.1 11.8 14.1 14.3 17.8 15.5
1986° 319 47 38 3.6 5.1 5.0 3.9 3.5 5.2 6.4
1 0.7 0.9 06 15 3.1 23 0.1 - 6.5 6.0
1} 3.4 5.9 3.1 24 44 5.6 48 29 3.9 5.5
m 7.1 12.5 6.2 62 7.6 6.0 5.7 6.3 3.7 5.4
v 4.4 0.2 5.2 4.5 54 6.0 4.9 4.9 69 8.9

Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre 1a base de daros oficiales.

?Tasas mensuales equivalentes de variacién entre extremos de cada periodo, en purcentajes. ®Salario horario normal del
trabajador en la industria manufacturera. “Precios y tarifas de empresas piblicas, nivel general. “Tipo de cambio
implicito en la importacidn de bienes. “ Promedio de saldos a fin de mes, desestacionalizado. /Promedio de saldos a
fin de mes. ¥Cifras preliminares.
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Cuadro 19

ARGENTINA: VARIACION DE PRECIOS RESPECTO DEL INDICE
DE PRECIOS AL CONSUMIDOR’

Indice de precios mayoristas Medidas de dispersién”

Pe- Nacio- Ta“f?s‘ Tipo Diferencia  Desvio

riodo Agrope- nal no Prod.uc- de servicips de_ entre varia-  estandar
Total i tos im- publicos cambio® . '
cuario agrope- cién mixima de fas va-
. portados : .
cuario y minima  riaciones
1983 4.2 -78 -1.3 -17.2 18.7 -8.8 359 11.1
1984 =79 -8.7 -8.1 -3.4 157 -4.0 244 8.6
1985 -4.4 -10.1 -4.4 4.2 0.1 2.6 14.3 49
1986° -13.2 -4.1 -14.3 -15.6 -13.4 -16.7 16.7 6.4
I 6.8 -6.3 -7 -4.6 -8.6 -8.8 88 3.0
II -29 4.2 -3.7 5.7 1.1 -4.2 9.9 3.5
1] -1.4 14.2 -3.8 -3.8 -5.2 35 19.4 6.7
v -2.7 -14.0 0.4 -25 -1.2 -1.2 14.0 49

Fuente: (ficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre la base de datos oficiales.

*Variacidon entre extremos, en porcentaje. ®Precios y tarifas de empresas piiblicas, nivel general. ‘Tipo de cambio
implicito en la imporracidn de bienes. 9 Al calcular estas medidas se considerd {ademds de las series mosiradas en el
cuadro} una serie con valor constante igual a cero, que representa, para cada periodo, la variacién del indice de precios al
consumidor respecto de si mismo. *Cifras preliminares.

Cuadro 20

ARGENTINA: EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES EN LA
INDUSTRIA MANUFACTURERA’

(Tasas de crecimiento respecto del perivdo anterior)

Salario real medio total por obrero

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986

Variacion media 14.8 12.0 -10.8 -14.5 228 253 -12.1 5.4
Variacidn entre extremos 225 7.0 -21.2 -3.6 3s5.1 83 -5.3 1.8

: : 3
Salario real medio normal por hora

1985 1986
1 1] 111 v I 1] I v
Variacién media 9.6 2.5 -2.0 -1.6 1.8 -0.6 -1.9 0.7
Variacion entre extremos -13.3 11.4 -10.2 1.2 25 24 45 1.4

Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, sobre la base de datos del Institueo Nacionul de Escadistica y Censos.

“Deflactadas por el IPC promedio del mes de devengamiento y el siguiente; implica medir la capacidad adquisitiva de los
salarivs cobrados mensualmente en el moment de su percepeion o la de los salurios cobradus quincenalmente y gastados
uniformemente en el tiempo. El salario nurmal excluye los componentes que presencan variaciones estacionales,
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Cuadro 21

ARGENTINA: EVOLUCION DEL EMPLEO

Tasas de desocupacién’

1983 1984 1985 1986
Abrit  Ocrubre  Abril  Octubre  Abril  Octubre  Abril  Qctubre
Capital y Gran Buenos Aires 5.2 3.1 4.1 3.5 5.7 49 4.8 4.4
Cordoba 4.4 5.6 4.4 5.1 5.3 4.7 6.4 5.1
(iran Mendoza 4.5 4.9 3.3 3.7 36 37 4.9 34
Gran Rosario 6.3 68 6.2 109 0.2 6.8 7.2
Gran Tucuman 8.1 7.3 85 10.6 12.2 11.4 13.6 12.5

Ocupacién y horas trabajadas en la industria maaufaccurera®

1983 1984 985 1986 1986
: 1
. iI 11 v

Obreros ocupados 754 7.6 74.8 7.7 74.8 698 09.9 721
Horas trabajadas 79.4 80.2 737 74.4 07.8 74.3 78.8 76.5
Fuenge: lnstituto Nacional de Estadistica y Censos.

“En porcentajes sobre la poblacida econdmicamente activa. *Lus relevamientos se realizaron ea juniv y noviembre en

Capital y Gran Buenos Aires y en mayo y ocrubre en el resto de las ciudades, “ladices 1970 = 100

Cuadvo 22

ARGENTINA: BALANCE MONETARIO

Saldos a fines de adio
{millones de australes}

1984 1985 1986 - 1983 1984 1985 1986°

Tasas de crecimiento®

Dinero (M) 435 3014 5 580 3706 521.6 593.3 85.1
Efectiva en poder del pablice 313 2022 3990 430.5 3763 3433 973
Depdsitos en cuenta corrience 121 992 1 590 2853 414.2 717.1 60.3

Factores de expansidn 2062 11036 23010 404.5 521.1 435.1 108.5
Reservas internacionales netas -t 140 -5 406 -8 090 - - -
Crédito internc 3202 10442 31100 4122 520.8 4135 892

Gobierno e instituciones
publicas 1 205 7129 14 000 7130 477.3 4915 96.4
Adelantos para la Cuenta
de Regulacidbn Monetaria 424 2283 5 440 5 1548 941.6 438.6 1383
Financiamiento externo al
Gobierno nacional (neto) 3109 5 630 81.1
Ocros préstamos al Gobierno
{netos de depdsicos) 782 1738 2 930 574.9 364.9 122.4 68.6
Sector privado’ 1997 9313 17 100 309.2 55014 366.4 836

Factores de absorcion 1628 8021 17 430 414.3 520.9 3028 117.3
Cuasidinero (depdsitos de
ahorro y a plazo)? 1025 4833y 11 07¢ 456.2 598.0 3719 129.0
Ortras cuentas (neco) 603 3 187 6 360 368.8 4229 4284 99.6

Fuente: Banco Central de la Repablica Argentina.

Las tasas de crecimiento fueron calculadas sobre los datos no redoadeados. *Cifras estimadas “Incluye créditos a
entidades fimancieras no bancarias. “Incluye recursos devengados.

107



Cuadro 23

ARGENTINA: INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL

Millones de australes

Tasas de crecimiento

1984 1985 1986° 1983 1984 1985 1986"

1. Ingresos corrientes 294 4711 8700 342.2 632.3 15013 84.7
Tributarios 276 4 134 8 000 3353 6718 1394 93.5
No cribucarios 18 577° 700° 4080 309.7 31160 213

2. Gastos corrientes 444 4 259 8 700 414.2 427.9 858.4 104.3
Remuneraciones 114 97 1700 351.0 550.7 705.5 853
Bienes y servicios no
personales 19 21 500 3350 2477 10134 136.6
Intereses 108 984° 1 300 140.2 713.5 813.8 32.2
Transterencias 198 2 067 5 000 705.2 338.2 946.4 141.9
Otros 6 79 200 426.2 1181 11574 151.9

5. Ahoreo corriente {1 - 2) -150 453 -

4. Gastos de capical 150 3320 2300 1 868.1 2906 21178 -30.7
Inversién fisica 7 33 100 178.6 2090 375.0 207.6
Préstamos (netos de
reembolsos) 143 3287 2200 30339 2956 22013 -33.1

5. Gasto total {2 + 4) 594 7 578 11 000 568.7 3850 11758 45.1

6. Déficie (5 - 1) 300 2 867 2 300 791.8 264.2 856.3 -19.8

7. Financiamiento del déficit
Banco Central 268 1034 -

Fondo Unificado de

Cuentas Oficiales 22 42 600
Colocacion de valores 67 842 900
Amortizacién de valores =57 -795 =700
Amortizacidn de otras deudas -1 -1 =700
Otros - 1 746° 2 200°

Fuente: Tesareria General de la Nacida. _

“Cifras estimadas. Incluye el financiamiento por emergencia econdmica (shorro obligatorio). ‘lacluye
regularizacién de atrasos, “Incluye regularizacidn de atrasos por deudas avaladas (especialmente de empresas
phblicas). “Incluye el financiamiento externo al Gobierno Nacional neto de depdsitos del Gobierno en el BCRA en

moneda extranjera.
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1. Rasgos generales de la evolucion reciente: introduccidn y sintesis

El éxite mas notorio de la gestion econdmica de 1986 fue la caida abrupta del vertiginoso ritmo de
crecimiento de los precios. Sin embargo, el panorama econdmico general quedd ensombrecido como
consecuencia de un nuevo descenso del producto interno bruto, lo que, aparte de inducir un aumento
del desempleo, agudizé la necesidad de la reactivacion. Otros hitos de semejance trascendencia fueron
la aprobacién del Presupuesto General del Estado; la puesta en vigor de reformas tributaria,
monetaria y arancelaria; el establecimiento de sendos convenios con el Fondo Monetario Interna-
cional y el Club de Paris, y la reorganizacién de la Corporacién Minera Boliviana.

La tasa de variacién en doce meses del indice general de precios al consumidor fue 669, frente a
8 1709 en 1985. Por su parte, la variacién media anual bajé de 11 7504 275%. (Véanse elcuadio 1 y
el grafico 1.) En el cambio de la tendencia de la inflacién desempefiaron un papel esencial la evolucién
tanto de las finanzas publicas como del sector externo, ademis de las politicas cambiaria y salarial.

El desequilibrio de las cuentas publicas se redujo en forma sustancial. El déficit consolidado del
sector publico no financiero, que en 19835 habia equivalido a 149 del producto, oscilé en torno a 7%, A
su vez, por primera vez en los dltimos veinte afios el Tesoro General de la Nacidn cerré sus cuentas
€On superavit.

Tres hechos gravitaron decisivamente en la consecucidn de tales resultados. En primer lugar, €l
aumento de 16% que acusaron los ingresos del gobierno central, medidos en términos reales;
segundo, la importante contraccion de los gastos reales en moneda nacional; y, finalmente, la politica
de reestructuracién de las empresas estatales, que condujo al cierre de numerosos establecimientos y
obligd a otros a vender sus productos a precios indizados segin el tipo de cambio y a depositar los
fondos obtenidos de sus operaciones en el Tesoro General de la Nacidn.

Como resultado de la politica de austeridad, el déficit del sector piblico dejé de financiarse viala
expansién de los medios de pago. Ello contribuyd a su vez a una marcada desaceleracion del ritmo de
crecimiento de la cantidad de dinero. Asi, M, aumenté alrededor de 130%, en comparacién con
5 900% en 1985, Por su parte, debido a la mayor confianza de los agentes econdémicos en la politica del
gobierno, el cuasidinero se acrecents cerca de 6409%.

Al mismo tiempo, s¢ produjo un cambio significativo en las fuentes de generacién del dinero. El
aumento de los activos externos en poder de la autoridad monetaria y de los fondos canalizados hacia
el sector privado contrastd con la drdstica contraccién del crédito facilitado al sector publico.

La desaceleracién inflacionaria hizo que las tasas reales de interés fuesen positivas por primera
vez en los ultimos afios. Sin embargo, €l diferencial entre las activas y pasivas fue relativamente
elevado y el crédito para actividades comerciales y productivas fue asi muy oneroso.

Al éxito de la politica de estabilizacion contribuyé también la politica cambiaria. Aunque como
promedio anual el tipo de cambio oficial se incrementd 330%, su comportamiento fue muy estable en
el transcurso del afio. En efecto, luego de ser fijado en 1 100 000 pesos por ddlar en septiembre de
1985 —lo que significo un alza de 1 4509% —, la tasa de cambio oficial se incrementé con rapidez a
fines del afio y en febrero de 1986 subié a alrededor de 1 900 000 pesos. Empero, desde ese momento
sus alzas fueron minimas e incluso en algin mes del afio la relacion peso/ddlar bajé.

A la estabilizacién del tipo de cambio contribuyeron la mantencién del sistema de venta de
divisas aprobado en agosto anterior; la mayor disciplina fiscal, que se tradujo en una moderada
expansién de las variables monetarias y, en consecuencia, en un menor ritmo de crecimiento de los
precios; la mayor confianza de los agentes en la politica econémica, lo que se tradujo en un vuelco en
las expectarivas; y, finalmente, la expedita atencién que el Banco Central brindé a la demanda de
divisas,
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Grifico 1
BOLIVIA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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Grifico 1 (conclusibn)
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La percepcion de todos estos fenémenos por parte de los agentes llevd a que la cotizacidon del
dblar en el mercado paralelo fuese practicamence la misma que en ¢l oficial. En sintesis, la firmeza
mostrada por el mercado de divisas acabé con la especulacién en contra del peso, permitiendo ademas
que éste recuperase su condicidén no sélo de medio de pago, sine de depésito de valor.

Otro elemento que coadyuvé decisivamente a desacelerar la inflacidn fue la politica salarial. En
esencia, ella procuré impedir que los aumentos de remuneraciones siguieran constituyendo un
mecanismo de retroalimentacién de los incrementos de precios. En ese marco, desde el cambio de
gobierno (agosto de 1985} las retribuciones de los asalariados del sector privado quedaron entregadas
a la libre negociacion entre las partes involucradas. Las remuneraciones de los funcionarios publicos
permanecieron congeladas hasta noviembre de 1985, reajustindoselas en diciembre con efecto
retroactivo a agosto de ese afio. Al mismo tiempo, el salario minimo se elevd a 33 000 000 de pesos
{unos 20 délares), monto que, de acuerdo al programa de estabilizacién en marcha, setia revisado sélo
a mediados de 1986.

Simultdneamente, se continud con el proceso de racionalizacién de las planillas y escalas
salariales y se determinaron los presupuestos para el page de personal en cada reparticién piblica
desde aquel momento hasta mediados del afio siguiente.
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En junio de 1986 el salario minimo nominal subib 33 9%, situandose en 40 millones de pesos, al
tiempo que los funcionarios piblicos con remuneraciones inferiores a 300 millones de pesos reci-
bieron un avmento proporcional de 7.5%, y aquellos cuyos salarios fuesen inferiores a 140 millones,
de 13%.

A consecuencia de los incrementos de precios que se produjeron a lo largo del afio, de la escasa
magnitud de los reajustes otorgados v, en especial, del nivel al que las remuneraciones fueron
congeladas entre agosto y diciembre del afio anterior, el salario minimo medio ¢cay6 30% en 1986,

La evolucion del sector externo se caracterizd por las tendencias dispares que mostraron los
principales componentes del balarce de pagos. El aspecto més sobresaliente fue el aumento de las
reservas internacionales netas en poder del Banco Central, que a fines de 1986 llegaron a 330 millones
de dblares, monto casi 200 millones mayor que €l existente un afio antes. Este incremento contrased
marcadamente con las estimaciones inicizles, que contemplaban una pérdida comprendida entre 50y
150 millones de ddlares, y obedecid a que el superavic de la cuenta de capitales compensé con holgura
¢l déficic de la cuenta corriente.

El aumento del desequilibrio de la cuenta corriente se debié enteramente al vuelco desfavorable
que experimentd el comercio de bienes. Asi, el valor de las importaciones de bienes y servicios fue 200
millones de délares superior al de las exportaciones, situacién que no se presentaba desde los
comienzos de la crisis en 1981, Las exportaciones no tradicionales aumentaron de marera sustancial,
pero no alcanzaron a compensar el violento descenso sufrido por las tradicionales. De este modo, pese
al aumento del quantum exportado (36%), el valor unitario de los bienes exportados disminuy6 en
igual proporcién. Ello fue consecuencia, basicamente, de la baja en el precio (-12%) del gas natural
vendido a la Republica Argentina, aun cuando el volumen se mantuvo constante, y de una contracciéon
todavia mayor de las ventas de estafio metilico, cuyo volumen y valor unitario declinaron 30y 40%
respectivamente.

Por otro lado, aunque los pagos netos de utilidades e intereses fueron menores que en 1983,
siguieron representando una cantidad significativa, no sélo en términos absolutos (310 millones),
sino también como porcentaje de las exportaciones totales de bienes y servicios.

El superdvit del balance de capitales se debid por entero a los movimientos de cotto plazo, dado
que los de largo plazo involucraron una salida de divisas del orden de 140 millones de ddlares. A su vez,
las transferencias oficiales representaron un ingreso de 75 millones mas. Finalmente, los ingresos por
efrores y omisiones significaron algo més del doble de esa dltima cantidad.

En materia de financiamiento externo, dos hechos de diferente significado definieron la
evolucidn del afio. El monto de la deuda externa publica de mediano y largo plazo aumentd a 3 700
millones de délares, nivel 10% mas alto que el del afio precedente, con lo que siguié representando
una carga muy pesada para la economia. Los pagos de intereses netos equivalieron a 40% de las
exportaciones de bienes y servicios, relacion que habria sido mucho mayor si se hubiesen atendido las
obligaciones vencidas con los acreedores privados. Los pagos por amortizaciones e intereses con estos
wltimos, suspendidos desde 1984, ascendieron aproximadamente a 1 100 millones de ddlares.

Por otro lado, aparte de los nuevos créditos de cardcter bilateral que el pais recibid en 1986, se
suscribieron acuerdos con el Fondo Monetario Internacional, el Club de Paris y el Fondo Andino de
Reservas, en virtud de los cuzles estos organismos otorgaron su ayuda al Plan de Estabilizacion
emprendido por el Gobierno.

Los avances en materia de estabilizacién y en el balance de pagos estuvieron acompafiados,
em pero, de una contraccion del producto interno bruto (-3%) por quinto afio consecutivo, con lo que
el nivel de esta variable resultd 15% inferior al de 1980. A consecuencia de este nuevo deterioro y del
crecimiento de Iz poblacién, €l producto por habitante cay$ casi 6%, de manera que fue el més
reducido desde 1970.

Aunque la merma de la produccién fue generalizada, afectd con especial intensidad a los sectores
generadores de bienes. En conjunto, éstos retrocedieron casi 7%; y la mineria, una de las actividades
mas importantes de la economia, cay6 cerca de 20%.

Esta situacidn y Iz voluntad de las autoridades de reducir el tamafio del sector pablico influyeron
en el aumento del desempleo. De acuerdo con las estimaciones oficiales —no siempre precisas—, la
tasa de desempleo subid de 18% en 1985 a 20% en 1986, en tanto que el subempleo se mantuvo
estable en alrededor de 57%.
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2. La evolucién de la accividad econémica

a}  Las tendencias de la oferta y la demanda globales

En 1986 se completaron cinco afios seguidos de retroceso en la oferta global de bienes y
servicios. Debido a su cuasi estancamiento, en €l ejercicio analizado se situé en el nivel mds bajo desde
1974,

Lo sucedido en 1986 obedecib exclusivamente a la nueva caida (-3 %) del producto interno bruto,
con la que la pérdida acumulada en el dihimo quinquenio ascendié a 15%. En cambio, €] quintum
importado se amplid alrededor de 20%, més que el doble que en el afio anterior, superando por
primera vez en la década de los achenta el nivel que exhibia a fines de! decenio anterior. (Véase el
cuadro 2.}

A su vez, la merma de casi 6% sufrida por la demanda interna puso de manifiesto el caricter
desfavorable del marco en que se desenvolvié la economia en el pasado reciente. El retroceso global
anotado por esta variable en el lapso 1982-1986 se aproximé a 20%.

A diferencia de lo ocurrido €n otros ejercicios, la baja de la demanda interna se explicd por el
descenso del consumo total (-6%), atribuible a su turno a las caidas de los efectvados por el Gobierno
¥, sobre todo, las familias. En el primer caso, la reduccién de 3% se agregd a la de afios anteriores,.
rotalizandose una pérdida superior a2 10% en el quinquenio 1982-1986. Por su parte, el decrecimiento
de 79 observado en el consumo privado 2nul6 por amplio margen los pequeiios repuntes del bienio
anterior, de modo que el nivel de esta variable se situd por debajo del valor alcanzado en 1978,

El otro componente de la demanda global, la inversidn bruta en capital fijo, se amplio (3 %) por
primera vez desde aquel afio. Sin embargo, la enorme pérdida acumulada en el intertanto (-58%)
llevd a que en 1986 €l coeficiente de inversidn (13%) quedase muy lejos del alcanzado en la segunda
mitad del decenio ancerior.

Finalmente, no obstante [as adversas condiciones en que se desenvolvieron los principales
rubros de exportacidn, €l quintum exportado se amplio casi 35%. Las ventas externas llegaron a
significar 219 del producto, la relacién mas elevada desde 1977, y fueron las mds altas de [a décadaen
curso, con excepcion de 1981,

by  La evolucién de los principales sectores

El deterioro sufrido por la actividad productiva fue significativo, pero afect$ en forma heterogé-
nea a los distintos sectores. La produccién de bienes —casi 45 % del producto— se redujo casi 7%, baja
que se agregd a las que se han registrado a partir de 1978, de modo que la pérdida acumulada llegd a
339%. Lus servicios basicos acusaron en cambio una ligera expansion (19%). A su vez, el producto de los
denominados “otros servicios” (46% del PIB) pricticamente se estancd, manteniéndose de esta forma
dentro de la ténica de afios anteriores. (Véase el cuadro 3.)

1) Bl sector agropecunario. Luego de dos afios seguidos de expansion, la actividad agropecuaria se
contrajo 2%. Fundamentalmente, ello fue consecuencia de las inundaciones derivadas del desborda-
miento del Lago Titicaca. Las fuertes lluvias de comienzos de afio afectaron a unos 150 000 campesi-
nos, perjudicando a una gran cantidad de culeivos altipldnicos. A la caida de la produccidn
contribuyeron ademds €l alto costo del transporte y la insuficiencia de la demanda. No obstante, se
amplié 9% la cosecha de trigo, uno de los productos mis importantes en la dieta alimentaria.

iy La mineria, Durante 1986 se agudizé la crisis por la que atraviesa el sector (-199%), cuyo
producto viene cayendo desde 1977, con la sola excepcion de 1980. La baja acumulada durante €l lapso
1974-1986 llegd de esta forma a 80%, concentrdndose més de la mitad de esa pérdida en el dltimo
trienio, Debido a lo anterior, la participacidn del sector en el producto interno bruco {casi 119) fue la
mis baja desde 1970.

Este resultado tan negativo fue consecuencia de varias circunstancias. Entre las de cardcter mas
permanente destacan el deterioro de la ley de los minerales, el no descubrimiento de nuevos
yacimientos y la obsolescencia de la maquinaria y los equipos utilizados. En 1986 se agregaron el
descenso del precio internacional de la gran mayoria de los minerales exportados, el deterioro de la
productividad de casi todas las explotaciones mineras y, en forma especial, las reformas introducidas
con 2 Nueva Politica Econdmica.

13



La produccién de estafio —hasta hace poco el rubro mis importante de la economia— cayé casi
359%. De esta forma, el descenso acumulado en el quinquenio se aproximé a 90%. (Véase el cuadro 4.)

Aparte de las causas de caracter general que han afectado al conjunto de la actividad minera, en
lo tocante al estaiio concurrieron durante 1986 otras dos circunstancias desfavorables. A lo largo del
ejercicio persistié en el mercado internacional la incertidumbre surgida en octubre de 1983, cuando,
debido a un complejo conjunto de circunstancias, el Consejo Internacional del Estafio (CIE) paralizé sus
opéeraciones y el precio internacional se derrumbo. En 1986 la cotizacién media fue 459% inferior 2 la
de 1985, afic en el que, a su veg, ya habia disminuido casi 495. Un descenso de esta magnitud —que en
opinién de los expertos no es puramente coyuntural— no podia menos que afectar negativamente el
valor de las exportaciones mineras y suscitar graves problemas en el funcionamiento de las empresas
y de la economia en su conjunto. (Véase el cuadro 9.)

Ante esta situacion, las autoridades emprendieron un profundo plan de reformas de la mineria
estatal. Este fue dirigido a racionalizar su funcionamiento y aligerar las enormes pérdidas sufridas por
la Corporacién Minera Boliviana (COMIBOL) en los tltimos afios, que sélo en 1985 habian sido del
orden de 240 millones de délares, en tanto que las deudas con los acreedores se acercaron a 500
millones.

Para superar los problemas que la afectaban, la COMIBOL empezé la descentralizacidn de las
diferentes unidades empresariales. En el caso de aquellas con mayores pérdidas se ofrecid a sus
trabajadores la posibilidad de constituir cooperativas mediante el arrendamiento de las instalaciones a
la propia corporaciéon. A pesar de ello, alrededor de 11 000, de un total de 27 000 trabajadores
mineros, perdieron sus puestos de trabajo. También en la mineria privada hubo ——aunque en menor
medida— un anmenco de la desocupacién, quedando cesantes alrededor de 9 000 trabajadores.

La evolucién de los demdas minerales fue igualmente negativa en materia tanto de produccién
como de precios. Asi, la cantidad extraida se contrajo en casi todos los restantes minerales, Aunque sus
volimenes de produccién han sido tradicionalmente pequefios, en 1986 1a magnitud de los retrocesos
fue espectacular (cobre, -80%; plomo, -58%; wolframio, -319%). La produccién de antimonio y oro se
amplié (16 y 38%), pero ello no fue suficiente para recuperar los niveles de comienzos del decenio.

En materia de precios la situacién fue similar, al contraerse la cotizacién internacional de casi
todos los minerales {cobre, -3 %, wolframio, -309). Aunque el precio internacional del oro aumened
casi 159, esta alza no alcanzé a compensar el deterioro de 25% sufrido en el bienio 1984-1985.

iiiy Lor bidrocarburos. Durante el primer semestre la produccién de petrdleo crudo disminuyd
del orden de 159% respecto de igual periodo de 1985, (Véase el cuadro 5.) Dado que en el segundo
semestre no se suscitaron cambios en el comportamiento del sector, 1986 debi ser el decimotercer
afio consecutivo de caida en la produccién de este combustible.

Paralelamente, se redujeron las ventas internas de casi todos los combustibles. Con excepcién de
la gasolina —cuyo consumo permanecid estancado—, las compras de queroseno y fuel oil y, en menor
medida, las de diesel oil se contrajeron. Ello obedeci6 en gran parte al deprimido comportamiento de
la actividad econdmica y a las fuertes alzas de los precios internos de los productos energéticos, con las
que se buscd acercar su valor a los del mercado internacional y reducir el comercio no registrado.

En materia de precios, se continué con la politica iniciada en el ejercicio anterior. Es decir, el
precio interno de la gasolina siguid siendo equivalente a 0.30 dblares el litro, valor semejante al de
palises limitrofes.

Por otro lado, el volumen producido de gas natural decling algo mds de 7 % durance el primer
semestre. De esta forma, se completd el tercer afio consecutivo de bajas en la produccién, no obstante
lo cual este combustible continué siendo por amplic margen el principal producto de exportacién.

Yacimientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPEB) siguié obligado a depositar en el Banco
Central todos sus ingresos en divisas y en moneda nacional. Este Gltimo se encargd de retener los
impuestos y las regalias pertinentes, quedando a disposicién de la empresa los saldos en moneda
nacional. De esta forma, los ingresos obtenidos por YPFB merced a la venta de carburantes sirvieron
para financiar parte de la puesta en vigencia del Plan de Estabilizacién.
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3, El sector externo

a)  Rasgos generales

La eficacia de la politica cambiaria para conseguir la estabilidad del tipo de cambio oficial y del
mercado paralelo; el establecimiento de sendos acuerdos con el Fondo Monetario Internacional y el
Club de Paris; la nueva politica arancelaria y el sustancial incremento de la reserva de divisas fueren
los hechos que caracterizaron el comportamiento del sector externo en 1986,

Con el FM1, Bolivia suscribié un acuerdo de crédito contingente y otro de compensacidn por la
baja en el precio de las materias primas. Asimismo, en virtud de las negociaciones emprendidas con
los gobiernos acreedores, las autoridades reprogramaron una parte significativa de la deuda pablica de
mediano y largo plazo. Pese a lo anterior, continud sin atenderse el servicio de la deuda externa con
acreedores privados.

La nueva politica arancelaria, que se inserta en €l proceso de liberalizacién iniciado a fines de
1983, sanciond un gravamen tarifario uniforme para todas las imporcaciones e inferior a los aranceles
vigentes hasta entonces.

Por ultimo, merced a un alza de casi 200 millones de délares, el total de activos extranjeros netos

en poder del Banco Central llegd a unos 330 millones de délares, monto que no se alcanzaba desde
1974.

by  El comercio exterior

i) Lar exportacioner de bienes. El valor de las exportaciones de bienes volvié a contraerse
(-13%), llegandose asi a una pérdida acumulada del orden de 50% en el dlrimo sexenio. A diferencia
de lo ocurrido en €l ejercicio anterior, la baja se debié exclusivamente a la sustancial reduccién del
valor unitario (-36%}), que confirmd la tendencia al deterioro que vienen mostrando las exportaciones
bolivianas desde comienzos del presente decenio. Por su parte, el quintum se incrementd en forma
espectacular (36%), compensando por amplio margen los retrocesos de los ejercicios precedentes.
(Véase el cuadro 6.)

La baja de las exportaciones fue especialmente significativa en el caso de las tradicionales
(-17%}, que representaron cerca de 85% del total. Dentro de éstas, las ventas externas de gas natural
—mas de la mitad del total de las exporraciones— decrecieron cerca de 129%, luego de tres anos de
virtual estancamiento. El principal comprador de este combustible continué siendo la Repiiblica
Argentina, pais que si bien mantuvo constante el volumen de sus importaciones, redujo 12% el precio
pagado por el gas. Asimismo, cerca de la mitad del valor de las importaciones de combustibles le
fueron pagadas a Bolivia en especie. (Véase el cuadro 7.)

Las exportaciones de estafto metdlico y concentrado, que apenas un afio antes habian represen-
tado aproximadamente 30% de las ventas externas, cayeron en forma dramadrica en 1986. Como
consecuencia de un descenso cercano a 60% en €l valor de las exportaciones de estafio metdlico, su
participacién relativa en el comercio excerior bajo de un quinto a menos de un décimo de un afioa otro.
Bajas como las sefialadas se explicaron por la disminucidn tanto del quintum exportado como del
valor unitario. Asi, el volumen disminuyé 30%, después de haber caido 25% en 1985. A su vez, el
deterioro del valor unitario (-419%) se agregd a otro de casi 7% en 1985. (Véanse los cuadros 8y 9.)

E! estafio concentrado continud siendo otro de los principales productos de exportacion (cerca
de 8% del rotal). No obstante, el valor de las ventas externas del metal bajé mas de 79. Ello obedecid
al retroceso de su valor unitario (-32%), el cual no pudo ser compensado, pese a que el volumen
exportado pricticamente se duplicd.

El valor de las restantes exportaciones tradicionales tuvo una evolucidn igualmence desfavora-
ble, excepto las de plata, que casi se teiplicaron. A su vez, las no tradicionales aumensaron de manera
sustancial {1889%). Especial dinamismo exhibieron las de madera, que llegaron a representar un
quinto de este rubro.

ii) Las smportaciones de biener, Merced, principalmente, a una vigorosa ampliacién del
volumen, el valor de las compras externas se expandid 25%, que se sumo al incremento de 12%
registrado un afio antes. Aun asi, el valor de las importaciones siguié por debajo de lo alcanzado a
comienzos del decenio, a causa del gran descenso {-57%) sufridoentre 1982y 1984, (Véase otra vezel
cuadro 6.) A su vez, las imporiaciones de bienes de consumo y bienes de capital fueron las que més se
ACrECentaron.
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iiiy La relacion de precior del intercambio. Como consecuencia del fuerte deterioro del valor
unitario de las exportaciones, la relacién de precios del intercambiao cay$ dramaricamente (-379%). A
su vez, el aumento del quintum fue contrarrestado por el deterioro de la relacién de intercambio,
debidc a lo cual también disminuyé (-15%) el poder de compra de las exportaciones de bienes. (Véase
el cuadro 6.)

¢y El balance de pagos

El déficit de la cuenta corriente se aproximd a 500 millones de délares, lo que represents un
aumento de 40%. Este obedeci6 fundamentalmente a un cambio de signo en el balance comercial, roda
vez que los pagos netos al exterior por servicio de factores fueron menores y las transterencias
privadas se ampliaron. (Véase el cuadro 11.)

En efecto, el comercio de bienes y servicios reales arrojé un déficic de casi 200 millones de
délares. Tal desequilibrio, que se presenté pot primera vez desde 1981, se debid al comercio tanto de
bienes como de servicios. Asi, el comercio de bienes se cerréd con saldo negativo (37 millones de
délares) por primera vez en los afics ochenta. A su turno, el déficit en el comercio de servicios reales
(-162 millones) se acrecentd 9%, pero ello ne significé cambio sustancial alguno respecto de la
evolucidn de ejercicios precedentes.

Las remesas netas de utilidades e intereses ascendieron a unos 310 millones de ddlares, lo que,
adernis de suponer un descenso de 17 %, representd el monto mds pequefio que el pais ha pagado por
este concepto al exterior desde 1981. Por su parte, los desembolsos netos de utilidades y los intereses
netos pagados al exterior se redujeron 23 y 17% respectivamente.

La cuenta de capitales arrojé un superavit del orden de 680 millones de délares, monto que
duplicé por amplio margen el de 1985 y fue el mds elevado desde 1980. Los movimientos de largo
plazo acusaron una salida de recursos de casi 140 millones, lo que significd un flujo inferior en unos
100 millones al del periodo anterior. Por el contrario, los movimientos de capital de corto plazo
arrojaron un saldo positivo de algo mds de 580 millones de délares, que duplic el generadoen 1985 y
representd la mayor cantidad de recursos obtenidos por el pais al menos desde comienzos de la década.

Como consecuencia de estos cambios y del saldo positivo de la cuenta de errores y omisiones
(165 millones de ddlares), en 1986 las reservas internacionales de divisas aumentaron casi 200
millones de délares, con lo que el monto total de activos extranjeros brutos en poder del Banco Central
llegé a tines de afio a unos 410 millones de dblares, cantidad equivalente a dos meses de importaciones.

d) La denda externa

En materia de financiamiento externo, los aspectos de mayor trascendencia de la gestion de
1986 fueron los acuerdos suscritos con el Fondo Monetario Internacional y con los paises miembros
del Club de Paris.

Una vez que se definieron los planes macroecondmicos y se aprobaron el Presupuesto General
del Estado y la ley de Reforma Tributaria, las autoridades solicitaron la firma de un acuerdo
contingente con el FMI, a fin de sustentar la proyectada reactivacién dentro de un marco de estabilidad
de precios y de una balanza de pagos saneada. La consecucion de estos objetivos debia estar respaldada
por una reestructuracion de la deuda externa y la entrega de nuevos recursos, a mayores plazos de
gracia,

Una vez establecidos los condicionamientos habituales en materias fiscales, monetarias y del
sector externo, €l FMI concedid un crédito de 50 millones de délares para apoyar el Plan de
Estabilizacién. También entregd otros 57 millones en compensacion por la baja en el precio de las
marerias primas y 20 millones adicionales, de libre disponibilidad. .

Por otra parte, de los 1 640 millones de dolares a los que ascendia la denda pablica de medianoy
largo plazo con los acreedores oficiales, en el Club de Paris fueron renegociados unos 645 millones. De
esta cantidad, del orden de 440 millones correspondian a amortizaciones en mora ¢ por vencer antes
de julio de 1987, y el saldo, a intereses.

En el proceso de renegociacion se aplazaron la totalidad de los pagos de capital e intereses
vencidos el 30 de junio de 1986, estipulindose que el nuevo periodo de pago se prolongaria durante un
quinquenio a partir de junio de 1990, con cuatro afios de gracia. También fueron reprogramados los
desembolsos de capitales e intereses del periodo junio 1986-junio 1987, acordindose que éstos, al cabo
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de cinco afios de gracia, se reanudarin durante otros cuatro y medio. Ademis, se acordd que la rasa de
interés quedaria sujeta a las negociaciones entre el Gobierno de Bolivia y cada uno de los paises
acreedores.

El mento de la deuda externa publica de mediano y largo plazo continué siendo muy elevado
(3 700 millones de délares). Aunque esta cantidad fue levemente superior a la de 1985, equivalié a 5.5
veces el valor de las exportaciones de bienes y servicios; mientras tanto, contimé siendo muy elevado
el coeficiente servicio de la denda/exportaciones de bienes y servicios. Tan solo el pago de los intereses
netos totales absorbis cerca de 409% de las exportaciones. (Véase el cuadro 12.) Esta relacién habria
sido mucho mayor si se hubiesen servido las obligaciones con los acreedores privados, las cuales
llegaron a alrededor de 1 100 millones de délares y cuyo servicio esta suspendido desde 1984,

e)  La politica cambiaria y de comercio exterior

Uno de los éxitos més notables de la politica econdémica fue el alto grado de estabilidad del tipo
de carabico oficial y del mercado paralelo. El procedimiento para la venta de las divisas oficiales
continué siendo el aprebado con la Nueva Politica Econdmica a fines del ejercicio anterior, que
establecié el precio de la divisa norteamericana en términos del promedio ponderado de las operacio-
nes de venta piblica efecruadas por el Banco Central La cotizacion del délar se fijd en forma
semejante a una subasta, Esto es, en funcidn de un precio base establecido por las autoridades y de las
ofertas realizadas por los agentes con anterioridad a las operaciones.

También los estrictos controles ejercidos sobre las variables fiscales y, en consecuencia, el ritma
mias pausado de expansion de la oferta monetaria, junto al mayor grado de confianza de los agentes en
la politica economica contribuyeron a la estabilidad del tipo de cambio y al virtual término de la
especulacién en contra del peso.

De esta forma, la evolucidn del tipo de cambio oficial y del paralelo fue bastante semejante a la
observada a partir de la instauracidn de la Nueva Politica Econdmica en agosto de 1983, cuando el
valor del délar se fijo en alrededor de 1 100 000 pesos. El nivel medio del tipo de cambio oficial
aumentd durante el dltimo trimestre en forma moderada (18%). A su vez, en 1986 su cotizacion fue
ligeramente superior a 1 900 000 pesos, lo que significd un alza del orden de 3209% respecto de la de
1985. Sin embargo, en este caso la comparacidén anual no es suficientemente representativa. El posible
deterioro del tipo de cambio durante 1986 debe establecerse con respecto al valor fijado por las
autoridades que asumieron el Gobierno cuando ya estaba bien avanzado el segundo semestre de 1985.
Con este criterio, la depreciacion del peso estuvo relativamente controlada a lo largo de 1986: asi,
salvo en el primer trimestre, en el que la relacién peso/dolar se elevd casi 50% frente al 1ltimo
teimestre del gjercicio anterior, en el resto del afio no se observaron grandes variaciones, lo que reflej6
una ligera tendencia a la apreciacion de la moneda boliviana.

Por otra parte, como en 1986 el tipo de cambic nominal promedio anual aurnentd mas que la
tasa de inflacién y, en términos geaerales, el délar cayé frente a otras monedas, las exportaciones se
hicieron mas rentables y las importaciones se encarecieron. En efecto, en el transcurso del aiic el tipo
de cambio real efectivo de las exportaciones aumentd de manera significativa y el indice correspon-
diente subié de 55 a 90. Por su lado, las importaciones resultaron mucho mas caras y el indice del tipo
de cambio real se elevé de 68 a 113, (Véase el cuadro 13.)

Los promedios anuales ocultan, sin embargo, las contrapuestas tendencias observadas durante
el adio. La evolucidn trimestral pone de manifiesto como los pequefios incrementos de precios y la
estabilidad del tipo de cambio nominal fueron encareciendo las exportaciones, con lo que a fines de
afio ellas resnltaban mucho menos atractivas que a comienzos del ejercicio. En el caso de las
importaciones se suscits el fenémeno inverso. (Véase el grafico 2.)

En lo concerniente al comercio de bienes, en agosto entrd en vigencia una nueva politica
arancelaria. Ademiés de racionalizarse las disposiciones sobre esta materia, se establecié un gravamen
aduanero Onico de 20%. Ea la prictica, ello significé un tratamiento no discriminatorio eatre las
importaciones de bienes de consumo y las de materias primas y de bienes de capital. Por su parte, las
empresas exportadoras tendrfan derecho al reintegro de los aranceles pagados por las materias
primas importadas.

Finalmente, a comienzos del afio el Gobierno contratd los servicios de la compafiia Société
Générale de Surveillance, S.A., a fin de controlar el comercio exterior —publicoy privado—y evitar la
subfacturacion de las exportaciones y la sobrefacturacion de las importaciones,
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4. La evolucion de los precios, las remuneraciones y el desempleo

a)  Los precios

El mayor éxito de la politica de estabilizacién emprendida por las autoridades en la Gltima parre
de 1985 fue el concrol de la hiperinflacién. La tasa de aumento del indice general de precios al
consumidor en doce meses cay6 de 8 170% endiciembre de 1985 a apenas 66% en diciembre de 1986.
Por su parte, la variacién media anual se redujo de 11 750% a 276%. (Véanse el cuadro 14 y el
grifico 3.)

Todos los componentes del indice general se incrementaron en proporciones semejantes en el
afio. Los precios de los productos alimenticios subieron 62 %, miencras que los servicios de vivienda se
acrecentaron alrededor de 45%; aumentos mayores experimentaron la indumentatia y el grupo de
bienes diversos.

Los precios al por mayor reflejaron tendencias similares. La variacion media anual del indice
general fue ligeramente superior a 170%, en tanto que aquella en doce meses llegé a 47%.

Por su parte, los precios de la produccién nacional subieron mas que los de los productos
importados, tanto en términos de promedios anuales como de variaciones en doce meses. En este
dltimo caso, los precios de los productos agropecuarios aumentaron 57% y los de las manufactoras
49%; en cambio, los de los productos importados sélo se acrecentaron 40%,

Grafico 2

BOLIVIA: INDICES DEL TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO
DE LAS EXPORTACIONES Y LAS IMPORTACIONES
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional.
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Grifico 3
BOLIVIA: INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
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El proceso de desaceleracién inflacionaria pasé por etapas claramente diferenciadas desde la
puesta en vigencia de la Nueva Politica Economica. Asi, entre agosto de 1985 y enero de 1986 las rasas
mensuales de variacién del indice general de precios al consumidor tuvieron comportamientos muy
irregulares, flucruando entre 56% en septiembre y -2% en octubre. En diciembre de 1985 y enero de
1986 los incrementos mensuales volvieron a intensificarse (17 v 33%, respectivamente). Sin
embargo, a partir de entonces la desaceleracion se afianzd. En tres de los once meses siguientes el
incremento mensual del indice general de precios al consumidor fue inferior a 19, en tanto que en
otros tres oscild entre 1y 3,5%. (Véase el gréfico 3.)

Entre las causas de estos progresos destaca el rigido control ejercido por las autoridades sobre
los gastos del sector piblico, que en ejercicios anteriores habian sido financiados mediante la mera
expansion de la oferta monetaria, Gran importancia tuvieron también el éxito en la politica de
estabilizacién del tipo de cambio, asi como el establecimiento de un arancel tnico mas bajo que los
existentes hasta entonces.

b)  Las remuneraciones

La politica salarial traté de impedir —por encima de cualquier otra consideracidén— que los
aumentos de remuneraciones se convirtiesen en un mecanismo de retroalimentacién de las alzas de
precios, como habia sucedido en el pasado.

A fines de 1985 se habia establecido un nuevo salario minimo (30 000 000 de pesos), equiva-
lente a algo menos de 20 ddlares de acuerdo con el tipo de cambio oficial de diciembre de ese afio. En
aquella oportunidad fueron ademds congeladas todas las remuneraciones en el sector publico durante
un periodo de seis meses, en tanto que las del sector privado se dejaron a la libre negociacion de las
partes involucradas.

En junio de 1986 se fij6 en 40 000 000 de pesos el nuevo salario minimo. Sibien ello re presentd
un alza nominal de 33%, al tipo de cambio oficial o del mercado paralelo continud representando
alrededor de 20 ddlares. Para el resto de los asalariados del sector piblico cuyas remuneraciones fuesen
inferiores a 300 000 000 de pesos, el incremento fue 7.5 %, mientras que los perceptores de menos de
140 millones obtuvieron un reajuste de 13%. Quienes percibian remuneraciones superiores a la
cantidad indicada no obruvieron reajuste.

En 1986 el salario minimo medio se incrementd nominalmente 250%. Sin embargo, en
términos reales, y como consecuencia de los incrementos de precios y del nivel al que habian sido
congeladas las remuneraciones en diciembre de 1986, los salarios minimos medios declinaron 30%.
Debido a ello y a las disminuciones del poder de compra de los ejercicios precedentes, el salario
minimo real medio sufrié una pérdida global cercana a 70% en el trienio 1984-1986. (Véase el
cuadro 15.)

<) Eldesempleo

Durante 1986 la desocupacion, que en los afios anteriores se habia incrementado en forma
sistemdtica, llegd a 20%, convirtiéndose en uno de los principales problemas de la economia. Por su
parte, la trasa de subempleo continué siendo muy alta, aun coando se estanco. Aparte de factores de
caricter permanente, en el agravamiento de la sitvacidn del mercado de trabajo influyeron cavsas de
tipo coyuntural, algunas de las cuales revistieron un significado especial.

El aumento del desempleo se debid en parte a la aplicacién de 1a Nueva Politica Econdmica. Uno
de los ejes de este programa fue la reduccidn del ramafio del sector publico y el intento de mejorar los
niveles de competitividad de las empresas estatales. Ello se tradujo en una disminucién del ndmero de
funcionarios de la Administracién Publica y de los trabajadores de las empresas estatales. También Ia
grave crisis minera repercuti6 en el aumento del desempleo, tanto en las empresas piblicas como las
privadas del sector. Finalmente, la politica de apertura contribuyé en alguna medida al deterioro de la
situacion ocupacional, ya que numerosas empresas debieron paralizar o suspender sus operaciones
ante la imposibilidad de soportar la competencia extranjera.

Con la intenci6n de resolver estos problemas, el Gobierno cred el Comité Nacional de Empleo,
destinado a la elaboracién de proyectos de corta maduracién y uso intensivo de mano de obra,
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5. Las politicas monetaria y fiscal

a)  La polftica monetaria

La politica aplicada en este campo durante 1986 quedd definida por el estricto control que las
autoridades ejercieron sobre los desequilibrios del sector pablico, con fo que el comportamiento de las
variables monetarias recuper su autonomia, asi como por la reforma monetaria emprendida a fines
de afio.

Asi, en el periodo enero-octubre la base monetaria se amplié nominalmente poco més de 140%,
cifra del orden de 45 95 si se descuenta la tasa de inflacién. La abrupta caida del ritmo de crecimiento de
los precios hizo que la cantidad de dinero (M) aumentase por encima de 1259, lo que en términos
reales significo algo mas de 35%. (Véase €l cuadro 16.)

Merced a la mayor confianza de los agentes en la politica econdmica del Gobierno, el cuasi
dinero se acrecentd 640 9% en términos nominales, en tanto que la oferta monetaria ampliada (M,) lo
hizo en 270%, esto es 125% en moneda de valor constante,

A su vez, en la evolucion de M; influyeron el gran incremento de Jas reservas internacionales
(360%) y del crédito otorgado al sector privado (240%). En cambio, los fondos concedidos al sector
publico experimentaton retrocesos significativos y generalizados, incluso en valores nominales,
{Véase otra vez el cuadro 16.)

Estas tendencias contrastaron, en términos generales, con las observadas en 1984-1985, bienio
durante €l cual el pals sufrié el proceso hiperinflacionario més agudo de Latinoamérica. La drastica
reduccién del crédito al sector publico y el aumento de los fondos otorgados al sector privado
constituyen uno de los pilares sobre los que se apoya la Nueva Politica Econbémica.

Por otro lado, el menor aumento de la cantidad de dinero y, sobre todo, la impresionante
desaceleracién del ritmo de crecimiento de los precios explican la trayectoria de las tasas de interés.
Las cobradas mensualmente por la banca de sus operaciones activas oscilaron alrededor de 2% en
términos reales. En el primer wrimestee del afio ellas resultaron ligeramente negativas, debido al
repunte inflacionario que se produjo entre diciembre de 1985 y febrero de 1986. Empero, ¢como a
partir de esa fecha los incrementos mensuales de los precios fueron méas reducidos, el costo del crédito
en moneda nacional se fue elevando. (Véase el cuadro 17.) Similar comportamiento experimentaron
las tasas de interés de las operaciones pasivas. De esta forma, como consecuencia de los incrementos
de precios durante €l primer trimestre, la rentabilidad de los depésitos de los clientes en el sistema
bancario fue negativo. Sin embargo, desde el momento en el que la inflacién volvié a desacelerarse, las
tasas de interés reales fueron positivas, aunque pequefias.

Las tasas de encaje legal fueron modificadas en septiembre. Asi, las asociadas con los depdsitos a
la vista disminuyeron de 50 a 409, para los bancos tanto nacionales como extranjeros. Por su parte,
las tasas exigidas a ambos intermediarios financieros para los depésitos a plazo fijo se redujeron de 10
a 8%.

En el marco del plan de profundas transformaciones impulsadas por las autoridades, a fines de
1986 entrd en vigeicia una reforina monetaria que sustituyd el peso por el boliviano, estableciéndose
una relacién de equivalencia entre ambas de 1 000 000 a 1 y de 2 a 1 respecto al ddlar,

by  La politica fiscal

Como ya se indicd, una parte significativa del éxito en la lucha contra la hiperinflacién estuvo
asociada al estricto control ejercido por las autoridades sobre el comportamiento de las variables
fiscales.

Entre otras condiciones establecidas por el Fondo Monetario Internacional para el otorga-
miento de los créditos ya sefialados para la gestién de 1986, destacaron: la aprobacidn del Presupuesto
General del Sector Piblico; la reduccidn del coeficience déficit fiscal/producto interno bruto de 28%
en 1985 a una cifra algo infetior a 6% en 1986; el incremento de 1 a 12% en la significacion que los
ingresos fiscales t