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I. INTRODUOCION

En 1987 se agravé la aguda crisis econdmica que América Iatina y el Caribe
vianns;frimﬁodesdecmienzosdelMoacuml En efecto, junto con
dismimiir el ritmo de crecimiento econdmico, volvié a acelerarse marcadamente
la inflacidén y los resultados del sector externo, aunque més favorables, se
ooncentrarmenmm’meromredmidodepaises. (Véanse el cuadro 1 y el
grafico 1.)

El producto interno bruto de la regidn aumentd 2.5%, tasa inferior a la
registrada en los tres afios anteriores, y que permitié un incremento del
producto por habitante de apenas 0.3%. Este fue asi 5.3% mds bajo que en 1980
-2l afic que precedié a la crisis-- y equivalié al que se habia alcanzado ya
en 1%78.

Ademds, la expensién de la actividad econdmica, aunque més pareja que en
el afio anterior, fue muy 4&ébil en la mayoria de los paises, en 12 de los
cuales dismimyd el producto por habitante. De hecho, éste aumentd a ritmes

satisfactorios sclo en Antigua y Barbuda, Repiblica Dominicana, Uruguay, Perd,
¢thile, Colonbia Y Jamaica. Pero incluso en estos paises, ocon las solas
excepciones del primerc y de Colambia, el producto por habitante siguié siendo
inferior al que se habia logrado a ocmienzas del decenio.

Ia pérdida de dinamismo de la actividad econdmica fue acampafiada por un
resurgimiento considerable de la inflacién. la tasa media de aumento de los
precios al consumidor panderada por la poblacién, que habia dismimido de 275%
en 1985 a 65% en 1986, subid a casi 200% a fines de 1987.

la aceleracién del procesc inflacionario fue ademds bastante
generalizada. De hecho, los precios al consumidor se elevaron con mayor
rapidez que en el afio anterior en 16 de las 27 economias para las cuales se
dispone de datos, y en la mayoria de ellas este aumento fue considerable. En
especial, la inflacién alcanzd una intensidad extraordinaria en Nicaragua
(1 339%) y también en Brasil (366%), Argentina (175%) y Peri (115%). En estos
tres Ultimos paises, si bien en 1986 habia disminuido el ritmo de aumento de
los precios, se habian acumilade fuertes presiones inflacionarias. Al mismo
tiempo, el proceso inflacionario se acentud por tercer afic consecutivo en
México (159%) y se intensificd considerablemente, aunque a partir de niveles
micho mas bajos, en Venezuela, con 1o que en ambos paises las alzas de los
precics alcanzaron méximos histdricos. Ia inflacién contimié siendo muy alta
en Uruguay (57%), si bien su ritmo mostrd una ligera tendencia descendernte; se
incrementd en forma leve en Emador, Colambia, Chile, Barbados y Trinidad y
Tabago, Y Se elevé de manera mds prowmnciada en Repiblica Dominicana. En
canmbio, se debilitd ostensiblemente por segundo afio consecutivo en Bolivia
--donde en 1985 habia tenido lugar el primer caso de hiperinflacidén en la



Cuadro 1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS*

Conceptos : 1981 1982 1983 - 1984 - 1985 1986 1987"
" Producto intefno bruro @ precios de : - ; .
“mercado (indice base aiio 1980 = 100) 1007 995 - 970 1005 1041 1079 1106
- Poblacién (millones de habitantes) 366 374 382 391 399 408 416
Producto interno bruto por habitznte _
{indice base aito 1980 = 100) o8.4 95.1 90.6 91.9 93.0 944 94.7
Tasas de crecimiento
Producto interno bruco 0.7 -1.2 -2.6 37 35 3.7 25
Producto interno bruto por habitante -1.6 -34 4.7 14 1.2 1.5 03
Precios al consumidor’ 57.% 846 1308 1848 2747 645 1983
Relacion de precios del intercambio )
de bienes 5.6 9.2 13 6.6 -1.9 -7.8 1.6
Poder de compra de las exportaciones '
de bienes 21 1.7 fLo 135 17 -9 2.0
Valor corriente de las exportaciones _
de bienes 76 8.8 0.1 1.7 61 -15.2 14.2
Valor corriente de las importaciones
de bienes 81 -198 285 4.1 0.5 28 1.1
Miles de millones de délares
Exportaciones de bienes 95.9 87.5 87.5 97.7 917 7.7 88.8
Importaciones de bienes 97.8 784 56.0 58.3 58.0 59.7 66.3
Saldo del comercio de bienes -1.9 9.1 315 394 3337 18.0 225
Pagos netos de utilidades e intereses 27.2 38.8 344 362 35.2 311 30.1
Saldo de la coenta corriente” 404 411 74 01 37 .52 93
Movimiento neto de capitales’ 37.6 204 3.0 9.3 33 8.9 132
Balance global’ .28 -208 4.4 9.2 0.3 -6.3 39
Deuda externa global bruta® 2878 3310 3533 3658 3776 3929  4l0)

Fuente: CEPAL, sobre 13 base de cifras oficiales.

“Las cifras correspondientes al producio interm bruto, y precivs ai consumidor se refieren ai conjuneo de paises incluidos en ¢l
cuadro 2 y cuadeo 3 (excepto Cuba), respecrivamente. Lus daros del sector exteroo corresponden a Jos 19 paises mencivnados
en el cuadro del Balance de Pagos de América Latina.  *Estimaciones preliminares.  * Variacion de diciembre 2
diciembre.  “Incluye cransferencias unilarerales privadas netas, *Incluye capital a largo y corto plazo, transferencias
unilaietales oficiales y erfores y omisiones. ‘Corresponde a la variacion de las reservas internacionales (con signo
cambiadvy mds los asientes de contrapartida. Vernutas del cuadro “América Latina; Deuda externa roral desembolsada™
que se incluye en ¢l rexro.
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Grafico 1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS
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historia de América Ilatina y el Caribe~—, se mantuvo estable en Paraguay,
Costa Rica y Bahamas, dismimiyd en El Salvador, Guatemala y Jamaica y continué
siendo miy baja en Honduras, Dominica y Panama. _

El menor dinamismo del crecimiento econdmico y la aceleracién de los
procesos inflacionarios cooincidieron oon un mejoramiento de las cuentas
externas, A raiz de la recuperacién del precio internmacional del petréleo, del
repote que tuvieron las cotizaciones de los minerales y otros productos
basicos, del répido crecimiento de las exportaciones de manufacturas en
alqunos paises ==y pese a la brusca caida del precio intermaciomal del café—
el valor total de las ventas externas de bienes de América Iatina aumentd 14%.

Este incremento superd al de 11% registrado por el valor de las
importaciones, con lo que €l superdavit en el camercio de bienes subié de
18 000 millones en 1986 a 22 300 millones de délares en 1987 Se interrumpid
asi la tendencia descerdente de los dos afios anteriores. No chstante, este
aumento se origind casi exclusivamente en las ampliaciones miy considerables
e tuvieron los excedentes comerciales de Méxioo, Brasil y Venezuela.

Ia ampliacidn del superdvit camercial y la leve merma en los pagos de
intereses y utilidades contribuyeron a reducir el déficit de la cuenta
oorriente del halance de pagos a 9 300 millones de ddlares. Sin embargo, con
la scla excepcidn del saldo negativo de 15 200 millones de délares

correspardiente a 1986, el déficit de 1987 superd ampliamente los registrados
entye 1983 y 1985 y reflejéd, por ende, ellhltadoavamelogradoporlos

programas de ajuste.

Ia dismimicién del déficit de la cuenta corriente coincidid con un alza
del ingreso neto de capital, que habia caido a un nivel excepciocnalmente bajo
en 1985. El monto nominal de los préstamoe e inversicnes netas recibidas
equivalié, empero, a menos de la mitad del que la regidn recibia antes de
desencadenarse la crisis de la denda, y en téminos reales egquivalié a uma
fraccién ain mucho menor. Ademds, en algunos paises la recuperacién del
ingreso de capitales fue s6lo de caracter contable, al registrarse en este
rubro loe intereses que se dejaron de pagar a raiz de las moratorias
decretadas en el sexrvicio de su deuda externma.

Con todo, como resultado de la ampliacién del financiamiento externo neto
Y de la reduccién que al mismo tiempo experimentd el déficit de la cuenta
corriente, se produjo un vuelco importante en el resultado del balance glcbal
de pagos. Este, que en 1986 habja cerrado con un saldo negativo de 6 300
nillones Ge délares, generd en 1987 un superavit de casi 3 900 millones.

Debido también al mayor ingreso de capitales y a la leve merma de los
pagos de intereses y utilidades, la transferencia de recursos al exterior
dismimuyé a 16 800 millones de dblares, cifra 24% mas baja que la de 1986 y
equivalente a algo més de la mitad de la registrada en pramedio durante el
trienio 1983-1985. A pesar de ello, la transferencia de recwrscs al exterior
contimid absorbiendo una fraccidn considerable (16%) del valor de las
exportaciones de bienes y servicios y sigquié constituyendo una limitacidén
fundemental para reamdar un proceso dindmico y sostenido de crecimiento
econdmico,
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En 1987 comtimé por cuarto afo consecutivo el lento crecimiento de la
denda externa de América latina, la cual se estima ascendié a 410 000 millones
de dblares a fines del afio. Asi, aumentd en 4.4%, tasa algo mayor que la

registrada en 1986. Sin embargo, camo el ritmo de la inflacién en los paises
indmtrializadosmedeapmxj:mdamtea%,hexparsimmldeladaﬂa
habria sido de poco més de 1%, en camparacidn con 2% en el afo anterior. En la
practica, empero, el crecimiento efectivo de la deuda fue ain menor. Ello se
debe a que el valor de la moneda estadounidense —en la cual tradicionalmente
se mide la deuda exterma-- dismimyd fuertemente en relacidn al de las monedas
de otros paises acreedores, con lo cual aumentd estadisticamente el monto en
‘délares de las obligaciones contraidas en yenes y en las principales monedas

. Debido al lento crecimiento de la denda, al nivel més bajo de las tasas
internacionales de interés vigentes entre mediados de 1986 y mediados de 1987

y a la recuperacién del valor de las exportaciones de la regién, los
ﬁﬂicadoresdehmrgadeladaﬂaactennmjmmspactoalsss,m
se mantuvieron ain en niveles criticos. Asi, el hecho que el ritmo de
crecimiento del valor de las exportaciones triplicara al de la deuda hizo que
el coeficiente regional deuda/exportaciones disminmuyera de 415% en 1986 a 382%
en 1987. la merma fue bastante mis marcada en los paises exportadores de
petréleo (de 423% a 364%) que en las restantes economias de la regién (de 409%
a 396%). No cbetante, los coeficientes para ambas agrupaciones sigquieron

siendo significativamente superiores a los miy ‘altos registrades durante
1982-1985, y fueron alrededor de 50% mis elevados que los habituales antes de

comenzar la crisis de la deuda.

‘En 1987 mejord también en forma significativa la relacién entre intereses
y exportaciones. En el conjunto de la regidn dicho coeficiente bajé de 37% en
1986 a 30% en 1987. Ia baja fue muevamente més marcada en los paises
exportadores de petrdleo (de 35% a 26%) que en las demAs economias de la
regién (38% a 33%). Sin embargo, aunque estos coeficientes fueronm los mas
bajos abservados desde el inicio de la crisis de la denda, todavia casi
duplicaban los registrados en 1978-1979., Por otra parte, la reversidn de la
tendencla descerdente que hasta comienzos de 1987 mostraron las tasas
internacionales de interés implica que en 1988 podrian aumentar los pagos de
intereses, con lo cual el coeficiente intereses/exportaciomes tenderia a
hi -



II. TENDENCTAS PRINCIPALES

1. Produccién y empleo

Camo ya se dijo, en 1987 el producto interno bruto de América latina y el
Caribe awmentd 2.5%, tasa menor en més de un punto que la registrada, en
pramedio, en los tres afos anteriores. Con ello, el producto por habitante se
incrementd apenas 0.3% y fue asi 5.3% mas bajo que en 1980 --el afio que
precedié a la crisis-- y similar al que se habia alcanzado ya en 1978,

Ia pérdida de dinamismo en el oconjunto de la regidn obedecid
principalmente a la marcada caida del ritmo del crecimiento econdmico en
Brasil —de mas de 8% en 1986 a menos de 3% en 1987-- y en Argentina -=de 6% a
1%. Pero se debid también a la lenta expansién de la mayoria de las economias
de la regién, en 12 de las cuales el producto por habitante wvolvid a
dismimair. De hecho, elntmdecrecmientoecorﬂnicomcedléporunmgm
apreciable al de 1la poblacién sélo en Antigua y Barbuda, Reptiblica
Dominicana, Uruguay, Perd, c¢hile, Colombia y Jamaica. (Véanse 1os cuadros
2y 3.

Cano resultado de esta evolucidn, en 1987 contimd agravandose el
deterioro que desde comienzos del decenio actual han sufrido las condiciones
de vida en la mayoria de las economias relativamente mis pobres de América
Iatina y el Caribe. Asi, entre 1980 y 1987 el producto por habitante ha caide
28% en Guyana, 26% en PBolivia, 20% en Guatemala, 17% en Nicaragua, 16% en
Haiti y 14% en El Salvador y Honduras. En ese periodo ha dismimuido asimismo
agudamente en paises con niveles de ingreso y desarrollo bastante mayores,
como Trinidad y Tabago (-26%), Venezuela (-20%), Argentima (-15%) y México
(~9%) .

El crecimiento econdmico de Pertt fue por sequndo afio consecutivo uno de
los miAs altos de la regidn. 'I‘rasamnerrtarQ%eleBG, el producto intermo
bruto se elevd 6.5% en 1987, gracias a la expansién miy vigorosa que, al iqual
que en el afic anterior, tuvieron la construccidén (16%) y la industria
marrifacturera (12%). Camo en 1986, el aumento de la actividad econdmica fue
impulsado por la ampliacién muy répida del consumo privade ——cue subid mis de
10% debido al alza de los salarios reales, la elevacidn del eamleo y el
resurgimiento de las expectativas inflacionarias-- y por el crecimiento de la
inversidn privada, especialmente en vivienda. la formacidn de capital en el
sector piblico cayd, en cambio, abruptamente, con lo cual el coeficiente de
inversién glcbal se mantuvo en los bajos niveles registrados en afios
anteriores. Tanbién por sequnkioc afio sucesivo, la rédpida recuperacicn de la
actividad econdmica elevé fuertemente la demanda de inportaciones, la wial
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Cuadro 2
AMERJCA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL PRODUCTO
INTERNO BRUTO GLOBAL
Tasas anuales de crecimiento Varw:u.}n
: - . acumulada
1982 1983 1984 1985 1986 1987° 1980-1987°
América Latina '
y ¢ Caribe :
(excluye Cuba) -1.2 2.6 3.7 3.5 3.7 2.5 10.7
Paises exportadotes
de petréleo 0.6 -5.0 26 20 1.1 1.6 5.2
Bolivia -4.4 -6.5 03 -0.1 -29 22 -109
Ecuador 11 -1.2 48 4.9 3.0 - -335 13.2
México 06 -4.2 36 26 -4.0 14 7.2
Peri 0.3 -11.8 4.7 2.3 2.0 6.5 14.8
Trinidad y Tabago 03 97 6.6 =N -1.1 23 -209
Venezuela : 1.2 -5.5 -1.5 - 07 5.4 1.7 -3.1
" Pafses no exportadores
de petrbleo o
{excluye Cuba) -1.6 0.9 44 4.5 68 3.1° 14.0
Antigua y Barbuda -4 . 64 66 6.6 8.0 87 455
Argentina 5.3 24 2.3 -4.7 6.0 1.0 -6.0
Barbados -5.2 © 04 3.6 0.9 5.6 10 4.1
Belice 4.9 1.5 13 23 1.5 21°
Brasil ' (.9 -2.4 3.7 84 8.1 29 21.1
Colombia L0 1.9 3.8 38 5.9 5.6 26.8
Costa Rica 7.3 27 79 09 4.4 30 8.7
Cuba” 3.9 49 7.2 46 1.4 -35 383
Chile -13.1 -0.5 6.0 24 5.4 3.7 10.1
Dominica T 24 25 5.8 1.2 36 35.5°
El Salvador -5.4 0.6 23 1.8 0.8 26 - .64
Granada 5.4 1.2 5.0 5.4 5.5 271
Guatemmala -3.4 2.7 0.0 -0.6 0.2 25 -3.1
Guyana ' -108 -10.3 21 10 0.2 0.5 -17.4
Haii -3.5 0.6 04 0.5 06 -0.6 -4.7
Honduras -1.8 -0.2 23 1.8 .18 - 42 94
Jamaica 0.2 1.2 00 -5.4 21 5.4 5.3
Nicaragua 08 4.6 -1.6 4.1 -0.6 1.7 4.4
Papamai 4.9 0.1 -04 48 3.1 27 20.4
Paraguay _ - 08 -3.0 3.2 4.0 -0.3 42 169
San Cristébal y Nieves 6.1 -11 - B2 4.6 4.6 30.6°
Saata Luchh . 30 4.0 5.1. 5.7 5.8 276
San Vicente y las -
Grznadinas : 5.8 5.0 3.8 4.1 24 34.7¢
Suriname 4.0 -3.4 -1.9 09 0.1 -1.4°
Repiblica Dominicana | 1.3 5.0 03 -2.3 1.9 7.0 18.1
Uruguay -10.1 6.1 -1.2 -0.2 6.6 5.0 -5.4
FPuente: CEPAL, sobre 1a de cifras oficiales. '
“Estimaciones preliminares sujetas a revision bSe estimé tomando en consideracion sblo los pases que presentan
informacidn. - “Se refiere al periodo 1980-1986.  “Se refiere 2! concepro de Producto Social Global
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Cuadro 3

 AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL PRODUCTO
INTERNO BRUTO POR HABITANTE

Tasas anuzles de crecimiento Variacion
acurmnulada
1982 1083 . 1984 1985 1986 1987° 1980-1987*
Américe Latina
y el Caribe : o -
texcluye Cuba) -34 4.7 1.4 1.2 L5 03" 53
Paises exportadores
de petnileo .31 7.4 0.1 0.5 -3.5 0.8 -11.6
Bolivia -6.9 2.0 -3.0 -28 -5.6 -06 -26.3
Ecuador -18 40 - 1.8 20 0.2 - 62 7.3
México -3.0 6.5 1.2 0.2 =61 08 9.1
Peri <23 -14.1 2.1 -0.3 6.2 3.8 -4.2
Trinidad y Tabago 0.5 -10.6 -7.6 -4.2 2.1 -35 -26.1
Venezuela 4.0 -8.1 -4.2 -3.4 26 -1.0 -20.4
Paises no exportadores
de petrdleo
{excluye Cuba) 3.6 -3.0 23 23 4.6 1.0 -1.%
Antigua y Barbuda 2.7 5.0 5.3 6.6 6.7 74 33.1
Argentina -6.7 09 09 3.9 46 -0.3 -14.7
Barbados 5.9 08 28 0.1 49 -0.1 -2.1
Belice 6.8 02 0.7 1.6 G4 -8.0°
Brasil - -1.4 -4.5 34 6.0 5.8 0.7 38
Colombia -1 0.3 1.6 1.6 37 _ 34 9.2
Costa Rka . -10.0 -03 48 -1.9 1.6 a2 -11.0
Cuba’ 33 43 66 38 0.3 33 318
Chile -14.5 -2.2 43 0.7 3.7 36 24
Dominica 1.1 1.2 45 -0.1 23 _— 25.2°
El Salvador 6.5 -0.3 13 0.5 0.8 0.8 -14.2
Granada 44 0.3 3.2 44 37 1837
Guatemala 6.1 -5.4 28 -3.3 -2.7 0.4 -20.5
Guyana -126 -12.0 02 -0.9 B -1.2 217
Haixi -5.2 -1.2 -14 -13 -13 -24 -16.0
Honduras -3.3 -3.7 -13 -1.6 -1.5 0.9 -14.4
Jarnaica -1.5 -0.2 -1.4 6.4 0.6 39 -4.3
Nicaragua 4.0 1.2 -4.8 73 -39 -1.7 -174
Panama : 27 -2.2 26 26 09 __ 06 3.6
Paraguay 40 6.0 0.0 0.9 -33 L1 6.2
San Cristdbal y Nieves 6.1 -1.1 58 4.6 46 byl
Santa Lucia 22 24 - 43 4.1 42 - 17.8
San Vicente y :
lzs Granadinas 48 4.0 438 31 1.4 276
- Suriname 4.0 -3.4 2.2 0.6 -0.5 2.3
Repiblica Dominicana -1.1 25 20 4.6 -0.5 4.6 0.2
Uruguay -107 6.7 -19 09 5.9 4.2 -10.0
Fuente: CEPAL, sobre b base de cifras oficiales. '
“Estimaciones preliminares sujetss & tevision. - *Se estimo tomando en consideracion sblo los paises que presentan

informacion. “Se refiere al periodo 1980-1986, “Se refiere al concepio de producte social global
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ﬁnhmtivaﬁaadaﬁsporelbajonivnldaltipodamioml Debido

pu:ocesoﬁﬁlacianrio myori‘unomlalcmzéllstaltéxﬁmdelaﬁo m

' estas ciramstancias, y a fin de reduwir el desequilibrio extermo,
'mmdmlmtipmdamrbiodemmimemim
mmciamdamzotysotamadicm .

alrededar de 45% que registrd el sector de la construccidn. A eu vez, la
causa ipal de éste fue la duplicacién de la inversidn del gobierno, el
Botdelacmlsedestdnéalaomstnncim&obraamblimydemactos
hidroeléctricos. Sin embargo, al igual que en Penyi, el répido crecimiento de
la actividad econdmica acemtud el desequilibrio del sector extermo y
fortalecid las presiones inflacionarias, 1o que llevd a ‘las - autoridades
ecamimsadevaluarfuemﬂ:eelpeaohaciafhmdelaﬁo

'Elproductomterthocraciépm:segmﬂoafbcmsewtivoa-tasas
gatisfactorias en Colambia, Chile y Uruguay, paises en los cuales la expansidn
delamiafuewmpaﬁadaadaﬁsporhmcimdemm
equilibrio externo y por un ritmo de inflacién relativemente moderado en los
dos primercs paises, y alto, pero en descenso, en Uruguay.

Especialmente significativo aparece el crecimiento econdmico alceanzado en
Colombia, ya que, si bien fue algo més bajo gque el registrado el afio arterior,
se ocbhuvo en un afio en que el precio intermacicnal del café cayd més da 40%.
El amento de la actividad econdmica se sustentd en la expansiin de la
industria, la construccidn, laagriunmyelcmio,ymhmmm
dalvigozmocracimiml:ode minetia, que auments 14%, luego de haberse
mmammmmmmzo%mlmmmm 1a
dinfmica evolucién del sector minero --basada principalmente en el

Tras incrementarse 5.4% en 1986, el producto interno bruto aumentd 5.7%
en chile. Con ello culmind la recuperacién de la actividad econdmica que se

inicié a fines de 1983, y se schrepasd por primera vez el nival alcanzado en
1981, antes de que se desencadenara la crisis de la deuda. Fl crecimiento fue

especialmente vigoroso en el primer trimestre, durante el cual la produccidn
global se amplié 8%, la demanda interma subié aim con mayor rapidez y el valor
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Grifico 2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL DESEMPLEO URBANO EN ALGUNOS PAISES
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 Grafico 3

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL DESEMPLEO EN
ALGUNAS CIUDADES PRINCIPALES
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de las jmportaciones fue 40% mayor que en el mismo periodo del afio anterior.
Ia notable aceleracién del gasto interno —inducida en gran medida por 1la
excesiva expansién de loe medice de pago durante los meses finales de 1986— y
el riesgo que el aupentc masivo de las importaciones implicaba para la
mantencién del equilibrio extermo consegquidec en los dos afics anteriores,
movieron a las autoridades a aplicar uma politica monetaria més estricta y a
elevar las tasas de interés en marzo. Principalmente por esta politica de
"miniajuste", el crecimiento de la actividad econdmica se moderd en el
sequndo trimestre. Pese a ello, las importaciones contimiaron incrementindose
con rapidez. Sin ermbargo, la intensa expansicn de las exportaciones
industriales y 1a inesperada y considerable recuperacién del precio del cobre
permitieron compensar el aumento de las campras externas, oan lo cual se
excedié el superdvit comercial alcanzado en 1986. Al igual que en los dos afice
anteriores, el crecimiento de la actividad econdmica global fue acompafiado de
una expansidn importante (16%) de la inversién en capital fijo, y de un
aumento del empleo productivo. Este Ultimo se reflejd, empero, sélo en parte
en la baja de la tasa amual media de desocupacién, debido a que al mismo
tiempo se redujo casi a la mitad el mimero de personas adscritas a los
programas ocupacionales de emergencia del gabiermo.

En 1987 prosiguid asimiemo, aungue a un ritmo mas débil, la
que la econcmia del Uruguay empezd a experimentar en el dltimo trimestre de
1985. En efecto, el producto interno bruto, que en el afio anterior se elevd
6.6%, se incrementd 5%. Al igual que en 1986, el sector que se expandid con
mayor rapidez fue la industria mammfacturera, que volvid a crecer alrededor de
11%. Almsmotiemporepmtélacmstnwdm—quehabiacaidocasiéo%m
loe cinco afios anteriores— y conmtimié el descenso de la tasa de
en Montevideo, la cual, tras alcanzar un miximo de 16% a comienzos de 1983,
disminys en forma persistente con posterioridad y promedid algo mAs de 9% en
el dltimo trimestre de 1987. (Véase mevamente el grafico 2.)

El crecimiento ecorndmico se acelerd marcadamente en Jamaica. El producto
interno bruto —«gue ya en 1986 habja empezado a recuperarse de su merma en el
afio anterior-— aumenté 5.4% en 1987. Especialmente intensa fue la expansién
de la industria manufacturera, la mineria y el consumo de electricidad, gque en
los primeros meve meses del afo se incrementaron en 11%, 15% y 11.5%,
respectivamente. Al mismo tiempo se amplié en forma miy marcada la produccidn
de banancs y de cultivos no tradicionales. A raiz de ello y del aumerto de
alrededor de 12% de la produccidn de bauxita, el valor de las exportaciones de
bienes subié 15%. El balance de pagos y la actividad econdémica se

la
remperac;dndelapmdua:i&agzicola—quehabiasidoafect&parmn
fuerte sequia el afo anterior y que en 1987 se beneficié con el alza de los

de

precios internmacionales de la soya y el algoddn— y el crecimiento
alrededor de 5% gque registrd la industria marmfacturera.

Elritnodec:ecimimtoecmdnicotnjé,porelcatrario,mrmdam&em
Brasil y Argentina, paises en los cuales en 1986 la répida expansién de la
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act;thabiacoincididocmeldeteriurodelmrcioextenoryla
acunmlacién de fuertes presiones inflacionarias,

mBrasil,latasadecrecimieutogldaalcayédesdealgonﬂsdea%m
1986 a aproximadamente 3% en 1987, pese a que al nimmo tiempo se produjo un
vuelco considerable en el sector agropecuario, que luego de contraerse 8% en
el afo anterior, subié -14%. la pédida de dinamiswmo de la econcmia cbedecié
asi al brusco quickre que se produjo en la evolucién de las actividades
wbanas: la industria mamufacturera, que en 1986 se habia expandido mis de
11%, se incrementd apenas 1%, en tanto que en la construccidn el aumento de
18%ragistradoeseaﬁoﬁ:asegmﬂdopormnbajadecasiﬁenl%?.I.a
interrupcién de 1la tendencia epansiva de la economia constituyd
-primdlalmtemmmmdeldmbozdemﬂacimiomesemiciém
;. diciembre de 1986 y que se agudizd intensamente en el primer semestre de 1987,
.y asimismo de las politicas aplicadas con miras a controlar la inflacién vy a
. revertir el hrusco deterioro de las cuentas extermas. En efecto, la fuerte
baja de los salarios reales que produjo la aceleracién de la inflacidn, la
postergacién y reduccién de las inversiones piblicas y el cambio desfavorable
de las expectativas de los agentes econdmicos contribuyercn a deprimir la
dauarﬂamtenn,cuyabajasenwtmlizéséloenparteporlamerte
expansién de las exportaciones. '

Ia actividad econdmica -evoluciond. también en forma menos d:l.rm.ica en 1987

amentado 6%, compensando asi su merma de 1985, se incrementd apenas 1%.
Partimlannmtemrcadamelacaldadelnﬁmdecmcimimaehindmtria
manufacturera, que luego de expandirse .casi 13% en 1986, se estancd por

campleto. Elmnedelaecmmaseviolimitadoasimimporlabajadela
produccidén agricola: - esta fue causada por condiciones climdticas
desfavorables, y por la depresién de la demanda de bienes de oonsumo corriente
debldaaldstariomdalossalariosreales,aralzdelamaoaleracim
del proceso inflacianario. .

Noobstantelam:peraci&udelpreciointemac1maldelpetrﬁleo,ypor
causas myy diversas, elcn:vacjmiemoecamicomei:ﬁenoraldelapoblacim
en Venezuela, México, Ecuador y Bolivia, los paises latinocamericancs cue
dependenmasestmdmrtedelase@ortacmdahidrommm

&menlalaacpansimdelammasemdujodesne.n1986a
apenas 1.7%, con lo cual el producto por habitante dismimiyd por novena vez en
los udltimos 10 afos. I.acausaprux:ipaldelamducc@delrimode
'crecmientodelaecmmameelmcortequeseefecméenlaextrwcimy'
refinacién de petréleo, en cumplimiento de las decisiones acordadas por la
Organizacidn de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP). A raiz de-ello, el
producto de la industria petrolera dismimys 4.8%, neutralizando por completo
el alza de igual magnitud que habja experimentado el afio anterior. En cambio,
enlamayonadelosse:toresorimtadoshaciaelmercadointenn-—salvola
construccidn, cuyo crecimiento se redujo de 16% a 2%— la produccidn se
imentéatasassimilar&alasmgistmdasenleas.m,h-pmdmcim
agricola crecié satisfactoriamente por tercer afic consecutivo, estimilada por
la politica de créditos preferenciales y por los reajustes de los precios
pagados a los productores, en tanto que la industria y la mineria se
expandieron casi 4% y 5%, respectivamente. Como resultado del mayor nivel de
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actividad en estos sactores, la tasa de desocupacién volvié a dismimir, y el
primer semestre bajd a mence de 10%, por primera vez desde 1982.

El aumento de la actividad econdmica fue miy escaso en México, donde el
producto interno bruto se incrementéd apenas 1.4%, luego de haber dismimiido 4%
en 1986. Esta recuperacidn insuficiente de la produccién global ocurris pese
al espectacular vuelco favorable que experimentaron las cuentas externas. En
efecto, como consecuencia del alza del precio intermaciomal del petrdleo y,
sobre todo, Gel rapidisimo crecimiento de las exportaciones de mamifacturas,
el valor de las ventas externas de bienes subié 31% y el mperdvit comercial
aments de 4 600 a 9 000 millones de Adlares. El desembolse de los préstamcs
convenidos ocon los bancos privades internaciomales el afio anterior y el
retormo de capitales mexicanos ocontribuyercn asimismo a incrementar las
reservas internacionales, que en octubre alcanzaron un monto sin precedentes
de alrededor de 15 000 millones de ddlares. Sin embargo, estos cambios no
lograrcn elevar en forma significativa la actividad econdmica, que recién a
mediados del afic empezé a mostrar un repunte perceptible y cuyo avance se vio
limitado por el escaso dinamiamo de la demanda interma. A su vez, en la
evolucidn de éste influyeron tanto la mueva y coisiderable baja real del
salario minimo como la cautelosa politica fiscal y monetaria adoptada por las
autoridades con miras a evitar una aceleracién ain mayor del proceso
inflacionario.

El crecimiento de la economia fue también lento en Bolivia. Con todo, el
aumentto de algo mas de 2% que experimentd el producto interno bruto represents
un quiebre en la ininterrumpida daclhnci&qaeéstev\miasufriemodesde
1982. En este cambio influyd la recuperacidén de alrededor de 8% y que
a@erbmﬂtarmhﬁﬂstriammfmyhmtmim,mmltado
en buena medida, delammm:incartidlmbraqnmjomigolabmsm
Mmimdelproceaoinﬂacimﬁp.mm,anizdehpemisteﬂbe
crisis de la mineria —cue se reflejé en el cierre de un mmerc apreciable de
yacimientos— y la continuacidn del proceso de reduccién del tamafic del sector
piblico iniciadeo por las autoridades el afio anterior con miras a eliminar el
déficit fiscal, htasadedesowpaci&volviéaelevamyﬁ:edenﬁsdezl%
melpu:ineramtrimestredelaﬂo (Véase el cuadro 4.)

En Ecuador, la baja de 3.5% de la actividad econdmica glcbal cbedecié
principalmente a los efectos de los sismos gue asolaron la regién nororiental
del pais a comienzos de marzo. Hasta entonces se estimabm que el producto

experimerntando

dificil situacidn del belance de pagos y a fortalecer las finanzas piblicas.
Sin awbargo, estas expectativas se modificaron en forma radical luego de los
sismos vy de las immdaciones y heladas que afectaron a otras zonas del pais,
En efecto, los movimientos teliricos, adewss de destruir viviendas, carreteras
y otras chras de infraestructira, causaron una rotura de 33 kildmetros en el
oleoducto a través del cual fluye el petréleo crudo desde los yacimientos en
hmarimtalalareﬁngriadeMraldasmlacustadelPﬂciﬁm,y

el puerto de Tumaco. Gracias a esta conexidn, en los tres meses siguientes se
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Cuadr_u 4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESEMFPLEO URBANO

{Tusus anwales medias)

Pais : 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1983 1985, - 1986 1987°

Argentina® 28 20 23 45 47 42 38 5.3 46 54
Bolivia* S 5.8 27 . 109 130 15.5 18.2 200 215
Brasit’ : 68 64 63 79 63 67 71 53 36 A7
Colombia“ 90 89 97 82 93 118 135 14.1 138 11.7
“Costa Rica” _ 5.8 5.3 6.0 920 99 86 66 6.7 6.7 5.6
Chile* 137 134 118 90 200 189 185 172 131 119
Ecvador” . %4 57T .60 63 67 106 104 120
Guatemala' T B0 2.9 91 - 120 142 126
Honduras’ 88 2.0 9.2 25 107 1.7 121 12.1
jamait:.al 14.5 162 172 14.5 19.2 17.5 159 169 .
México’ 69 57 45 42 41 66 ST 44 43 41
Parami” ’ 104 119 104 107 7101 0 117 124 15.6 126 14.0
Paraguay” 4.1 59 39 22 3.6 8.4 14 5.2 6.1 10.0
Pert’ 80 65 7. 68 . 66 90 89 101 54
Trinidad y Tabago” 1.8 110 99 104 99 1l 134 15.7 16.6
Uruguay® 10.1 83 74 67 119 155 140 131 107 923
Venezuela' _ 5.1 5.8 6.6 68 78 10.3 14.3 143 118 9.8
Fuente: CEPAL y PREALC, sobre Ja base de cifras uficiales.
*Cifras preliminares. *Capital Federal y Gran Buenus Anres Promedio de abril y octubre. 1987, abril. " Toea) pais.
Estimaciones oficiakes. 1987, primer cuarrimesire. ? Arcas Metropolitanas de Rio de Janeiro, Sau P.mlu, Bello
Horizonte, Porto Alegre, Salvador y Recife. Promedio de doce rheses. <1980, promedio junio-diciembre. “Bogoti,

Bircanquilla, Cali y Medellin. Promedio marzo, juniv, septiembre y diciembre. 1985, promedio marzo, julio, sepuembre}
diciembre. I9B6 prumedio abril, junio, sepriembre y diciembre. 1987. promediv marzo. junio, sepriembre y
diciembre. /Nacional ucbano. Promedio marzo, julio y noviembre. 1984, promedio marzo y noviembre; 1986, promedio
marzo y julio. A partir de 1987 las cifras no sua comparables debida a cambios €n b merodologia. 1987, juliv. - "Gran
Santiago. Prornedio cuatro trimestres. A partir de agosto de 1983 la infurmacion se refiere a la Region Metropolitana de
Santiagu. A partir de ocmbl'e de 1985 las cifras no son exacramente cumparab[es con las anteciores debido al cambio en el
ramaiio de ja muestra. *Toual pais. Estimaciones oficiales. "Foral pafs. Estimaciones oficiales. SEGEPLAN marzo
o987, ! Estimaciones ofu:lak.'s 1986, “"Encuesta de Trabajo Urbana™, 1987, marzo Disirite Cencral. * Naciomal,
* promedio abril, octubre. © 'Areas nletrupuhlanasde&udadde Méxicu, Guadalajara y Munterrey. Promedio doce meses. A
partir de 1983, nacional urbana, promedio de cuarru rrimesires. 1987, eneru-sepriembre. "Region Me(mpuhtam
Agosto de cada alio; 1980, segiin datos dei censo nucional realizadu en febrero: 1981 encuesta MIPPE.  ~ "Incluye
Asuncion, Fernundo de la Mora, lambaré y las dreas wrbanas de Luque y San Fernando. “Lima
Metropolitana. *Total pais. Promedio dus semestrés. 1978, promediv juliv-Jickembre. 1980. promedio agosto-
diciembree. 1986, promedio enero-junio. " Muntevidev. Promedio dus semestres. A partir de 1981 prumedio cuatro
trimestres. Naclonal urbano. Promediv dus semestres. 1987, primer semesire.
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pado transportar por texritorio de Colambia entre 30 000 y 50 000 barriles
diarics de petrdleo que permmitieron satisfacer parcialmente la demanda
intermna de derivados. Con todo, se estima que en 1987 la produccidn de
hidrocarburos cayd en cerca de 40%, mema cuyocs efectos no alcanzaron a ser
campensados por el considerable avance de la captura camaronera y los
incrementos del orden de 1% y 2.5% que tuvieron la industria mamufacturera
==sin incluir la refinacién de petréleo— y la construccién.

Ia actividad econdmica disminuyé también en Cuba. Ia agudizacién de las
restricciones financieras y comerciales externmas que el pais venia afrentando
indujo a las autoridades econdmicas a adoptar severas medidas para reducir las
importaciones, principalmente las pagadas en monedas libremente comvertibles.
Cano resultado de esta politica, y también de la grave sequia que afecté al
pais elproductosocialdismimytESS%.Almenmtiatpo, la inversion neta

ﬁlertﬂhﬂﬂteporsegm'ldo -consecutivo, y el consumo final se redujo
levemerrl:e :

Ehotrcfspaisesdelcaribelaevoluciéndelammiafuemwdispar.
Asi, mientras en Antigua y Barbuda el producto intermo bruto aumentd
vigorosamente por quinto afio sucesivo, en Trinidad y Tabago, Haiti y Guyana la
actividad econdmica global dismimiyd o se estancd, con lo cual el producto por
habitante se redujo una vez mids en los tres paises. (Véanse mievamernte los
c;adros2y3)Elmcrementodelmri,enespecialelpmvauerrtedelos
paises europeos, constituyd un factor que estimuld el avance de las econcmias
del Caribe. Sin embargo, susefectosfuermcontranestadosmalgmnsde
ellas por factores climiaticos desfavorables camo la sequia y los huracanes
--que afectaron especialmente a la produccién agricola-— y por la reduccién de
la caota azucarera de los Estados Unides.

A pesar que en 1987 el avance de la actividad econdmica fue algo més
rdpido que en el afo anterior en América Central, el producto por habitante
volvié a dismimuir en Guatemala y Nicaragua y permenecidé practicamente
estancado en Costa Rica, Panamd y El Salvador. En esta evoluwién
insatisfactoria influyeron una vez mias en forma negativa la incertiduambre
derivada de las graves tensiones sociales y politicas existentes en la mayoria
de los paises de la regidn, y asimismo el debilitamiento de las relaciones
ecorédmicas intrarregionales, que se tradujc en una mueva contraccidn del
caercic intracentroamericanc. A los efectos negativos provenientes de estos
- factores se afiadidé en 1987 el marcado deterioro que sufrié la relacidn de
precics del intercambio en todos los paises del istmo, como resultado
principalmente de la cajda de la ootizacidn intermacional del café y del alza
del precio del petrdleo.

2. Precios y remmeraciones

mma?hnﬁlacimmgiémnﬁmammimlatjnayelczribe la
tasa media de aumento de los precics al consumidor pardderada por la poblacidn,
que habia disminuido de 275% en 1985 a 65% en 1986, subid a casi 200% en 1987.

La aceleracién del procesc inflaciomario fue ademés bastante
generalizada. De hecho, los precios al consumidor se elevaron con mayor
rapidez que en el afio anterior en 16 de las 27 econcmias para las cuales se
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dispone de datos, y en la mayoria de ellas este aumento fue considerable.
(Véaze el cuadro 5.) En especial, la inflacién alcanzé una intensidad
extraordinaria en Nicaragua --que ya en 1986 habia sido el pais de la regién
en que los precios habjan subido con mayor velocidad-- y también en Brasil,
Argmti:nypem,paisasmque,porgl-cmtrarm, 1ainﬂacia'|hab1a

marcadamente el afio anterior. Al mismo tiempo, el proceso
mlmiommmtmrammimemysehmiﬁcé
fuertemente, aungque a partir de niveles mucho mis bajos, en Venezuela, con lo
que en ambos paises las alzas de los precics alcanzaron méximos histéricos. la
inflacién contimyé siendo muy alta en Uruguay (si bien mostrd una ligera pero
sostenida tendencia- descendente); se incrementd en forma leve en Ecuador,
Colanbia, Chile, Barbados y Trinidad y Tabago, y de manera mis proswnciada en
Repriblica Dominicana. En cambio, se debilité ostensiblemente por sequndo afio
consecitivo en Bolivia -=-donde en 1985 habia tenido lugar el primer caso de
hiperinflacién en la historia de América Iatina--,” se mantuvo estable en

Paraguay, Costa Rica y Bahamas, dismimuydé por sequndo aio sucesivo en El
Salvadory@:ataalayportemerav&zconmtivameica ycmtum

_siemowybajammm, ijnicaypmma

Al igual que mlosdcsmnsanterioras la inflacién se acelers
agtﬂmmtemﬂicaragm En efecto, t.rasmbirdeSO%leMa:us%leBS
y a 747% en 1986, laspreciosalmmidormtarmcas11340%m1987.m
el agravamiento del proceso inflaciomario influyeron las grandes alzas del -
tipo de cambio que, junto con los rnuevos impuestos a las importacicnes,
elevarmﬁmtmrteelpreciodelosbiemsimporbados 1osoonsiderablesy
repetidos reajustes del precio de la gasolina, que entre junio y noviembre
subié de 180 cdxdobas a 4 000 odrdcbas el galdn, y el rdpido crecimiento de la
emisién requerida para finmanciar el déficit del sector miblico, cuya
disminucidn contim siendo dificultada, entre otros factores, por la rigidez
introducidamlosgastosfismlesporlasneaesidadasvﬁnﬂadascmla-
defensa

Elpmcesoinﬂacianrioseintemiﬁcétanbiénmfmmmadam
Brasil, donde el ritmo amual de awmento de los precics al consumidor se
sextuplics, al pasar de 59% en 1986 a 366% en 1987, y fue asi el mis alto
jamAs registrado en el pais. la aceleracidn del proceso fue especialmente
agquda en el primer semestre, durante el cual las variaciones mensuales de los
precios subieron casi continuamente, culminando con wn alza de 26% en junio.
Esta tendencia se interrumpié en el tercer trimestre —-durante el cual los
preciocs al consumidor se incrementaron a una tasa meénsual media de alrededor
de 5%— pero se rearmds en los meses finales del afio. (Véase el grafico 4.)

Iaacaleraclmmﬂaclannadelprmrsamttesedebmaia

imposibilidad de reprimir por mds tiempo los efectos de la enorme ampliacidn
de la demanda generada en 1986 por el Plan Cruzado. En efecto, el control de

prod:r.l:m:eseludierm los cantroles oficialesdelos pracios Amzdeello,
1ainﬂaci&xqrinidaeadstentehastamviad:redel£86;etmmfomé
bruscamestte en inflacién abierta en diciembre, y sdbre todo en los meses
hﬁcialesdelse?.mmbitamta\siﬂcacimdelpmcasoinﬂacimioforzé
a las autoridades a reajustar las tasas de interes, el tipc de cambio y las
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Cuadro 5

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR

(Variaciones de diciembre a diciembre)

América Latina
y el Caribe

Argentina
Bahamas
Barbados
Bolivia
Brasit!
Colombia”
Costa Rica
Chile
Dominica
Ecuador®
El Salvador
Granada
Guatemala
Guyana
Haiti
Honduras
Jamaica
México
Nicaragua
Panama
Paraguay
Peri
Republica
Dominicana’
Santa Lucia
Suriname
Trinidad y Tabago
Uruguay
Venezuela

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986  1987°
408 389 S40 560 575 846 1308 1848 2747 645 1983
1604 1698 1397 876 131.2 2007 4337 6880 3854 819 1748
46 66 115 121 90 45 35 45 48 68 6.1°
29 113 168 161 123 69 35 5.1 24 05 6.1°
105 135 455 239 252 2065 3285 21772 81705 660 107
431 381 760 953 912 979 1792 2033 2280 584 3660
293 178 298 265 275 2401 165 183 223 210 240
$3 81 132 178 651 817 107 173 111 154 164
635 303 389 312 95 207 236 230 264 174 215
85 93 343 .26 29 40 32 28
98 118 90 145 179 243 525 251 244 273 325
149 146 148 186 116 138 155 98 308 303 201
w176 18 08 .1.2*
74 91 137 91 87 20 154 52 315 257 8.6
90 200 194 85 290 193 96
55 55 154 156 164 49 112 s4 174 -114 -102
77 54 225 115 92 88 72 37 42, 32 1.8/
141 494 198 286 48 70 167 312 239 104 69
207 162 200 208 287 O88 808 592 637 1057 1592
102 43 703 248 232 222 329 502 3343 | 7474 13389
48 S0 100 144 48 37 20 09 04 04 0.9
94 168 357 89 150 42 141 2908 231 241 239
324 737 667 597 727 729 1251 1115 1583 629 1145
85 18 256 46 73 72 77 381 284 65 250
88 86 154 211 95 06 13 1.2 1.0 45 9.4/
42 109 156 57 90 10 42 45 156 302
114 88 195 166 116 108 154 141 66 99 115
573 460 831 428 294 205 515 661 80 764 573
81 71 205 196 110 73 70 183 57 123 403

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Escadisticas Financieras Internacionales, noviembre de 1987, e informacion
propurcionada por los paises.

“Cifras preliminares.

entre noviembre de 1980 y ooviembre de 1987,
Consumidor ¢n la ciudad de Rio de Janeiro; desde 1980 en adelante se refiere a la variacidn del total nacional.
1980 curresponde a fia variacién del 1ndice de Precios al Consumidor de Obreros; desde 1981 en adelante se refiere 2 da
variacion del rotal nacional que incluye a Obreros y Empleadus

octubre de 1987.

desde 1983 en adelante se refiere a la vatiacion del rotal nacional.

agasto de 1987,

Domingo; desde 1983 en adelante se refiere a la variacion del total nacional.

1986 y mayo de 1987,

*Corresponde a la vatiacion entre abril de 1986 y abril de 1987

'Currﬁpundeala variacidn
“Hasta 1979 corresponde a la variacion del Indice de Precios al

‘Hasra

/Corresponde a 1a variacibn entre octubre de 1986 y
#Hasea 1982 corresponde a la variacién del lndwe de Precios al Consurmnidor en la Civdad de Quito;
*Carresponde a la variacidn entre agostode 1986 y
"Hasca 1982 corresponde 2 la variacidn del Indice de Precios al Consumidor en la Ciudad de Santo
‘Corresponde a la variacién entre mayo de



‘21q0apides o 0y Jod 595 £ 013088 ws cymep 20d 599 VNN
G2 01UND 1od £°99 ‘omunt U2 ojuatd jod g, ‘OATUr U 010D Jod [ S¢ UORN] $E6T U9 SIVINEOW MO IR T
SIMINJO SAVOIINUSQJUL FP HWHQ I qos “TYSTD -Auong

— (861 —— 9861 —4—$861 —

4— 1861 —f— 9861 ——S86F —

L r
0 0
14 14
8 8
‘wl’ N— il Na.
1 91
qoz 0
1+T T
{8z 82
a4
-7t —er— " £
— L861 —+— 9861 —}— $86l 4= 86T —+— 9861 —}— 5861 —
HEHH L R NN HH A S 1k wwuu” HYN HE .“.m O

<1 91

{oz

K| o dvz.

. o 18t e o
jisesg : nmealsy
: odee . ze

(s2ipittadiod)
NAAd A VIAITOM “HISVid ‘VNLLNIO UV
N3 OAINNSNOD 1V SOID3Y4 3G TIIAN] 13d STTVNSNIK SINOIDVINYA
# 02BID

Qe



21

tarifas publicas, y a reintroducir los mecanismos de indizacién que habian
sido eliminados por el Plan Cruzado. Oon ello se desencadend ademds por
primera vez el mecanismo de reajuste automdtioco de los salarios que, seqin el
Plan, debia oconcederse cada vez que la inflacién acumilada alcanzara 20%.

Debido a la pérdida de control del proceso inflacionario y al grave y
similténeo deterioro de las cuentas externas, las autoridades abandonaron el
Plancruzadoenfebreroydecretarmlallbertaddecasltodoslosprecms,
con miras a absorber el exceso de demanda y corregir las graves distorsiones
existentes en el sistema de precios. Sin embargo, la reactivacién de las
expectativas inflacimarlas suscitada por estas medidas, y los efectos de la
proliferacién de los mecanismos de indizacién, elevaron el ritmo mensual de
aumento de los precios al consumidor a 23% en el segundo trimestre, tasa miy
supenoralaqaemstmantesdeenpezaraaphcarseelmanmmadom
marzo de 1986,

- En estas circunstarcias, amdjadosdejmioseamuiémmevopmgram
de choque para lograr la estabilizacmn. Este cambinaba la congelacidén de
precios con ajustes  iniciales en el tipo de cambio, las tarifas del sector
piblico y los precice de ciertos productos claves, y con un manejo més
estricto de la demanda agregada. Al mismo tiempo, vy a fin de reducir el
déficit piblico operacicnal proyectado para 1987 desde més de 6% del producto
intenmbnrtoa3.5%,sepostergarmoradujermlasirwarsimmpﬁblicas,se
eliminaron subsidios importantes y se ammciaron reformas institucionales
oriarbadasalograrmmayoromtmldelgastoycrédztogubenmmmtales Por
ultimo --y a diferencia del Plan Cruzado, que aumerntd inicialmente 1los
salarios reales en 8%— el muevo programa congeld las remmeracicnes en los
bajos niveles a que éstas habian caido en mayo.

A raiz de estas medidas, la inflacidén diemimyd en forma significativa en
el tercer trimestre. No abstante, wvolvié a acelerarse fuertemente al término
del periodo de congelacidn, incrementéndose los preciocs al consimidor mas de
9% en octubre, casi 13% en noviembre y 14% en diciembre. En este repunte del
proceso inflacionario influyeron las alzas de los precios de mmercsos bienes
Yy servicios que se hicieron efectivas al flexibilizarse la politica de
precios; la elevacidn del precio relativo de la energia y de ciertcs
alimentos, provocada por la reduccidn de los subsidios .estatales; los
reajustes de las remumneraciones de ciertos grupos de funcionarios piblicos,
que superaron las paugtas salariales campatibles con el programa de
estabilizacién; la caida en los ingresoce del gobierno vinculada a las
exenciones trilkutarias concedidas con miras a frenar o reducir las alzas de
ciertos precios, y la ampliacién del déficit operacional del sector piblico
mas alld de lo previsto.

Camo resultado del aumento de la inflacidn y, en menor medida, de la
pénhdadedj:mismodelaactividadm:strial las remmeraciones reales
medias dismimiyeron agqudamente en el sector mamifacturero, de modo que en el
 tercer trimestre habian caido al nivel que tenian antes de aplicarse el Plan
Cruzado. Al mismo tiempo, el poder admuisitive del salario minimo se redujo
18% y caybé asi a su nivel més bajo en los Wltimos 10 afics. (Véanse los
cuadros 6 y 7.)



Cuadro 6

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

1978 1979 . 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987°

Indices promechos anuales (1980 = 100)

_ A_tgcntina’_ .- 7718 895 100 0 89‘.4 80 1 1005 1271 1078 1095 . 103.0
Brasil | : . : IR o . .
Rio dc]anelro S 939 951 1000 1085 '121'.6 1127 -105.1 1127 '121_.8 102.7
- 30 Paulo 857 923 1000 1047 107.2- 940 979 1204 1507 1422
Colombia® 93.2 9.3 1000 1014 1048 1103 1185 1149 1202 1194
Costa Ricd 942 992 1000 883 708 785 847 922 978
. Chil¥ . 847 918 1000 1089 1086 .971 972 95 950 947
: ' Méxi_eo‘ o 1044. 1029 100‘_0 103 5 1044 . 807 754 766 728 68.2
© Perd 949 889 1000 983 1005 837 701 596 755 800
Urugusy! 1091 1004 1000 1075 1071 849 771 881 940 985
R __ ' Variacién porcenal® - '
. Argentina A8 143 118 -106 -104. 255 - 264 152 16  -59
Brasil S o o
" Rio de Janeiro ' 54 13 5.2 85 129 13 67 0 72 81 -157
Sio Paule 122 717 84 47 24 <123 0 41 230 251 5.7
Colombia S 1 5 T & 08 14 ‘3750 73 30 49 .07
Costa Ria - - 88 . 48 08 . -117 -]98 109 . 78 8.9 6.1
Chile 65 83 . 90 89 02 107 01 .38 1.7 -0.3
‘México ' S -2l -1.4 2.9 3.3 09 227 -6.6 1.6 -4.9 2.3
Peri -12.7 6.3 12.4 -7 230 .167  -155 -15.0 26.7 6.0
pruguay -3.6 -8.1 0.4 1.5 03 207 9.2 14.1 6.7 48
Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales. - '
" *Cilras preliminases. - °Salarios totales medios mensuales en la industria manufacturera. Promedio de doce
meses, - “Salarios medios en la industria de base, deflacrados porel IPC de Rio de Janeiro. Promedio de doce meses. 1987,
promedio enero-poviembre. *Salarios medios en Ja industria manufacturera en ¢l Estadode S50 Paulo, deflactados por
¢l indice de costodé vida de Ja misma civdad. Promedio de doce meses. 1987, promedio enero-octubre. “Salarios obreros
en la indostrix manufacmrera excepto trilla de café. - Promedio de doce meses. 1987, promedio enero-
ooviembre. /Remuneraciones promedias declaradas de los adscritos al seguro social, * Remuneraciones medias -
de Jos asalarisdas en los sectores no agricalas. Promedio de doce meses. *Salarios medios enla industria manufacturera.
Promedio de doce meses. 1987, promedio enerc-agosto *Salarios obreros del sector privado en Lima Metropolicana.

Promedio de .febrero, mayo, agosco y noviembre. 1987, pmmaiao doce meses. fIndice de salarios medics reales.
Pmmed.lodcdncem Resperzo a igual periodo del afie anterior. .
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Cuadro 7

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

978 1979 1980 1981 1982 {983 1984 1985 1986 1987°

Indices promedios anuales 11980 = 100)

Argentina® 810 853 1000 958 976 1377 1735 1701 11L1 1226
Brasil’ 97.7 97.5 1000 1044 1046 938 856 870 87.1 71.2
- Colombia” 805 975 1000 989 1036 1079 1135 1094 1142 1138
Costa Rica” 960 985 100.0 904 B39 993 1044 1122 1190 1203
Chile/ 1007 %8 1000 1157 1172 94.2 80.7 76.4 736 69.1
Ecuador® 48.1 604 1000 862 759 636 628 608 654 61.9
México" 1086 107.2 1000 1019 927 76.6 72.3 71.1 649 G606
Paraguay' 94.8 24 10006 1036 1014 939 937 995 1104 1204
Peri! 733 808 100.0 842 778 892 69.0 603 62.5 64.0
Uruguay* 1136 1048 1000 1034 1046 896 899 941 89.2 915
Venezuels' 693 616 1000 862 785 739 665 968 923 967
' Variacién potcentual™
Argentina -18.8 13.7 17.3 -4.8 1.8 4L1 260 - -325 3.1 9.6
Brasil 0.2 2.6 6.1 07 -102 8.8 1.7 0.1 -183
Colombia 131 10.7 25 -1.1 4.3 4.1 5.2 36 4.4 -0.3
Costa Rica 114 26 14 9.6 +5.1 15.7 5.2 7.4 6.1 1.1
Chile 265 08 02 15.9 06 -195  -145 5.2 -3.6 -6.1
Ecuador -10.6 257 655  -138 119 -i62 -1.3 -3.2 7.5 -5.3
México -3.4 -1.3 -6.7 19 9.0 174 -5.6 -1.7 -8.8 -6.6
Paraguay 3.1 225 8.0 36 20 7.5 0.2 6.2 11.0 138
Peri -232 1.7 275 -158 76 24 227 126 37 15
Uruguay 0.3 7.7 -4.6 34 12 -143 0.3 4.7 5.2 26
Venezuela 68 <111 623 -14.1 8.9 59 100 455 47 6.9

Fuente: CEPAL, subce la base de informaciones oficiales.

“Cifras preliminares. *Salaric minimo nacional. 1987, promedic enero-noviembre. ‘Salario minimu para la
ciudad de Rio de Janeirg, deflactad; por el 1PC correspondiente. “Sallario minimo para los sectores urbanos altos. 1987,
promedio ¢nero-noviembre. "Salariv mtinimo nacional. 1987, primer semestre.” ! Ingreso minimo. 1987, promedio
enero-noviembre, fSalario minimo vital general. 1987, promedio eneru-noviembre. *Salario minimo en Ciudad
de México, deflactado por el IPC currespondiente. ‘Salariv minimo en Asuncidn y Puerto Stroessner. 1987, promedio
enero-septiembre. ’Salatio minimo en Lima Metropolitana para actividades no agropecuarias. *Salario minimo
nacional para mayores de 18 afos. 1987, promedio enero-octubre. "Salario minimo nacional para actividades no

agropecuarias. 1987, promedio enero-noviembre. " Respecto a igual periodo del afio ancerior.



comlenzos de 1986 como Yesultado de la aplicacién del Plan Austral. De hecho,
el mmento de 175% de los precics al én 1987 casi dcbld al de 82%

el afic anterior. sinabargo,ymcaﬂ:rashecmloomrridom
Brasil, 1a inflacién fue comsiderablemente mencr .en 1987 que en el periodo
1982-1985, (Véanse el cuadro 5 y el grafico 5.)

: mmmecmiamodelainﬂacmmamnifestmcmmerzaya
en el tercer trimestre de 1986, durante el cual 1los precics al consumidor se-
elevarcn a un ritmo mensual superior a 7%. Para enfrentarlo, las autoridades
reforzaron la politica de ingresos y aplicaron uma politica monetaria mas
estricta. Estas medidas contribuyeron a reducir las variaciones mensuales de
la inflacién a fines del afio, pero provocaron una brusca elevacién de la tasa
daintuésmlymmbajamelriﬁmdac:ecimimtodelmm

A comienzos de 1987, se reforzaron las expectativas inflacionarias a
mdelasalmmidarablesdelospmciosdaalgmhimque,mh
, verduras y frutas, tienen importante incidencia en el indice general de
preciosalmmidor y de la creciente diferencia entre la cotizacién del
délar oficial y del mercado paralelo causada por el deterioro de las cuentas
extemas. Omn ello, las variaciones mensuales de los precios al cansumidor
volvieron a subir, oscilando en torno a 7% en el primer trimestre. .

Para evitar que estas alzas incrementaran en forma permanente el ritmo de
la inflacién a través de los mecaniamos de indizacidn y de las expectativas,
las autoridades decretaron a fines de febrero un mievo congelamiento de los
precios y salarios que debia durar tres meses. Al mismo tiempo, elevaron el
tipo de cambio y redujercn la tasa de interés regulada. Si bien con estas
medidas las alzas de los precics se moderaron en abril y mayo, la inflacidn se
acelerd mwevamente en junio. Ias autoridades enfrentaron asi uma situacidn
dificil, pues los desequilibrios fiscal y externo hacian necesario efectuar
ajustes en el tipo de cambio y en las tarifas, en circunstancias en que los
mecanismos de propagacidn inflacionaria parecian haber vuelto a funcicnar con
intensidad y el precio real de la came experimentaba un alza estacional. Asi,
en julio, el incremento del indice de precios al consmidor alcanzd un valor
de dos digitos por primera vez en dos afics. (Véase nuevamante el grafico 4.)

El recrudecimiento de la inflacién se acentud en los meses siguientes.
Pese a que se interrumpid el aumento del precio de la carne, los esfuerzos por
. zumentar las tarifas piblicas y el tipo de cambjo causaron intensas presiones
de oostos y muevas alzas de los precios. Se generd asi una sensacidn de
desborde inflacionario, lo que unida a las expectativas de un mevo
congelamiento, provocd remarcacicnes preventivas de precios. Al mismo tiempo,
‘1as autoridades aceleraron fuertemente el ritmo de la devaluacidén del austral
y €l aumento de las tarifas publicas. De este modo, en octubre el alza de los
precios al consumidor fue de casi 20% y el incremento de los precics

mayoristas superd el 30%.

En estas ciraunstancias, el gobierno ammcié en octubre un corjunto de
medidas para reducir la inflacién y el desequililrio del sector extermo. Estas
incluyeron un reajuste inicial de 12% de los salarice y de 15% de las tarifas
piblicas, vy la ulterior ocongelacidn de aéllos y éstas por un plazo de
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Grifico 5

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACIONES EN DOCE MESES DEL INDICE
DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EN ALGUNOS PAISES

{Porcentajes)
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Fuente: CEPAL, sobee 1a base de informacionss oficisies.
SExciuye ¢| parlodo enero-octobre de 1985 en que Iy inflacion pash de 776.3 pot clento en enero g un miximo
histbrico de 1 129 por ciento en junio, dlamineysndo sistemibticaments » partic de dichoe mes
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90 dias; una fuerte devaluacién del austral y @l desdoblamiento del mercado
m,mulmmmmwmmmam
fmm;mmimiﬁnomhmlnmw

inporbacia'asydedls%sobmloscigarrillos, la elevacidn de lcs tributos
scbre los bienss irmuebles y los ingresos y un fuerte reajuste de los
delagasolm.ylaelimhmiéndelosmteresesragulmaﬂndemdmir
los subsidios otorgados por el Banco Central.

' Como resultado de estas medidas, elrimdemmrtodelcsprecias
decl.hﬁmmviaﬂamy,sobmtodo,mdicienm

EthB?aeimirtiétanbiénlatenﬂenciadasce:ﬂenteqnm;elaﬁo
anterior habia mostrado el proceso inflacionario:en el Peri. En efecto, tras
dismirmir desde casi 160% en 1985 a poco més de 60% en 1986, lavnriacidn
amal del indice de precios al consumidor fue de 115% en 1987,

Ia aceleracién sistemidtica del procesco inflaciomario reflejs
pmdmipa]mﬁelosefectosdelammymid‘nhleemiﬂadahdmm
~ interna inducida por el cxeciente déficit fiscal, el répido mmento de la
oferta monetaria y la elevacién de los salariog, En estas ciraunstancias, los
cmtrolesofmialesdepreciosfmmpe:ﬂiaﬁoefectividad especia]mnteen

M&mmdmemmimalmmmm
cambiario en que las paridades eran mis altas); par los aumentos del impuesto
salectivo al consumo y de las sobretasas arancelarias aplicables a ciertas
inpartaciam,‘ypurelmmgimimtodelpse:@admﬁvasinfhnianﬁasde
econdmioos.
Pese al aumento de la inflacidén, y grap.iasalcmcimieﬂtodelaactividad
y a la mayor ﬁamniaymg:ﬂtﬂdeloamjwtesdelosmldosy
,elpoﬂarad;:isitivodeestosaﬂtimsenelmmrprivadodemm
elevd casi 6%, tras haber crecido .cerca de 27% el afio antericr. No
a causa de sus enomes bajas en el trisnic 1983-1985, fue todavia
- 20% mencr que a comienzos del decenio. . (Véase otra vez el tuadro 6.)

’ EleB?lainflaciﬁnalcanzémméﬁmhistéricoenHﬂdoo Peseala
intencién de las autoridades de reducirla del 106% registrado en 1986 a 80% en
1987, la tasa anual de aumento de los precics al consumidor se elevd contimua
y rdpidamente, yﬁndecasimo%aﬁ:mdalaﬁo (V@enmtteel

mﬁmS)

En esta aceleraciin del proceso inflacionario influyd la activa politica
damyuﬁfasaplimdapnrmtimw'malm
piblico, la que se tradujo en una fuerts elevaciin de los precios de 1os
bienes y servicios suministradcs por éste y, en particular, en el de la
gasolina, Influyeron asimismo, los efectos rezagados de la politica cambiaria,

I

ﬁé
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que hasta marzo devalud el peso a un ritmo mis rédpido que el de la inflacién,
cmlamigxiaﬂawi@aobmlospmcimdelosbiammchbles
internacionalmente. Al amerto de la inflacién contribuyeren también las alzas
de las remmeracicnes nominales —-que se reajustaron con mayor frecuencia que
en afios antericres— y el reforzamiento de las espectativas inflacionarias,
particulamtetmselcolapsodelmmadolurs&tilenochﬂ:reydela
fuerte devaluacién del peso en el mercado paralelo en noviesmbre. Cowo
resultado de la aceleracién de la inflacién, y a pesar de que el salario
mﬂﬁmaemjwbécmmyorfmmemiaquemaﬂosmterioms,elpm
adquisitivo de éste experimentd una mueva y coneiderable baja, acumilando un
deterioro de 40% en lo cotrido del decenio.

En estas ciramstancias, el gobierno inicié a mediados de diciembre un
mevopmgramdeestabllizacidnorientadoaomtmlareldesbm
inflacionario mediante un "“Pacto de solidaridad econdmica® con cbreros,
campesinos y empresarios. Elplanhmluyélaelm&deltipodecaﬂaiom
elmrmdocmtroladode130032200pesospordélar,mreajustede:ls%m
los salarios, medidas de liberalizacidn del ocomercio exterior, la reduccidn
del arancel miximo de las importaciones de 40% a 20% y alzas considerables en
los precios y tarifas de los blenes y servicics producidos por las empresas
estatales, a f£fin de reducir el déficit del sector piblico. Asi, los precios de
la gasolina, los cambustibles, el gas licuado y la electricidad se elevarcn en
85%, los del azicar y fertilizantes subieron alrededor de 80% y el transporte
aémoyloafermcarrﬂesmcarmdezo%.amtocmdecretarestasalm,el
gobierno dispuso que los precice permanecerian congelados en enero y febrero
de 1988. Amncié ademds que los salarios se elevarian rnuevamente en 20% en
enerqumapartirdemrzo,ymiemrashinﬂacidnmlsemnuwiese
por encima de 2%, se reajustarian cada mes.

fue mucho menor que en los paises ya mencionados, la inflacién
alcanzé wa intensidad desusada en Venezuela, De hecho, la variacién de 40%
experimentada por los precics al consumidor en 1987 no sélo triplicd con
exceso la registrada en 1986, sino que fue la mds alta registrada en la
historia del pais.

El sibito aumento de la inflacién obedecid en ogran medida a 1la
maxidevaluacién del bolivar decretada en diciembre de 1986, que significd un
alza de 93% en el tipo de cambio oficial., Camo consecuencia de ella, y debido
a los reajustes de los precics de bienes esenciales camo los alimentos, el
. transporte y la electricidad, y al efecto alcista provocado por la supresidn
del tipo de cambio preferencial con que se importaban hasta entonces varios
insmoes basicos y ciértos bienes de oonsumo, la inflacién se acelerd
progresivamente. Alcanzé aumentos de mis de 4% en los precios al consumidor
eén los meses de mayo, junio y julio.

A fin de detener esta tendencia, y luego de un fallido intento de
congelar los precios, aeestableciéensqﬂ.eﬂaremsistmdecmtrolqn
considerd tres grupos de productos. El primero esti constituido por 43 bianes
definidcs como "esenciales", cuyce precios estin estrictamente controlados y
salopndmmmmmadnscmauhorizacimdamcmisimtﬂparuta
hmagnrhporwmﬁsdelgwienn,losmiosylossﬁﬂim

Fl sequndo incluye buena parte de los inmumos y bienes de consao, cuyos
pmacmsélop.admaaralzadoscmmmorizacimwl}ﬁnisteriodemciuuiay



mwammmfmmaﬂm&mmmdelos

preciosalcmmidormmndorymlamia,paiseamlosanleslaevolmim
inflacionario habia sido similar en loe dos afics anteriores.

del proceso
(Véase otra vez el grafico 6.)

En Ecuador, el ammento de la inflacién --desde 27% en 1986 a 33% en
BB?—sedebiéprhnipalmentealosetwbosdalossimqmasolamla

cmmjolaofertadeciertosalimmtos omlamiguj.erteelevacimaem
precics. Ademis, para compensar la pérdida de recursos sufrida por el sector
piblico a raiz de la interrupcién de las exportaciones petroleras, las
autoridades elevaron en 80% el precio de la gasolina y reajustaron las tarifas
del transporte piblico. El cese temporal de las ventas externas de
hidrocarixros contribuyd asimismo a elevar el tipo de cambio, con lo cual
subjieron loe precios internos de los bienes comerciables intermacionalmenta.
los efectos inflacicnarice de estos cambios fueron neutralizados en parte por
la restrictiva politica de remmneraciones aplicada —que condujo a una merma
mlde&dalazmmcimﬁnim—yparelmﬂolejmidoporhs
autoridades scbre la emisidn.

Ia inflacién se incrementéd también ligeramente en Colombia, de 21% a
24%. En ello influyd de manera decisiva la evolucidn mucho més Qesfavorable
que tuvieron en 1987 los precios de los productos agropecuarios. A mediados
del afio anterior, estos preciocs habian dismimiido en términcs absolutcos, como
resultado tanto del aumento de las cosechas como del considerable comtrabando
. de productos agropecuarios desde Venezuela. En el primer semestre de 1987, en
cambio, subieron fuertemente a raiz de la merma de la produccién agricola
. provocada por- la escasez de lluvias en los. primeros cuatro meses del afio.

Principalmente por esta causa, el ritmo amal de la inflacidn subid
-rapidana'ttehastajulio, sin embargo, cedid gradualmente con posterioridad,
por la normalizacidn del abastecimiento de productos agropecuarios y también
-por la menor velocidad con que las autoridades elevaron el tipo de cambio.
Debido a la aceleracidn del proceso inflacionario, y pese al répido
crecimiento de la produccidn y el empleo, tanto el salario minimo ——que se
reajusta arvalmente conforme a la inflacidn del afio antericr— como los
salarios medios en la industria mamifacturera exparimentaron ligeras bajas.
(Véanse otra vez los cuadros 6 y 7.)
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Grifico 6

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACIONES EN DOCE MESES DEL INDICE
DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EN ALGUNOS P AISES

{Porcentafes)
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I
Fuente: CEPAL, sobre la base de informacionss oficiales
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En 1987 se intermumpid la sostenida tendencia descendente que venia
mostrando la inflacién tanto en Chile como en Repiblica Daminicana desde
mediados de 1985.

mmile,elritmoamnldeatmmodelosprecmsalmidor luego
de disminuir a menos de 17% en enero, subi¢ persistentemente hasta noviembre y
fue de 21.5% al finalizar el afio. En esta acentuacién del proceso
inflacionario influyd, especialmente a oomienzos del aflo, el marcado
incremento del gasto intemo provocado por la expansidn excesiva de loe medios
de pago en los meses finaleg de 1986. las presiones alcistas provenientes del
fuerte crecimiento de la ‘demanda fuerai reforzadas por los efectos de 1la
- recuperacién del precio intermacional del petrdleo y por la baja en el
suministro de productce agricolas causada por los tamporales e immndaciones
que afectaron a la zona central del pais en julio y agosto. Debido a estos
factores, y al rezago con que normalmente producen sus efectos los cambios en
las variables monetarias, el ritmo de la inflacién contimié aelevindose en
forma gradual hasta noviembre, pese a la politica wonetaria restrictiva que
las autoridades econdmicas empezaron a aplicar a partir de april, al
mejoramiento de la situacidn fiscal, a la estabilidad casi total de las
remmeraciones reales medias y a la marcada baja que por quinto afio
consecutivo experimentd el valor real de los salarics minimos. Con todo,
estas medidas empezaron a swrtir efecto en diciembre, mes en que los precics
almmidarseﬁmtamséloo.nylospraciosmywistnsdimhm
5.6%.

El quiebre de la trayectoria declinante de la inflacién fue mucho mas
promunciado en Repiblica Dominicana, pais en que la variacién amual de los
precios al consumidor, que entre marzo de 1985 y enero de 1987 habia
dismimiido desde 48% a mencs de 5%, subié persistentemente en los meses
siguientes y fue de 25% al témmino del afio. Una de las causas principales de
1la aceleracién del proceso inflacionario fue el impacto rezagado del fuerte
crecimiento de la oferta monetaria a fines del afic anterior. A los efectos
alcistas de ésta se afadieron los provocados por la encrme expansién de la
construccidn, por el aumento de la cotizacién internacicnal del petrdlec y por
el encarecimiernto de las importaciones provocado por los conmtroles cambiarics
establecidosamedladosdaafnyporlaelmcimdelostiposdecanbio

Entre los siete paises en que la inflacién se reciijo en 1987, el logro
mis notable se registré en Polivia, donde los precios aumentaron menos de 11%,
encmtrastecmtasasamalesde&ﬁ%afmesdelsssydemasdenooo%en
' septiembre de 1985, (Véase otra vez el griafico 4.) Al igual! que en el afic
. amterior, en este avance influyeron en farma decisiva la austeridad con que se
manejé la politica fiscal y la estabilidad que se logrdé mantener en el mercado
cambiario. De hatho, durante el primer semestre de 1987 las cuentas del
g&immammsm&vit.mtemltadoseabumgmciasalestﬂcm

incluyé la aplicacién de un impuesto al valor agregado), y a los efectos
favorables que sobre el valor real de los impuestos cobrados tuvo la propia
desaceleracién del proceso inflacionario. El equilibrio alcanzado en el
&mbito fiscal liberd al Bamxo Central de la necesidad de financiar el déficit
del gobiermo y restablecié la autonomia de la politica monetaria. 1las
autoridades pudieron reducir asi drésticamente los ritmos de crecimiento de la
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emisién y de la oferta monetaria, hasta el punto que durante el primer
semestre éstas crecieron apenas 4% y 7%, respectivamente. Ello comtribuyd, a
81 vez, a preservar la estabilidad del tipo de cambio tanto en el mercado
oficial como en el paralelo, con el consiguiente debilitamiento de las
expectativas inflacionarias, :

1a inflacién dismimiys también por sequndo afio consecutivo en el Uruguay.
Sin embargo, debido al caricter may gradual de este descenso, la tasa en 19
fue aun de 57%. (Véase nuevamente el grifico 6.) En El Salvador y, sabre todo,
m&atenala—paisesmq:ehistérimtelas riac] de los precios

5 camo
mssmmmmmmmﬂm@rmme altoe—
- inflacién bajé en forma marcada. A su vez, en Jamaica el ritwo del proceso
“inflacionario declind por tercer afio consecutivo, con lo cual la variacién
armal de los precios al oconsumidor no alcanzé 7% en 1987. (Véase el
grafico 7.) Por dltimo, la inflacién contimé siendo miy baja en Bahamas,

[
i |

58

Tras sus abruptas bajas en los dos afios antericres, el valor de las
exportaciones de bienes se elevd 14%, como resultado de un alza de 6% en su
valor unitario y una expansidn de 7.5% en el volumen exportado. (Véase el
cuadro 8.)

Al ammento de las exportaciones contribuyeron en especial las mayores
ventas externas de México, que se elevaron 31%, impulsadas por la recuperacién
del precio intermacional del petrdleo y el intenso crecimiento que por sequndo
afio consecutivo tuvieron las exportacicnes de mamifacturas; las de Chile, que
amentaron 24% debido a la vigorosa expansidn de las vemtas de bienes

petréleo; las de Brasil, que se expandieron 17% pese a la baja del precio del
- café y se recuperaron asi de sus fuertes mermas en los dos afos anteriores; y
lag de Paraguay, que crecieron marcadamente camo resultado tanto del aumento

del volumen exportado camo del repunte del precio medio del algoddn y la soya.

- El valor de las exportaciones se redujo, en cambio, por segundo ano
sucesivo en Argentina y Ecuador, bajo por tercer afio consacutivo en Bolivia y
Guatamala y cayd en El1 Salvador, Honduras y Panaméi.

El amento de las exportaciones fue acompafiado por un alza de 11% del
valor de las importaciones, con lo cual éstas comtimuaron recuperdndose de la

encrme caida de més de 40% que experimentaron en el bienio 1982-1983,
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" Grifico 7

AMERICALATINA Y EL CARIBE: VARIACIONES EN DOCE MESES DEL INDICE
'DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EN ALGUNOS PAISES

{Porcentajes)
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Fuente: CEPAL, sobre |a base de informaciones oficiales.
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Coadro 8

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EXPORTACIONES DE BIENES FOB

{Indices 1980 = 100 y tasas de crecimiento)

Valor Valor unirario Quintum
Indice Tasas - Indice Tasas Indice Tasas
1987° 1985 1986 1987° 1987° 1985 3986 1987° 1987° 1985 1986 1987°
América Latina 100 61 -152 142 74 63 -119 63 135 02 38 75
Paises exportadores '
de petrdleo 87 92 294 N2 64 -3.7 -309 180 130 57 23 A7
Bolivia ' 50 -13.9 -128 -134 81 03 -228 4.0 62 -137 128 -168
Ecuador 81 108 -248 .65 61 37 191 90 [I33 (5.0 62 -14.i
México 131 -105 -260 31.0 65 -4 274 153 202 -8.3 1.9 136
Peri 65 54 -157 20 75 1.7 -148 8.0 88 38 -l.1 55
Venezuela 55 -11.2 -390 212 67 80 404 290 82 35 24 62
Paises no exporta-
dotes de pexrrdleo 112 34 .31 93 80 -85 63 -16 139 56 88 107
Argentina 17 37 -184 95 72 135 66 60 107 199 -127 -147
Brasil 130 5.1 -126 173 82 6.8 68 -14 159 1.9 -182 190
Colombia 137 -146 473 1.6 B2 58 IB.7 -220 168 94 241 304
Costa Rica 112 67 164 39 B3 1.0 141 100 132 5.8 21 154
Chile 111 42 104 244 71 -11B8 25 174 155 18.1 717 39
El Salvador 54 6.5 71 -202 75 -42 219 -155 72 -24 -l21 257
Guatemala 63 64 -1 .79 82 70 196 -140 78 07 -174 7.0
Haiti 92 39 -144 4.7 86 27 178 -130 108 1.2 213 206
Hondoras 100 B0 119 .57 g6 -39 108 -135 116 185 1.0 90
Nicaragua 62 -228 -184 152 78 -6.0 34 -15.0 B0 -17.8 -21.0 -357
Panamé 105 162 231  -17 105 04 135 35 100 167 6.6 1.7
Paraguay® 200 -102 768 396 8 206 -61 75 232 130 882 299
Repiiblica
Dominicana 78 -150 .22 39 71 155 14 40 110 0.7 35 83
Uruguay 112 7.7 274 0.4 8 71 15 120 127 06 255 24
Fuente: CEPAL.

*Estimaciones preliminares.
"Servicios”.

*A partir de 1986 se incluye en “Bienes”, el comercio de energla, antes incluido en
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Ia epansidn de las importaciones fue ademds bastante generalizada. De
hacho, su volumen se redujo sélo en El Salvador, Haiti, Honduras y Nicaragua y
infcamente en este ltimo pais dicha merma fue considerable (-22%). En
cambio, el volumen de las importaciones crecié 10% o m#s en ocho paises y en
cinco de éstos -—Bcuador, Chile, Guatemala, Paraguay Yy Unxuay— el
incremento real de las compras externas scbrepaséd el 20%. (Véase el cuadro 9.)
No cbstante, en todos los paises de América del Sur, con las solas
excepciones de Bolivia, Ecuador, Paraguay y Peni, el quanttm de las
importaciones contimié siendo inferior al registrado antes de la crisis.

Graciasaqaeelalzadelvalormmriodelasexportacimfuealgo
mayor que el de las importaciones, la relacién de precios del intercambio
mejord ligeramente, 1uegodehaberaedeterioradom_losdosafnsmt_erioms

en
especial en los paises exportadores de café, la relacién de precios del
intercambio se deteriord, por el contrario, fuertemente. (Véase el cuadro 10 y
el grafico 8.) A esta tendencia sélo escaparon Chile, donde las alzas de los
precios del cobre, harinadepacado, oelulosayotrasaqaartacimes
campensaron los efectos del aumento de los precios del petréleo y de las
mamufacturas provenientes de Europa y Japén; Pangmygnciasalafuerte
recuperacién que tuvo el precio intemacional del algoddn; y Uruguay, debido
a las mejores cotizaciones internacionales de la camme y las lanas. (Véase el
cuadro 11.)

~ Camo resultado del alza de la relacién de precios del intercambio y del
mayor volumen de las exportaciones, el poder de compra de éstas se elevd 9%,
con lo que se recuperd parcialmente de su baja en el afio anterior. Sin
embargo, el poder adquisitivo de las exportaciones evoluciond en forma
claramente favorable sélo en Paraguay, México, Chile, Venezuela y Brasil, en
tanto que bajé marcadamente en El Salvador, Bolivia, Guatemala, Ectndor,
Argentina y Honduras. (Véase el cuadro 12.)

b) El balance de bjenes

Puesto que el valor de las exportaciones crecié mas répidamente que el
dalasjnpcm:acim ml987seintem.mpiélatxayectonadesce:ﬂmteqn
venia mostrando el superdvit del camercio de bienes desde 1984. Este, que en
ese afio alcanzd un méximo histérico de 39 400 millones de ddlares, pero que en
los &e aiios siguientes se redujo a la mitad, subié a 22 500 millones de
ddlares en 1987. (Véase el cuadro 13.)

No cbstante, este amento, lejos de representar una tendencia
generalizada, se origindé casi exclusivamente en las alzas miyy considerables
que tuvieron el superdvit camercial de México, que casi se duplicd, al pasar
de 4 600 millones de dblares en 1986 a 9 000 millones en 1987; de Venezuela,
gse elevd de 800 millones a algo mds de 2 000 millones de dSlares; y de
,qaasei:mmttéde3~300a11200millmesdedélares.

gﬁ
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. Cuadro 9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: IMPORTACIONES DE BIENES FOB
{Indices 1980 = 100 y tasas de crecimiento}

_ Valor . Valor unitario Quintum

Indice - Tasas Indice Tasas Indice Tasas

1987° 1985 1986 1987° 1987° 1985 1986 1987° 1987' 1985 1986 1987°
América Latina 73 0% 28 111 87 44 44 47 B4 41 76 6.0
Paises exporuadores .
de petrbleo 7 81 20 88 8 81 20 38 %W 175 00 52
Bolivia 13 123 253 121 9 37 49 33 1M 82 3177 82
Ecuader 94 28 12 200 M8 48 83 45 120 80 106 234
México 64 174 -135 50 80 -130 25 335 79 350 113 14
Perd 94 155 389 156 B85 64 10 35 111 97 403 118
Venezuela 78 17 60 76 8 15 09 40 94 32 71 34
Paises no exporta- . _
doresdepetrdlec 73 60 64 126 91 -0 66 52 81 51 139 "3
Argentina 56 146 248 200 93 50 36 70 61 -186 295 T1X2
Brasil 66 54 67 72 92 41 I3 60 T -13 151 13
Colombia 92 88 51 127 98 30 40 35 94 114 11 62
Costa Rica 9N 08 38 198 9% L7 53 50 97 09 96 142
Chile 73 -120 49 287 77 55 B8 45 95 68 150 234
E! Salvador 110 21 49 49 106 035 49 50 104 27 103 -0l
Guatemala 84 89 -188 407 91 16 79 35 92 25 -11B 359
Haici 97 35 61 49 165 30 60 35 93 05 -114 76
Honduras 97 00 26 25 111 63 26 45 87 60 54 -19
Nicaragua 86 47 02 175 96 .9 .20 70 90 28 1.8 229
Panam4’ 104 84 89 49 90 -20 -68 35 115 106 169 13
Paraguay 139 .205 426 272 71 60 -35 50 195 -155 479 211
Repiblica _ _
Dominicana 97 23 15 165 91 2t 87 90 107 02 78 &8
Unuguay 6 78 170 327 83 26 -127 80 76 -100 342 229
Fuente: CEPAL.

* Estimaciones preliminares,

“Servicias”.

A partic de 1986 se incluye en “Bienes”, el comercio de energia, antes incluido en
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Cuadro 10 -

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION DE PRECIOS DEL
INTERCAMBIO DE BIENES FOB/FOB

findices 1980 = 100, tasas de crecimienio y variucibn porcentsal)

Variacitn

Indices Tasas de crecimiente
: acumulada

1984 1985 1986 1987° 1983 1984 1985 1986 1987" 1981-1987°

América Latina 93 91 84 85 1.3 66 .19 .78 L6 -15.1 -
Paises exportadores

de petrdleo 97 1m 7l 81 50 20 47 295 136  -191
Bolivia 112 108 - 88 88 27 164 -39 -187 05  -119
Ecuador 95 96 75 8 -17.7 . 166 1.3 -226 41 220
México 86 98 73 81 67 72 133 255 114 -191
Perd 94 98 85 88 197 -28 50 140 44 -8
Venezvela 116 108 65 81 89 121 66 -398 241  .192
Paises no exportadores

de petrdleo 90 83 94 8¢ 0.l 99 746 138 63 -113
Argentina 929 81 79 7 46 210 -176 31 09 220
Brasil 86 84 96 8 25 101 27 151 71 -107
Colembia 101 922 114 84 83 69 -84 236 -266 -163
Costa Rica 90 88 106 91 28 52 27 205 -143 9.2
Chile 7 73 82 92 96 63 66 124 9.5 -76
El Salvador 73 69 89 71 -118 -120 -48 282 -195  -287
 Guatemala 88 83 108 %0 34 34 56 300 -169  -102
Haiti 83 88 97 82 .107 260 58 111 -159 .82
Honduras : 96 82 93 77 09 32 -143 138 -171 226
Nicaragua 103 97 102 81 .33 269 -78 56 -206 @ -187
Panami 29 101 125 116 127 4.2 L5 240 67 16.2
Paraguay’ 144 121 118 121 -39 604 -155 26 25 211
Repiblica Dominicana 97 80 89 78 66 110 -173 113 -120 219
Uruguay 98 8¢ 103 107 08 75 95 163 3.6 6.9
Fuenee: CEPAL.

“Estimaciones preliminares. *A partir de 1986 se incluye en “Bienes”, ¢l comercio de energia, antes incluido en

“Servicios”,



37

Grifico 8

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICE DE PRECIOS DE
LOS PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPORTACION

{1980+ 100)

120 .
100 |

80|

60 |

a0l 7

' /t .« Total excluyendo petroleoy
Y, derivados .
20. - ¥ == Petroleo y derivados
da"J . o
0 1 2 1 1 1 1 1 1 t 1 t L L "
1971 1975 1979 1983

Fuente: CEPAL, sobre 1o base de ci!ras. de 1a UNCTAD,
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Cuadro 11

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS DE LOS PRINCIPALES
"PRODUCTOS DE EXPORTACION

{Délares u precivs corrientes)

Promedios anuales Tasas de crecimiento Variacién

acumulada

1970- . . 1987/

jogo 1984 1985 1986 1987° 1984 1985 1986 1987 0"

Axicar cruds” 128 - 52 . 4.1 6.1 66 -388 .21 488 82 -48.4
Café &susve)’ 12,8 1473 1559 22001 12355 40 S8 412 -439 14
Ca 863 1087 1023 938 910 131 .59 .83 .30 $4
Bananas® 118 190 184 221 278 69 .32 200 258 1356
'rngo‘ 1251 1530 1380 1150 1130 32 .98 -167 -17 97
Maiz’ 1275 1673 1353 1129 1077 31 191 -166 -46  -155
Carne de vacuno’ 822 1026 917 950 1077 7.3 .48 .28 134 310
Harina de pescado’ 3547 3730 2800 3210 3750 -177 -249 146 168 5.7
Soya’ 2324 2820 2250 2080 2140 .202 0 76 29 7.9
Algodén® 61.2 803 617 529 761 53 232 143 439 243
Lana’ 131.5 141.6 1407 147.7 1834 -17 06 50 242 395
. Cobre® 696 625 643 623 764 -134 29 .31 226 99
Estafio’ 39 S6 5S4 26 3t 51 -36 519 192 .205
Minera} de hierro? 176 224 220 216 220 55 -8 18 19 250
Plomo 253 201 177 184 268 41 119 40 457 5.9
Zinc 297 406 343 323 360 {70 -I155  -S8 115 212
Bauxita® 103.5 1650 1643 1652 1648 81 04 05 .02 $9.2

Petrbleo crudo’

Arabia Saudite 100 285 280 137 175 .27 .18 510 277 75.0
Venezuela 101 270 264 132 17.3* -39 22 500 310 713

Foente; UNCTAD; Boletin Mensual de Precios de Productos Basicos, Suplementus 1960-1984 y diciembre 1987 Fondu
Monetario Intermacional, Estadisticas Financieras Incernacionales, Anuarios 1981 y marzo 1988; Petrolewm

Intelligence Weekly. 1986, 1987, varivs nimeros: CEPAL, subre 1o base de cifras oficiales.

Nouws: Azicsr cruds, fob puertos del Caribe, para su exportacion al mercada libre. Café, ardbica suave colombianas, ex-dock
Nueva York. Cacso en grano, promedio de precios diarios (futarus), Nueva York/Londres. Bananos de Centroameérica,
cif Hamburgoe. Algodén, mexicano M 1-3732”_ ¢if Europa def Notte. Lana, limpia, peinada, calidad 50's Reinu Unido.
Came de vacuno, congelads y deshuesada, todu urigen, puertus de los Esradus Unidos. Harina de pescado, todo origen,
6465 por ciente de proteinas, cif Hamburgo. Trigo, fob Estadus Unidus, N2 2. Hard Red Winter. Maiz, Argentina, cif
puertos de] Mar del Noae. Soya, Estados Unidus, N¥ 2, amarilla, a granel, cif Rotterdam. Cobre, esaifio, plomo y zinc.
cotizaciones 3l contado en [a Bolsa de Merales de Londres. Minerat de hierro, Liberia, C.61°% de Fe, cif puertos del Mar

del Norte. Bauzxits, Guyam (Bﬂltlmrﬂ Pewrdlen, Venczoela 1Tia Juamr

Promdaomﬂo-mmbm

tonelads métrica,

*Centaves de délar pur libra.
'Délares por batril,

“Déblares por libra.

‘Promediv enero-octubre.

f Eneto-agosto.

“Délares pur
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Cuadro 12

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PODER DE COMPRA DE
- LAS EXPORTACIONES DE BIENES

tIndsces 1980 = 100, tasas de crecsmiento y variacion porcentaals

Indices Tasas de crecimiento Variacion
_ acumulada
1984 1985 1086 1987° 1983 1984 1985 1986 1987° 1981-1987°

América Latina g w112 ne 1S -7 -9 9% 1L
Paises exportadores : ' '
de petrdleo 123 121 87 102 134 84 .17 277 176 20
Bolivia 80 67 61 51 -5.1 26 -17.0 8.8 -163 -49.1
Ecuador 117 136 112 100 -10.0 313 170 182 -105 -0.2
México 163 167 126 160 260 0.7 27 .244 266 59.6
Perd 89 90 76 7% 56 116 L0 -15.0 13 =248
Venezuela 99 88 5% 64 53 172 -107 384 166 . <363
Paises no exporta-
dores de petréleo 115 113 117 12 87 190 1.7 34 36 2.1
Argentina 115 115 98 83 8.0 8.8 01 <148 -154 -17.2 .
Brasil _ 136 135 127 140 140 309 12 59 105 40.1
Colombia 113 94 143 140 44 473 -170 528 18 404
Costa Rica 104 95 116 115 33 187 -84 224 -1.1 149
Chile 88 97 117 139 145 62 99 207 19 393
El Salvador 63 58 66 50 103 .0 -7.2 123 240 -50.2
Guatemala 75 71 75 67 -0.5 29 54 67 110 -33.0
Haiti 96 101 84 85 5.4 17.6 50 -17.2 14 <153
Honduras 83 8% 97 8- 54 1.8 1.7 148 .97 -123
Nicaragua 93 71 59 63 108 35 243 167 7.6 -36.8
Panami 76 90 119 113 -245 00 185 317 5.1 13.1
Paraguay’ 115 11 195 260 <135 367 40 764 329 1597
Repiblica ) '
Dominicana 98 84 87 83 155 123 -143 39 48 171
Uruguay 100 90 130 132 L9 -167 99 337 12 317
Fuente: CEPAL. i ' _
“Estimaciones preliminares. “A pardic de 1986 se incluye en “Bienes”, €l comercio de energia, anees incluido en

“Servicios”



40

Cuadro 13
AMERICA LATINA Y. EL CARIBE: BALANCE DE BIENES
(Millones de ddlares)

Exportaciones d aciones ' B
de bienes fob de bienes fob Balance de bienes
1985 1986  1987° 1985 1986  1987° 1985 1986  1987°
América Latine 91706 -77723 88809 58034 59676 66294 33672 18047 22515
Paises exporadoreés ' -

" de peudleo 42350 29918 36560 24487 23989 26090 17863 5929 10470
Bolivia 623 543. 470 463 580 650 160 -37° .180
Ecuador 2905 218 2045" 1611 1631 2105 1294 555 .60
México 21667 16031, 21000 13217 11432 12000 B450 4599 9000
Peri 2977 2509 2560 1808 2512 2905 1169 3 345
Venezuela 14178 8649 10485 7388 7834 8430 6790 815 2055
Paises no exporta- ' : ; _
dores de petrdleo 49 356 47805 52249 33547 35687 40204 15809 12118 12045
Argentina B397 6849 6200 3520 4391 S270 4877 2458 930
Brasil 25634 22395 26250 13168 14044 15060 12466 8349 11190
Colombia 365 $376 546 3673 3486 393 223 1890 13
Costa Rica 90 1083 1125 1005 1043 1250 -75 40 -125
Chile ' 3804 4199 5224 2954 3099 3904 850 1100 1230
El Saivador 679 727 580 89S 939 9835 2060 212 -405
Guatemala 1060 1048 965 1077 874 1230 -17 174 -265
Haiti 224 191 200 349 326 30 125 135 -110
Honduras 805 901 850 879 902 925 -74 .1 75
Nicaragua 28 243 280 838 836 690 -340 -593 -410
Panami 1959 2412 2320 2712 295 3100 -753 543 .730
Paraguay’ 324 573 800, S16 735 935 191 162 -135
Repiblica '

Dominicana 738 722 750 1286 1266 1475 548 544 725
Uruguay 854 1088 1190 675 791 1050 178 297 140

Fuente: 1985, 1986: CEPAL, sobre Ia base de cifras del Fondo Monetatio Internacional; las cifras para 1986 de Bolivia, Brasil, El
Salvador y Nicaragua son estimaciones de la CEPAL. 1987: CEPAL, sobre la base de informaciones nacivnales.

*CEPAL, estimaciones preliminares. Las cifras fucron redondeadas a cero va cinco.
‘A partir de 1986 se incluye e “Bienes”, ¢! comerciu de energia. antes incluidz en “Servicios”.

petrdieu.

*Incluye préstamas y devoluciones de
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En los demds paises --con las unicas excepciones de tChile (cuyo superdvit
aumentd 13%) y de Nicaragua, Paraguay y Haiti (que lograron reducir sus saldos
negativos)—- el resultado del intercambio de bienes fue menos favorable que en
el afo anterior. El deteriore fue especialmente marcado en Argentina, cuyo
excedente comercial dismimyd en 1 500 millones de ddlares y equivalid asi a
menos de un quinto del registrado dos afios antes; en Ecuador, donde un
déficit de 60 millones de délares reemplazé al superavit de 550 millones
logrado en 1986; en Guatemala y Costa Rica, donde ocwrrié un vuelco similar,
y en Bolivia, Peri, El Salvador, Panamd y Repiblica Dominicana, palsaﬁ en los
cuales el déficit comercial se ampl:.o fuertenente

En el conjunto de la regidn, el superav1t del comercio de bienes cubrié
en 1987 una fraccidn mayor (75%) de los pages netos de utilidades e intereses
que en el afo anterior (60%), sib:.enéstafuermchom&sbajaquelade%%
registrada en 1985.

Debido a ello y a que los pagos netosdeserv:.cmsdmirmyerm el
déficit de la cuenta corriente bajé de 15 200 millanes de dblares en 1986 a
9 300 millones en 1987. Sin embargo, esta reduocidn derivd casi
exclusivamente de los cambios ocurridos en tres paises: México, que, luego de
registrar un déficit de 1 450 millones de ddlares en 1986, obtuvo un enorme
excedente de 4 000 millones en 1987; Brasil, que dismimiyd$ su saldo negativo
de 4 000 a 1 100 millones de dSlares, y Venezuela, que bajo el suyo de casi
2 000 millones a 300 millones. En cambio, en todos los demds paises —excepto
Chile, Nicaragua y Paraguay-- el desequilibrio de la cuenta ocorriente se
acentud. (Véase el cuadro 14.)

En 1987 subid por sequndo afio consecutivo el ingreso neto de capitales,
que habia caido a un nivel muy bajo en 1985. Su monto nominal de poco mds de
13 000 millones de ddlares equivalié, empero, a mence de la mitad del que la
regidn recibia antes de iniciarse la crisis de la deuda, y en términos reales
eq.livalléawxafncclam ain micho menor.

El aumento del financiamiento extermo se origind en parte en el
desembolso de los considerables préstamos convenidos con los bancos privados
internacionales por México y Argentina para refinanciar el servicio de su
denda externa: en parte, reflejid asimismo los créditos provenientes de
entidades financieras piblicas bilaterales y miltilaterales. Sin embargo, la
myorcaptacmnnetadecapital&sobedecmtanbiénmalgtmpaisesal
retormo de fondos que residentes nacionales martenian en el exterior y, sobre
tode, al ingreso implicito de capital contabilizado en el balance de pagos de
1ospalsesquedejarmdepagarefect1vamentemtemsesaldecmtarmn
mmtormmelserncmdesudaﬁaextem

O:moresultadodela anplmcléndelfmammientoextenbmtoydela
reduccién que al mismo tiempo experiments el déficit de la cuenta corriente,
se procuujo un vuelco importante en el resultado del balance global de pagos,
el cual, tras haber cerradc con un saldo necativo de 6 300 millones de ddlares
en 1986, generd un superdvit de casi 3 900 millones. la mayor parte de este
canbio se debid al mejoramiento chservado en los resultados del balance de
pagos en México, que incrementd sus reservas intermacionales en alrededor de
7 000 millones de dolares; Brasil, en que un superévit de casi 1 300 millones
de ddlares reemhzéal s&lﬂomgativodemésdaBﬁDOmillmmglstradoel



) Cuadro 14
AMERICA LATINA Y EL CARIRE: BALANCE DE PAGOS

(Millones de délarci)

Pagos netus de Pagos netos de Balance en Movimie¢nto neto L ‘
' gzrvicios“ utilidades ¢ intereses cuenta cotriente” de capitales’ Balance global®

1985 1986 1987° 1985 1986 1987 1985 1986  1987° 1985 1986 1987" 1985 1986 1987
América Latina 3500 3824 3322 35172 31097 30074 -3659 -15 247 9281 3337 8946 13163 --322 6301 3882
Palses expordores . : R
de petrdleo 1221 788 -55 13541 1109 10085 3330 -5 689 430 4250 2251 4480 --920 3438 4910
Bolivia 149 164 160 373 309 290 342 -484 600 299 682 510 -43 198 %0
Ecuador 289 325 385 936 888 800 69 -658 -1 24% -44 486 1163 25 . -2 -80
México 771192 20000 9027 75350 7000 510 -1444 4000 -3272 2227 3000 -2762 - 783 7000
Perd 174 304 30 1015 BOS 735 -19 -1113 -1420 179 825 620 160  -288  .800
Venezuels 1386 1187 1060 2190 1544 1260 3112 -1 990 305 -1412 1969 -B15 1700 '-3959 -1120
Paises no exportadores I
de petrdleo 2279 3036 3377 21631 20001 19989 6989 -9558 -9711 7587 6695 8683 598 .-2863 -1028
Argentina 527 896 780 5303 4425 4500 935 -2864 -4350 1992 199 2150 1037 . -874 -2 200
Brasil 1703 2133 2200 11192 10330 10200 289 -4037 -1120 222 408 2139 -511 .-3629 1270
Colombiu 665 580 690 1582 1661 1860 -1815 413 395 1970 246 435 155 1359 40
Cuosta Rica -20 8 0 319 276 280 338 -200 -370 410 266 w72 57 70
Chile - 338 428 457 1901 1887 1699 -1342 -1175 -871 1240 928 9293  -102 . -247 122
El Salvadur 30 -31 -70 117 135 130  .243 -173 -300 270 158 360 27 . 15 60
Guatemnala 84 52 110 165 207 185  -247 -35 365 358 146 290 1 - 110 75
Huicf 99 69 105 20 15 20 -195 -168 -180° 121 148 215 -74 -20 35
Honaduras 70 72 75 190 211 200 -322 -271 333 333 300 330 11 29 -5
Nicaragua 51 70 53 250 249 240 -802 9209  -695 821 1029 615 19 120 -80
Panami -894 -830 -820 -46 90  -100 131 321, 120 -256¢ 260 220 -12% 61 -100
Paraguay -18 40 30 60 167 190 -231 -369  -355 103 241 330 -128 ° -128 . 2%
Repdblica Dominicana -310 404 235 226 250 305 . 222 -148  -350 264 208 320 42 60 -30
Uruguay -5% 47 0 352 278 280 -119 66 -145 183 187 175 &4 253 30

Fusae: 1983, 1986: CEPAL, sobre la base de cifras del Fondo Monecario Internacional; las cifras paca 1985 de Bolivia, Brasil, EL Sa]vadot y Nicacagua son estimsciones de laCEPAL. 1987
CEPAL, sobre la base dé cifras de fuenres ohcula

*Excluye pagos netos de utilidedes e intereses.

devengados.
Dominicans,

YEstimaciories preliminares de la CEPAL. Las cifras fuecron redondesdas a cerv o cinco.

“*Incluye. intereses

‘Induye transferencins unilaterales privadas aetes; significativas en 1987 para los sngl.uemes paises: Colombia, El Salvador, Guatemala, Hairl, y Repdblica
‘Corresponde o la variacién de las reservas internacionales (con signo contrario) mds los asientos de conteapartids.

(44
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afio anterior; Venezuela, que redujo su déficit de balance de pagos de was de
3900 a 1100 millones de délares, y Chile, que luego de registrar un saldo
negativodeZSOmillmdedélaresmelaﬂoanterior,ob'uwommperavitde
120 millones en 1987. For el contrario, en 1987 se deteriord por sequndo afio
consecutivo en forma importante el resultado del balance de pagos en Argentina
y Peri. (Véase otra vez el cuadro 14.)

Camo consecuencia del mayor ingreso de capitales y de la leve merma de
los pagos de intereses y utilidades, la transferencia de recursos al exterior
dismimyé a 16 900 millones de ddlares, cifra 24% mds baja que la de 1986 y
equivalente a algo mds de la mitad de la registrada en promedio en el trienio
1983-1985. (Véanse el cuadro 15 y el grafico 9.)

mestafona, la transferencia neta de recurscs al exterior acumilada
entre 1982 y 1987 superd los 147 mil millones de ddlares. la mayor parte
provino de las cuatro econcmias mis grandes de la regidn, gue son también las
que tienen los mayores niveles de endedamiento y de capital extranjero

. radicado: México (56 mil millones de dﬁlares), Brasil (44 mil millones de

dbélares), Venezuela (26 mil millones de délares) y Argentina (20 mil millones
de délares). En este lapso, la transferencia de recursos al exterior fue
también considerable en Chile (4 100 millones), Ecuador (2 270 millones) y
Uruguay (1 300 millches). En 1987 se incrementd marcadamente la transferencia
negativa de recursos en Colambia (donde ésta absorbié una fraccién may alta
de las exportacicnes). A su vez, el Peni, luego de beneficiarse con una
pecueniisima transferencia positiva en 1986, registrd en 1987 una salida neta
de recurscs financieros que, aungue reducida en relacidén a la exportacién de
bienes y servicics, tuvo lugar pese a las restricciones impuestas al sexvicio
de la dexda y la remisidn de utilidades. En los demés paises de la regién la
transferencia de recursos contimié siendo positiva, aungque su monto fue
inferior al que era habitual antes de la crisis. (Véase el cuadro 16.)

En el conjunto de la regidn, la transferencia de recursos al exterior
siguié absorbiendo una fraccidn considerable (16%) del wvalor de las
exportaciones de bienes y servicios, y constituyé asi una limitacidn
fundamental para la reamdacidn de un proceso de crecimiento econdmico
sostenido. Desde este dngulo, es posible que la reduccidn de la transferencia
que tuvo lugar en 1987 —que en parte reflejé los efectos de las moratorias
declaradas por algunos paises y de los préstamos involuntarios otorgados por
los bancos, en buena medida para evitar que otros paises adoptaran dicha
opciém— haya representado un punte de inflexién en la crisis del
endevdamiento: parece estar cambiando el poder de negociacién de la regidn
ante los bancos, en cuanto en ésta se ha llegado a considerar que los costos
de la moratoria © del servicio parcial de la deuda, en la medida en que estas
decisicnes permitan alcanzar al menos un minimo de crecimiento, son
considerablemente mis bajos que los de privilegiar el servicio de la denda y
procurar crecer luego con las divisas restantes.
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Cuadro 15

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESO NETO DE CAPITALES Y
TRANSFERENCIAS DE RECURSOS o

{ Miles de miflones de délares y porcentuiens -

Transferencias

1 ' : Transfe- Exporta-  de recursos/
ngresos Pagus netus . . . T
X " netos de de urilidades  rencias de clgnes de exportaciones
Abo . capitales e intereses . recursos bienes y de blgr!cs‘y
: (31=(1-(2) servicios . servicios
: _ A _ (hH=th/th

- 2y 3 : h . €5)
1973 - 719 42 3.7 ' 289 128
1974 11.4 50 64 43.6 14.7
1975 143 3.6 ) 8.7 4.1 N2
1976 179 . . 68 o 473 235
1977 17.2 82 _ 90 35.9 16.]
1978 262 _ 10.2 16.0 613y 26.1
1979 291 136 155 : -82.0 189
1980 297 182 iLs 1076 10.7
1981 376 27.2 i04 116.1 00
1982 204 ' 388 ' -184 S 1052 -17.8
1983 3.0 344 ' Sld ' 102.4 _ -30.7
1984 9.7 ' 36.5 T .268 114.1 235
1985 34 352 -31.8 109.0 <292
1986 8.9 31.% 222 . 947 -234
1987° 13.2 30.1 169 107.3 -15.8
Fuemte: 1973-1986: CEPAL, sabre la base de datos pruporcionadus por el ML 1987: CEPAL, subre la buse de informaciones

nacionales. :
“En potcentajes. *Estimacionts preliminares.
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Cuadro 16

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: TRANSFERENCIA
NETA DE RECURSOS’

. Tranaferencia. new de recursos

Reiacidn entre la transferencia peta

de recursus y las exportaciones

{millones de dlares) it ..
_ . de bienes y servicios
1982 1983 1984 1985 1986  1987" 1982 1983 1984 1985 1986 1987°

" América Latins

y el Caribe 18739 -31 209 26623 -31 63 -21981 -16 791 -18.8 -305 -23.3 -299 -23.2 -1564
Puises exporta-

dores de petréieo 14574 -19519 -18546 -17791 -8845 5605 284 -38.8 -340 -35.3 .232 .12.2
Bolivia -8 117 59 .74 37 2200 <199 136 72 -103 566 366
Ecuador 41 -600 -695 980 402 365 L3 -227 -240 -298 -153% 151
México 9504 12499 -12062 -12299 5323 4000 -336 -460 400 445 -242 -143
Perl 634 74 -538 -836 20 15, 136 20 140 <2201 06 .34
Venczuela 5474 6229 5210 3602 -3513 2078 <312 393 3L0 240 369 -18.0
Paises no exporm- . .

daores de petrdleo 4165 11690 -8059 -13 839 -13136 -1_] 186 -8.6 -23.7 -142 250 -23.2 -18.2
Argentina ' 3030 5422 3051 <33 <2435 2350 330 584 318 330 -289 -39
Brasil 2376 6009 6120 -11414 9922 7810 -109 257 212 -4]2 409 -277
Colombia | 231 5 472 388 S5 <1425 2728 01 901 86 1LY 220
- Costa Rica % # 105 pll -10 0 23 39 82 715 07 13
Chile 889 -1 105 191 -061 959 06 (190 2239 43 (148 187 -11.2
El Salvaduor 113 104 181 153 23 230 138 119 203 169 26 1713
Guatemala 240 162 186 193 -61 10% 188 138 151 166 -5.2 o4
Haini 212 213 164 101 133 19% 786 739 514 W0 433 619
Honduras 2 35 204 143 89 130 03 69 238 156 BT 134
Nicaragua 276 449 747 571 780 375 617 933 1769 1576 2671 1100
Paraguay 342 158 254 43 74 140 3535 340 329 40 93 130
Repiiblica

Dominicana 57 4 79 I8 -42 15 50 03 58 29 30 1.0
Uryguay -369 -288 -308 -169 91 -10% 240 -204 -239 135 61 68

Fuente: CEPAL sobre la base Jde infurmuaciones del Fondo Munedacia Incernacional. Febrero 19688
“Li. uam&um:u neta de recursos desde el exrerior equivale al ingresu neto de capitakes (Transferencias of iclales, Capiral de cocto y latge plazoy
v 1as utilidades ¢

=

¥

*Cifras prefiminares.

* Excluye Panami.

neres, que inchuyen taneo Los ineereses efeun ameme paganlus. asi coma bos vencidus y nu
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4. Ia deuda externa

a) Tendencias principales

Ehl987cmthmépormartoamocmewt1voellemocrecmientodela
deuda externa de la regidn, En efecto, seestmaqv.leafmesdelarnésta
ascerndidé a 410 000 millones de délares. Su crecimiento de 4.4% fue asi algo
mayor que el alcanzado en 1986. (Véase el cuadro 17.) Sin embargo, comw el
ritmo de la inflacién en los paises industrializados fue de aproximadamente
3%, la expansién real de la dewda fue inferior al 2% registrado en el afo
anterior. En la préctica, empero, el crecimiento efectivo de la deuda fue atn
menor. Esto se debe a que-el valor del délar ——moneda en que tradicionalmente
se mide la deuda externa— dismimuyé fuertemente en relacién al de las monedas
de otros paises acreedores. FPor cierto, la importancia relativa del
abultamiento del monto nominal de la deuda producide por la desvalorizacién de
la moneda estadaumidense varié conforme a la composicidn por monedas de las
cbligaciocnes extemas de los paises Ge la regién. Uno de los paises mas
afectados por este cambio en 1987 fue Brasil, cuya denda "subié" por 1o mencs
enSOoomnmdeddlaxﬁsdebidoalalzamlascotizacimdelyenylas
principales monedas eurcpeas con respecto al délar.

Ialcanomlostresamsantenores,laescasae@ansim_deladeuda
reflejé un fendmeno generalizado. De hecho, ésta aumenté a un ritmo
significativamente superior al promedio sélo en Ecuador Nicaragua y Paraguay,
mmtmsqueenVenezuelayQﬁleeleMmdmniatoextemexpenmmtéma
leve baja absoluta, mVamemla,dmﬂeladetﬁadimzyoportemeram
consecutivo, su baja en 1987 reflejé en parte los efectos de una politica
deliberada de amortizar gradualmente las cbligaciones externas. En Chile, la
ccntraccimderivédelpmgmmadecmwemimdedeudamcapital y de otras
operaciones con pagarés de ladmda,qmentrejtmiodelsl%yseptlaubrede
1987 redujeron en 2 300 millones de d&lares la deuwda con los bancos
camerciales y neutralizaron asi casi totalmente el efecto de los mueves
préstamos cbtenidos de los organismos multilaterales. Ia conversién de deudas
en capital también limitd en forma importante el crecimiento de la deuda en
México; se estima que a través de este mecanismo el pais logrd dismirmir en
cerca de 1 000 millones de dSlares sus cbligaciones externas durante 1987.

En los paises en que la deuda externa crecié en forma més significativa
en 1987, dicho incremento cbhedecid principalmente a la cbtencién de mevos
pu:éstamsoa_la acnmulac:.éndeobligac:l.mmesenque incurrieron al atrasarse
en el pago de los intereses, Esteﬁltﬁnofermenofmdemportamlaen
. Bolivia, Brasil, Ecuador, Peri, Costa Rica, Honduras, Nicaragua, Paraguay Yy
Repiblica Daminicana.

Debido al lento crecimiento de la deuda, al nivel mis bajo de las tasas
internacionales de interés entre mediados de 1986 y mediados de 1987 y a la
recuperacidn del valor de las exportaciones de América Iatina y el Caribe,
los indicadores de la carga de la denda externa para el conjunto de la regidn
mejoraron respectc a 1986. No cbstante, se mantuvieron ain en niveles
criticos, yenlamyonadelospmseselsewicmdeladaﬁamntmé
representando la principal restricciéon a la reamudacidn del crecimiento
econémico.
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Cuadro 17
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA EXTERNA TOTAL DESEMBOLSADA®

Saldos a fines del afio, en millones de dolares . Tasas anuales de crecimiento

. 10090 1979- 1982-1984- »
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1981 1983 1985 1986 1987

América Latina 330 962 353 269 365 809 377 641 392885 410110 234 11.8 3.4 4.0 44

LY

Paises exporado- :

res de petrdlec 143 883 152 933 155 688 156 967 161222 167015 255 100 13 27 3.6
Bolivia 3971 3783 3752 3B00 4267 445 243 40 02 123 43
Ecuador 6186 6908 7198 7800 8646 9335 254 85 63 i08 80
México B7600 93800 96700 97800 101300 105900 302 119 21 38 43
Pert 11465 12445 13338 13721 14468 15130 10 138 50 54 46
Venezuela® 35061 35997 34700 33846 32341 32200 268 38 -30 -44 -01

Paises po export-
" dores de pewrdleo 187 079 200 336 210 121 220 674 231 663 243095 218 115 5.0 50 49

Argentina 430634 45087 46171 49320 51496 54700 419 124 46 44 62
Brasil 91 304° 97 8357 102 039 105 126 111045 116900 144 106 36 56 53
" Colombia 10269 11408 12265 13834 14990 15700 256 19.1 1001 84 47
Costa Rica 3188 3532 3752 3742 3739 3920 128 147 29 00 48
Chile (7159 18037 19659 20403 20670 20550 305 76 64 13 -0l
El Salvador 1808 2023 2005 2162 2200 225 (77 22 34 18 23
Guatemala 1841 2149 2505 2624 2641 2720 190 246 105 06 30
Haiti” 410 551 607 600 700 740 262 217 45 167 57
Honduras 198 2162 2392 2803 2980 3145 175 167 139 46 73
Nicatagnaé 3139 3789 4362 493 5773 6270 271 215 140 170 86
Panamd’ 3933 4389 4413 4755 4802 4900 140 140 41 10 20
Paraguay 1204 1469 1654 1773 1841 2000 124 244 99 38 86
Repiiblica '
Dominicana 2966 3313 3536 3690 3646 3700 242 140 45 12 LS
Uruguay 4238 4572 4671 4900 5193 5600 359 212 35 60 78
Fuente: CEPAL, sobre 1a buse de informacion oficial.
*Incluye la deuda con el FMI. *Cifras preliminares, * Deuda total de acuerdu con informacion oficial y de organismos

financierus intefnacionaies. ‘Deuda piblica. ‘Deudi: toral de acverdo con informacion dei Banco Mundial.
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Como el ritmo de crecimiento del valor de las exportaciones triplicd al
de la denda, el coeficiente regional deuda/exportaciones dismirmys de 415% en
1986 a 382% en 1987. la merma fue bastante mds marcada en los paises
exportadores de petrdleo (de 423% a 364%) que en las restantes econcomias de la
regién (de 409% a 396%). No abstante, los coeficientes para ambas
agrupaciones siguieron siendo significativamente superiores a los miy altos
registrados durante 1982-1985, y excedieron en alrededor de 50% a los que eran
habituales antes de desencadenarse la crisis de la deuda. (Véase el

cuadro 18.)

For otra parte, la reduccién del coeficiente deuda/exportaciones no
constituyd un fendmeno generalizado. Asi, la dismimucién del ocoeficiente
global de los paises exportadores de petrdleo se debid exclusivamente a la
fuerte baja que éste experimentd en Venezuela y, scbre todo, en México; en
Bolivia, Ecuador y Peni éste siquié subiendo, bdsicamente por la- diani.mc:.m
de las exportaciones. Asuvez,mtrelospaisesmexportadoresdepetréleo,
la leve baja de la relacién deuda/exportaciones reflejé principalmente su
disminucién en Erasil, Costa Rica, C¢hile, Haiti, Paraguay y Reptblica
Danjnicmu.mmio,didnmlacimmbidenvnguayymhmywiachlos
paises de América Central, y alcanzd niveles excepcionalmente aitos en
Argentina (712%) y Nicaragua (1 839%).

En 1987 mejord también en forma significativa la relacién entre intereses
y exportaciones, que constituye otro indicador principal de la carga de la
deuda. En el conjunto de la regidén dicho coeficiente bajd de 37% en 1986 a
30% en 1987. (Véase el cuadro 19.) Ia baja fue mds marcada en los paises
exportadores de petrdlec (de 35% a 27%) que en las demds econmmias de la
regién (38% a 32%). Estos cceficientes, aunque fueron los més bajos cbservados
desde el inicio de la crisis de la deuda, todavia casi duplicaron loe
registrados en 1978-1979. (Véase el grafico 1l1.) Por otra parte, la reversidn
de la tendencia descendente que hasta comienzos de 1987 mostraron las tasas
internmacicnales de interés implica que en 1988 aumentarian los pagos de
intereses, con lo cual el coeficiente intereses/exportaciones tenderia a
subir. (Véase el grafico 10.)

Entre los paises petrolerce, la relacién entre los intereses y las
exportaciones experimenté una marcada baja en México (de 38% a 28%) y
Venazuela (de 33% a 24%). Entre los paises no exportadores de petrdleo, las
disminciones mAs importantes ocurrieron en Chile (de 38% a 26%), Brasil (41%
a 34%), Nicaragua (86% a 70%) y Paraguay (de 19% a 15%). El unico aumento
" notorio del coeficiente fue el de Colambia (de 20% a 25%) en tanto que entre
los paises que efectivamente pagaron los intereses de su deuda, el cceficiente
de Argentina (53%) siguié superando holgadamente el promedio regional.

b) El proceso de renegociacidn de la deuda

Mientras cque los problemas y las negociaciones de México con sus
acreedores constituyeron el centro de la atencidn en materia de la deuda
exterma en 1986, ha sido Brasil el que ha concitado la atencidn en lo que va
corride de 1987. Al iniciarse el afo, Brasil vio acogidas sus demardas ante
el Club de Paris en orden a permitirsele renegociar la deuda sin tener que
suscribir un acuerdo previo con el MMI para un programa de ajuste. En efecto,
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Cuadro 18

AMERICA LA'I'INA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LA DEUDA EXTERNA
TOTAL DESEMBOLSADA Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS®

{Porcentajes)

. 1979 1980 1981 1982 1983 . 1984 1985 1986 1987°

América Latina

y ¢ Caribe 230 212 247 k¥4 345 32t 346 415 182
Puises exporiadores .
de pewrdleo 214 187 220 280 304 286 32 423 364
Bolivia 235 262 348 392 441 439 528 647 742
Ecuvador 147 162 202 231 261 249 237 334 395
México 262 216 259 335 345 321 353 457 378
"~ Perd ' 229 207 239 281 334 349 362 438 450
Venezuela _ 170 148 160 - 200 227 206 . 226 341 219
Paises no exportadores :
de petrdleo 243 236 23 361 84 384 35 409 396
Argentina - 207 275 329 475 - 485 488 481 636 T2
Brasil 359 i 33 416 414 353 379 454 415
Colombia 11% 128 19 302 237 293 252 243
Costa Rica .04 184 229 - 286 312 294 307 269 262
Chile © 188 188 3l 370 390 438 457 404 326
El Salvador 74 o7 174 220 232 234 253 247 268
Guatemala 64 61 9% 144 183 204 226 225 255
Haitl 116 87 15% 152 19 190 177 240 235
Honduras 141 147 180 259 270 279 314 288 324
Nicaragua 194 369 464 703 B4 1014 1460 1594 1839
Panamid 89 92 110 149 151 145 131 136
Paraguay 143 152 | 19% 317 214 163 233 185
Repiiblica Dominicana 144 171 168 260 267 258 279 259 242
Uruguay 141 141 183 276 324 362 92 346 361

Fuente: CEPAL, sobre lIa buse de informacion oficial.
*Relacion calculada entre Ja Deuda externa del cusdro 19 y las Exportaciones de bienes y servicios.  "Cifras preliminares.



51

Cuadro 19

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

{Porcentajes)

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

América Latina - '
y ¢ Caribe 176. 204 280 410 362 35.8 56 370 298
Paises exportadores

de petrdleo 15.7 168 26 356 314 325 325 35.1 26,8
Bolivia 186 250 34.6 434 399 - 500 46.8 426 442
Ecuador 13.6 18.3 228 303 274 30.7 25.5 300 285
México 245 233 290 47.2 375 39.0 37.0 379 279
Perd 153 184 24.1 25.1 298 33.2 283 259 - 233
Venezuela 69 8.1 12.7 210 - 207 20.1 26.2 326 239
Paises 80 ex ’ . o - | .
de petrdleo 19.3 229 338 46.8 41.0 39.0 384 383 322
Argentina 128 - 220 35.5 53.6 58.4 57.6 511 51.0 52.0
Brasil 315 34.1 40.4 57.1 435 39.6 400 41.4 33.7
Colombia 29 1.8 219 259 26.7 228 289 200 24.9
Costa Rica 128 180  28.0 36.1 33.1 26.7 273 212 20.1
Chile 16.5 19.3 38.8 49.5 38.9 48.0 43.5 379 264
El Salvador 5.7 59 - 1.8 1.9 122 - 123 11.1 125 13.)
Guaremala 3.2 5.3 76 78 8.7 12.3 149 173 154
Hairi 3.2 2] 2.7 24 24 5.2 7.4 6.8 79
Honduras 86 10.6 144 224 164 15.8 15.8 15.2 144
Nicaragua 9.7 243 374 418 45.3 60.8 69.3 85.6 70.4
Paraguay 10.7 135 14.8 135 14.3 10.2 83 18.5 14.8
Repiiblica Dominicana 14.3 199 19.1 227 24.5 18.1 15.4 19.0 21.1
Uruguay 2.6 11.0 12.9 224 248 348 343 24.7 240
Fueate: 1979-1987: CEPAL, sobre la base de informacin oficial.

?Incluye los intereses pagados asi comu los vencidos y no pagadus. Los servicios excluyen los facroriales. *Estimaciones

preliminares.
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Griffico 10
TASAS DE INTERES INTERNACIONALES
{Porcentajes)
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preferencial que los bancos estadounidenses otorgan a sus mejores clientes (prime rate),
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Grifico 11

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LOS INTERESES
PAGADOS Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
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en enero los gobiernos acreedores acordaron aliviar las condiciones de
reembolso de 3 300 millones de ddlares en pagos en mora, de los cuales 2 500
millones correspondian a capital y 780 millones a intereses. Estos atrasocs se
habian acumilade en 1985 y 1986 por concepto de dendas oficiales bilaterales,
ascendentes a 9 000 millones de délares. Se exterdieron los plazos de venci-
nmiento tanto de esta deuda camo de los 840 millones de délares en pagos que
debian efectuarse durante el primer semestre de 1987. las muevas cordiciones
establecieron wn periodo de reembolso de ocho afos y cinco afios de gracia.

-~ 8in embargo, 1la -importancia del muevo acuerdo con el Club de Paris
‘consistié mis en sentar un precedente que en proporcionar un alivio apreciable
enmateriadesewwio,todavezqueladaﬁaoﬁcialbllateralmre;mesqm
ni siquiera 10% de los 117 000 millones de délares que constituyen las
obligaciones del Brasil con el exterior. El grueso de esa deuda —unos 80 000
millones de ddlares— se mantiene con bancos privados, y a partir del sequndo
semestre de 1986 la capacidad del Brasil para servir dichas dbligaciones
empezé a erosionarse répidamente. En efecto, el enorme superdvit comercial
mensual del pais, que estaba financiando todos los pagos de intereses, se fue
oontrayerﬂohastatransfomarsemmdéficitmelﬁltimtrimesmaeese

afio. Esto, unido a la ausencia de muevos préstamos por parte de los bancos,
significd que los pagos de intereses fueran efectuados principalmente a través
del uso de las reservas internacionales. Asi, seqin alqunas fuentes, en
febrerode19871asreservasenefect1vode13amocentzalcayerma3300
millones de ddlares, monto equivalente apenas a tres meses de las necesidades
deixrportaciones

Elpanoramaseompllcoa&nmasporalhechodequelosbamospnvados
semostrabancadaveznﬁsrementesalaomceslﬁmdemwvospﬁsm
forzosos. Asi, México habia experimentado grandes dificultades para conseguir
la partic:.pacién de todos los bancos acreedores en un préstamo global
ascendente a 7 700 millones de délares que habia sido acordado en principio a
‘mediados del afio anterior. Asimismo, los bancos y los gobierncs de sus
respectivospaisapruyectabanlahagendequeelinnwadormmtode
medidas financieras aprobadas para México en 1986 --en el cual por la primera
vez se formilé el financiamiento en torno de una tasa meta de crecimiento
. econdmico de 3%— habia sido un "caso especial, v que los demds prestatarios
no debian considerarlo un precedente. Todo esto, sumado a la posicidn de
Brasil de prescindir del FMI, indicaba la imposibilidad de concertar con los
bancos un acuerdo rapido de reprogramacidn que detuviera la pérdida de
reservas internacionales del pais. En estas ciramstancias, a fines de febrero
de 1987 Rrasil suspendié temporal y unilateralmente el servicio de la deuda de
mediano y largo plazo con sus acreedores privados.

I1a moratoria pasé a ser asi la principal herramienta de negociacién para
superar la inercia creciente del sistema bancario internacicnal en lo tocante
a la bisgueda de un alivio para la deuda del Tercer Mundo. Brasil procamd por
esta via forzar la firma de un acuerdo de reprogramacién que incluyera
financiamiento adicional suficiente para apoyar las metas de crecimiento del
pais y evitar el agotamiento de las reservas intermacionales. Con todo, la
estrategia brasilefia fue mids conciliatoria gque confrontacional: las
autoridades desmintieron en forma categérica que les animara el propdsito de
crear un club de deudores. 2si, en vez de pedir una reunién del Consenso de
Cartagena, Brasil expresé el desec de iniciar negociaciones con los bancos
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privados para reescalonar las dendas. Mis aun, salvo una cierta anbivalencia
en relacién a la ingerencia directa del FMI en su econamia, los abjetivos
iniciales del gobiermo se encuadraban dentro del marco coarvencional de la
Iniciativa Baker: una renegociacién de variocs afos, con un margen comercial
bajo y créditos adicionales para refinanciar parte del peso de los intereses
sobre la deuda externa. A mediados de 1987 las autoridades brasilefas estaban
- considerando la necesidad de mieves préstamos por alrededor de 6 mil millones
de dblares, de los cuales 4 mil millones serian aportados por la hanca
privada.

La declaracién de moratoria del Brasil, junto con uma previa suspensién

unilateral de pagos en el Ecuador en enero debido a la caida de los ingrescs
petrolercs, puso en marcha una interésante reaccidn en cadena. La consecuencia
mnds immediata fue que se quebrd la creciente inercia en las negociaciones de
la deuda. En efecto, varios paises latincamericanoe habian estado tratando de
cbtener de los bancos oconcesiones semejantes a las contempladas en el conjunto
de medidas acordado para México en 1986. Sin embargo, las negociaciones se
habian paralizade porque los bancos privados se resistian tenazmente a
generalizar las cordiciones de aquella reprogramacién., Al menos uno de los
principales bancos estadounidenses habia declarado puiblicamente que se oponia
a otorgar mAs concesiones a los deudores. Sin embargo, esta situacidan
experimentsd un vuelco ante la declaracidn de moratoria del Brasil., Procurando
rninimizar la difusién del poeible efecto de demostracién, loe bancos
remmciaron a la mayoria de sus cbjeciones, a las exigencias de los vecinos del
Brasil y firmaron nuevos acuerdos de reprogramacién con varios paises de
América ILatina y otras regiones. Ello, a su vez, contribuyé a definir mejor la
cuarta ronda de reprogramacidn, que habia comenzado oon el financiamiento
glcbal otorgado a México en 1986. (Véase el cuadro 20.)

Ias negociaciones de Argentina con los bancos se habian paralizado,
debido entre otras cosas, a la insistencia de sus autaridades en dbtener un
margen similar al de México y préstamos forzosce para sustentar la tasa de
crecimiento proyectada para 1987 (4%). lLas negociaciones se volvieron tensas
a principios de 1987 ante la insinuacidn de las autoridades de que podrian
sequir la politica brasilefia y suspender los pagos si los bancos no se
mostraban mis asequibles. El acuerde a que se llegéd finalmente en abril fue,
por cierto, similar en muchos aspectos al mexicano. Se reprogramd el saldo
total de la dewda de mediano y large plazo con la banca internacional (29 500
millones de ddlares) y se otorgaron nuevos fondos por cerca de 2 000 millones
de ddélares (500 millones de los cuales estdn vinculados al cofinanciamiento
del Banco Mundial) para sustentar la tasa de crecimiento proyectada por el
gobierno. El recargo pramedio de 0.81% scbre la tasa LIBOR fue idéntico al
otorgado a México, en tanto que el periodo ponderado de amertizacidn del
conjunto fue de 18 affos. No se cobraron oamisiones fijas por los vencimientos
reprogramados ni por los mueves fondos. Sin enbargo, para superar las demoras
quee)q:erimemténéxmoomrespectoalaadhes1mdelabamaalame1ﬂo
glcbal de fmanciamiento, se ofrecid a los acreedores privados una comisidn
especial de 3/8% si suscribian cportunamente al mievo préstamo no voluntario.
En conjunto, las condiciones del acuerdo ocon Argentina representaron un
ablandamiento significativo respecto de las convenidas en la tercera ronda.
(Véase el cuadro 21.)
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Cuadro 20

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: REPROGRAMACION DE LA DEUDA
EXTERNA CON LA BANCA PRIVADA®

tMillones de diluares)

Tercera ronda 1984/1985 Cuarta ronda 1986,/ 1987
. Vencimientos Nuevos Vencimientos Nucv s
r . : ¢ créditos
reprogramados créditos _ reprograrmados’ 1087
Monco | Afos Monto Montw Afios Monto
Argentina 13 500 82-85 4 200 29 500 86-90 1 950
Brasil 15 500 85-86 - 87-...
Bolivia - - - 82-..
Costa Rica 280 85-86 75 86-89
Cuba 82 : 85 - BGO-87
Chile 5 700 85-87 7i4; 3?]'Ir 12 490 88-91 -
Ecuador T4 800 B5-89 - 4 930" . 87-... 350
Honduras 220 £5-86 - 85-..
México 48 700 85-90 . 43 700/ 8590 6000 1700
Panama 603 85-86 60
Repiblica
Dominicana 790 82-85 -
Uruguay 2130 85-89 45’ 1 780 86-91 .
Venezuela 21 200 83-88 . . 26 450 86-88 -

Fuente: CEPAL, sobre la buse de informaciones oficiules y de diversas fuentes nacionales ¢ internacionales.

“%i bien se ban efeceuado cuatro rondas de negociaciones, durane la segunda de ¢llas —en que participaron seis paises—
algunus de lus acuerdos no se materiadizaron. Por este motivo  veces se mencionan tres en lugar de cuacro rondus. *Para
cada ronda ia primera columna se refiere al monto de amortizaciones reprogramadas, [a segunda wos periodos para s cuales
se reestructuraron los vencimientos ¥ la cercera a los créditos adicionales concedidus por L banca privadz como parte incegral
de dicha reesrructuracion. El cuadro nu incivye infurmacion sobre la mantenwion de lineas de créditos de corto plazo ¥ los
créditos de enlace aururizados pur el Deparrameniao del Tesoro de jos Estados Unidus, €l Banco de Pagos Invernacionales,
et ‘En algunos casos se incorporan vencimientos ya reprogranados en rondas anteriores. Lus valores
corresponden a 1985 v 1986, respectivamente. Inciuren 150 miliones de ddlures avalados por e) Baneo Mundial, en viroud de

_ un acuerds de cofinanciamiento. “El nuevo dinero estd destinado a liquidar los atrasos en jos pagos de intereses
derivados de unz moratoria iniciada en enero Jde 1987, Cun poscerioridad al anuncio de un acverdo de refinanciacion, ¢l
gobierno sefale que mancended Ju moratoria. "También se liegd a un acuerdo preliminar para reescructurar 11 200
millones de dolares de deuda del sector privadu, que habian sido refinanciados anreriormente bajo el mecanismo denuminado
FICORCA. ¥El conjunta de dispusiciones financieras incluye 750 millones de dolures avalados por ¢l Banco Mundiaj en
la furma de wn aceerdo de cofinsnciamients con o banca infernacional, *Crédito contingenre de los bancos
privados. 'Préstamo voluntario, pero forms parre de un plan de cofinanciamiento con el Bance Mundiai.



Cuadro 21

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: CONDICIONES DE LA REPROGRAMACION
DE LA DEUDA EXTERNA CON LA BANCA PRIVADA®

Tercera ronda 198471985 Cuarta ronda 1986/ 1987
e P Gomil o JE R o
LIBOR () LIBOR () N swones
Argentina 1.44 11.5 0.1%5 0.81 176 -
Brasil 1.13 120 -
Costa Rica 1.66 9.4 1.0
Cuba 1.50 10.0 0.38
Chile 1.42 120 0.08 1.00 15.0 -
Ecvador 1.38 12.0 - 0.95 18.0 -
Honduras 1.58 11.0 0.88
México .13 14.0 - 0.81 19.0 -
Panama 140 i.? 0.05 -
Repuiblica Dominicana 1.38 13.0 - .
Uruguay 1.38 12.0 - 0.88 17.0 -
Venezuela 1.13 12.5 - 0.88 14.0 .

Fuente: CEPAL, subre la base de informaciones oficiules y de diversas fuentes nacionales ¢ internacionales.

“Si bien se han efectuado cuatro rondas de renegociaciones, durante ls segunda de elias —en que participaren seis paises—
algunus de fus acuerdos no se materializaron. Por este motive, 2 veces se mencionan tres en lugar de cuatro
‘rundas. *Cada columna representa lus condiciones avordadas con la banca para los vencimientos reprogramadus y /o los
créditos nuevos. Cuande el pais negocin tanto una reprogramacion de vencimientos como ol ctorgaminto de recursos frescos,
la cifra representa un promedio ponderado de los dus elementus. ‘Calculadus comn porcentaie del munto tocal de ja
transaccion y pagados una sola vez al firmarse ks contratus crediticios,
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Rubo varics otros aspectos interesantes en el acuerde argentino, siendo
el més notable la creacidén de los bonos de salida (exit bonds) para los bancos
pequelics, que se han mostrado remuentes al otorgamiento de nuevos fondos. En
efecto, a estas instituciones se les ofrecidé como alternativa la compra de
bonos del gobiermo argentino, con un vencimiento a 25 afios y una tasa de
interés de 3%, inferior a la del mercado. Este arreglo configuré uma
innovacidn importante, porque adapté una realidad del mercade crediticio
pnvado-—eldeseodelosbanmsmﬁspapemsdemarqﬁarsedelaspracncas

Wlm-yfmmlomwmmmsﬂuidoparanegaram
acuerde de reestructuracion. Desafortunadamente, sdlo unas pocas
instituciones financieras suscribieron al mevo instrumento, colocando en tela
de juicio el alcance de este tipe de innovacién.

También Chile habia experimentado dificultades en sus negociaciones
concernientes a la modificacién del plazo de pago de los intereses (retiming).
Uno de los principales bancos del Oomité se opuso en forma inflexible a esta
férmila para financiar el programa econdmico de Chile, paralizando con ello un
acuerdo de reprogramacién definitivo. Sin embargo, pocos dias antes de que
Brasil se declarara en mora, los bancos descartaron sibitamente su dbjecidn a
la clausula de la medificacién del plazo de pago de los intereses, y en
febrero se llegd a un acuerdo en principio.

El programa chileno contempld la reprogramacién de algo mas de 12 000
millones de ddlares de pagos del sector piblico y privado que vencen durante
1988-1991, El recargo medio de 1% y el periodo de 15 afios de plazo

significaron un alivio respecto del ascendente a 1.42% y a los 12 afos que
habia consultado la tercera ronda. Io mismo que en ésta, no se cobraron
camisicnes fijas sobre los vencimientos reestructurades. Por cierto, 1la
novedad del acuerdo chileno es que el financiamiento no provendra de préstamos
involuntarios, sino de la modificacién de la periodicidad del pago de los
intereses, que a partir de 1988 pasard de una base semestral a otra amual. Se
estimd en el mamento que esta modificacién permitiria ahorrar ese afio uncs
450 millones de ddlares. En parte debido a que los bancos no tuvieron cque
proporcionar nuevos créditos netos, el acuerdo definitivo fue suscrito con
micha rapidez y se logrd la participacién de todos los bancos acreedores.

Venezuela, por su parte, habia encontrado fuerte oposicién a su

de ermendar el acuerdo suscrito con los bancos en febrero de 1986

(como parte de la tercera ronda de negociaciones). Ia propuesta tenia por
finalidad cbtener un trato mds semejante al concedido poco antes a México. Ia
resistencia cedidé cuardo Brasil declard la moratoria: poco después se ammncié
la suscripcién del respectivo acuerdo. En virtud de éste, el recargo scbre los
vencimientos reprogramados en 1986 dismirmuyd de 1.13% a 0.88% sobre la tasa
LIBOR. El periodo de amortizacion se ha extendido de 12 a 14 afios,
postergdndose pagos por alrededor de 6 000 millones de ddlares, que debian
efectuarse durante 1987~1989; asi, en 1987 la amortizacidn sélo fue de 250
millones de ddélares, en vez de los 1 000 millones previstos en el acuerdo

de 1986.

Ia estrategia de los bancos de responder a la moratoria brasilefia con una
serie de mnuevos acuerdos de reprogramacién en otros paises deudores era
previsible; representé un tipo de "control del dafo" para minimizar los
efectos de demostracién de la politica brasilefia. También sirvié para aislar
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parcialmente a las autoridades econdmicas brasilefias, quienes enfrentaban
serias dificultades con los problemas internoe relacionados con el manejo del
“Plan Cruzado".

Menos predecible, sin embargo, fue la estrategia adoptada por la banca
para enfrentar la moratoria krasilefia en las rondas previas, e incluso hasta
en el acuerdo financiero mexicano de 1986. Anteriormente, una posicién

mis dura por parte de un deudor importante con frecuencia pudo
sacudir el sistema bancario internacional y dar origen a mievas iniciativas
(a merxdo de cardcter muiltilateral) para impedir que los dendores incurrieran
en incmplimiento en sus pagos. Sin embargo, en esta ocasién los barncos
actuaron en forma mis decidida. En vez de tratar de mantener al deudor
conflictivo al dia en el pago de intereses mediante un acuerde para
refinanciar escs pagos con mwevos préstamos, los principales bancos
estadounidenses adoptaron prontamente medidas para reclasificar los créditos
brasilefios como no redituables, aunque todavia les quedaban 90 dias para que
una accién de esa indole =-que dismimye sus ganancias-~ tuviera fuerza legal.
Ia decisién de los acreedores era de enorme repercursidn porque Bragil —el
mayor deudor de la regidn-~ representa hasta un quinto de las
amales de algunos grandes bancos estadounidenses. Ia mueva actitud de los
bancos se reafirmé en mayo, cuando el banco m&s grande de los Estados Unidos
decidié elevar sus reservas en 3 000 millones de ddlares, es decir, 150%, para
cubrir eventuales pérdidas por préstamos. Esta accidn fue imitada por otros
bancos estadounidenses, que intensificaren la constitucidn de reservas
geherales para cubrir posibles pérdidas en sus carteras de préstamos a América
Latina.

Con ello, los bancos intentaron acrecentar su poder de negociacién, ya
que pxirian esperar la configuracién de mejores condiciones para reprogramar
sus préstamos. m:irianammavemajapamialinpm:tanta especialmernte
en los casoe en que en el pais deudor no existia consenso interno respecto de
la coveniencia de declarar una moratoria. En dichas ciraunstancias, el pago
irreqular de los compromisos con el mercado financiero internacional podria
dar origen a una creciente presién interna scbre las autoridades del pais
dendor, para llegar a un arreglo ocan los acreedores. En todo caso, la

a acelerar la constitucidn de reservas en el sistema bancario
internacional cred el peligro de la consclidacidn de un ambiente negociador
mas inflexible para los deudores y de dificultades adicionales para negociar
mevos préstamos no voluntarios con los bancos. Mas aun, la tendencia a bajar
los recargos scbre la tasa LIBOR podria interrumpirse, y los bancos tendrian
mascapacidadpanpresimalospalsesdaﬁomsaceﬁj:malasdelnﬁy .
el Banco Mundial. la constitiwcicn mis acelerada de reservas para cubrir
eventuales pérdidas incrementa. asimismo la capacidad de los bancos para
resistir las presiones de sus propiocs gobiernmcs para cumplir ocon las .
cordiciones sefialadas en la Iniciativa Baker.

Por algin tiempo la evolucidn posterior de las negociaciones parecidé
corrcborar dichas oomsideraciones. Asi, el estado de irregularidad de Brasil
fmmealospagosalabmwasedﬂatébastamesinquesugiemhﬁciatiws
de parte de los acreedores privados, quienes, cmﬂic;ﬁaprwiapamm
acuerdo de renegociacidn de la denda, i.nsistie:m en que el pais firmara un
corvenio con el FMI e hiciera un pago nominal de 400 millones de dolares de
intereses en mora como demostracién de buena wvoluntad. Entretanto, la
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posicién brasilefia evoluciond rapidamente hacia propuestas mas imnovadoras
respecto al manejo del problema de la deuda. Ya en julio, el gobierno presentd
una rmeva estimacién de sus requerimientos financieros de la banca: uncs 7 000
millones de ddlares para los proximos 18 meses. Ademds, expresd irmterés en
aprovechar el descuento con que se transaban los pagarés brasilefios en los
mercados secaundarios y en la fijacién de un recargo igual a cero scbre la
tasa de interés aplicable a la deuda con la banca comercial. Posteriormente,
en agosto, se dio a conocer que Brasil, con miras a evitar la incertidumbre
. creada por la reprogramaciones miltiples, tenia interés en convertir
aproximadamente la mitad de su deuda bancaria de mediano plazo a bonos, en
téminos que permitieran al pais captar parte del mencionado descuerto. Esta
ultima idea se: concretd en septiembre, cuando las autoridades brasilefias
hicieron una propuesta a los acreedores, la que incluyé la tramfomacim de

mapartedeladeudaabomsdalaxgoplazo

Sin embargo, el planteamiento brasilefio no tuvo buena acogida en los
circulos financiercs. Aun frente a la disposicién de reformular su propuesta,
Brasil enfrentd perspectivas de una moratoria dilatada, en parte debido a la
insistencia de los bancos de que cualquier acuerdo fuera precedido por un
converiio con el FMI. El estancamiento se rompidé finalmente en noviembre debido
a dos factores. Por una parte, la moratoria se habia extendido por mas de seis
meges, lo cual generaba expectativas de que las autoridades  mometarias
estadounidenses, en conformidad con las normas bancarias vigentes, debenan
declarar los préstamos brasilefios en un estado de 'walor deteriorado";
esto, los bancos habrian estado obligados a constituir reservas especificas
contra riesgo de pérdidas equivalentes a 10% de su cartera de préstamos a ese
pais. Por otra, la reunién de las autoridades bancarias estadounidenses para
determinar la valorizacidén de la deuwda brasilefia era el 20 de octubre, es
decir, un dia después del "lunes negro" en que ocurrié el colapso de la holsa
de valores norteamericana. la necesidad de evitar més malas noticias y de
estabilizar los mercados dio lugar a una intervencién directa por parte del
gcbiemoestadamﬁenseparaqueselograraunaamdomtrearasilylos
bancos. El esfuerzo oficial dic resultados, ya que a comienzos de noviembre se
amuncié un cormvenio provisional entre ambas partes. En efecto, los bancos
acreedores principales de Brasil acordaron otorgar un crédito de corto plazo
de 3 000 millones de délares como aporte a un fondo de 4 500 millones de
dolares destinado a liquidar parte de los atrasos acumilados en el pago de
intereses durante 1987. Ios otros 1 500 millones de délares provendrian de las
reservas internacionales brasilefias. El crédito de la banca --que esta
vinculado a un posterior acuerdo de reprogramacion definitivo, todavia por
negociarse-- 1leva un recargo scbre la tasa LIBOR de 0.875% y una comisién de .
participacién.de 0.25%. Dicho préstamo no esta vinculade a un corvenio previo
con el PMI.

' También en noviembre, Uruguay logré una mieva reprogramacién de 1 800
millones de ddlares. El acuerdo cubrid leos vencimientos entre 1986 y 1991. E1
recargo de 0.88% es bastante inferior al 1.38% establecido en la tercera
ronda, y el plazo total de amortizacién de 17 afios prolonga en cinco afios el
acordado en el ejercicio anterior. No se fijaren camisiones, al igual que en
la tercera ronda de las renegociaciones de la deuda. (Véanse cotra vez los

cuadros 20 y 21.)
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Dias antes del amncio de la reprogramacidn uruguaya, se informé de un
mevo oovenio de reprogramacidn en Ecuador. El plan contemplé un
reescalonamiento de vencimientos que suma 5 000 millones de délares, junto con
un nuevo préstamo forzoso de 350 millenes, destinados integramente a liquidar
los atrasos en los pagos de intereses acumilados desde el inicio de la
moratoria ecuatoriana, en enero de 1987. Sin embargo, la vigencia del acuerdo
quedd en suspenso en diciembre, cuande las autoridades del pais manifestaron
su intencidén de prolongar la moratoria ante sus obligacicnes con la banca.

También Costa Rica logrd establecer un importante precedente en lo que
toca a las renegociaciones de la deuda. En efecto, desde 1982 se solia
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reprogramacién de la deuda bancaria. Sin embargo, dicho pais firmmd un
ocorvenio de crédito contingente con el Fondo ascendente a 65 millones de
délares, en el cual no se establecié la exigencia —hasta entonces habitual—-
de que el pais deudor llegara a un acuerdo previo con los bancos privados
sobre los intereses en mora. Asi, en la practica se desvinculé el programa de
ajuste convenido con el PMI del problema de la cartera de la banca privada.

Por su parte, Peri —pais cque desde julio de 1985 ha estado operando
fuera del marco acostumbado para el manejo de problemas de servicio de la
devda-- logré extender a la banca privada intermacional la aplicacion del
novedoso principio de pagar la deuda en especie, Asi, en el Ultimo trimestre
de 1987, el pais suscribié un convenio con el Midland Bank y el First
Interstate Bank para saldar 14 millones de délares de deuda con exportaciones
peruanas. El plan exige que los bancos compren en divisas productos peruancs
adicionales por cada délar pagado en especie; el coeficiente para el Midland
Bank fue fijado en 2.5 y el del First Interstate en 3. Perti también amncié
en el ultimo trimestre sus intenciones de presentar un ruevo plan de pago a
los bancos acreedores, en el cual se ofreceria convertir la deuda en bonos de
largo plazo. Ios nuevos instrumentos financieros no contemplarian la remesa
de intereses y serian amortizados a lo largo de 25 afios y en especie.

Otro acontecimiente de importancia en 1987 fue la marcada caida de los
precios a que se transan los pagarés de la denda latincamericana en el mercado
secundario. Ya en octubre los pagarés de la mayoria de los paises deudores se
transaban a 50% o menos de su valor nominal. ILa merma se debid en parte a la
mayor oferta derivada de la decisién de los principales bancos
norteamericanos de aumentar sus reservas por eventuales pérdidas por
- préstamos. En efecto, con el aumento de reservas, las instituciones bancarias
estuviercn en mejores condiciones de ajustar su cartera a través de la venta
de sus activos o mediante su transformacion en irwversiones directas en el pais
deudor.

Con respecto a este uUltimo fendmeno, en 1987 un mimero importante de
pa:.ses estableciercn programas para facilitar la conversion de deudas en
capital. Asi, durante el afio Argentina, Brasil, Honduras, Jamaica y Venezuela
introdujeron nuevos esquemas. Por su parte, Mexz.coremcmmpmgramaque
habia suspendido a la espera de la firma de los bancos del nuevo conjunto de
préstamos convenido en 1986. Chile, pioneroc en estos esquemas, también
establecié un nuevo fondo mutuo que otorgaria acceso indirecto a los bancos al
mercado acciomario del pais. Esta férmula se agregaria a la legislacion
existente, que permite a los bancos capitalizar directamente sus pagarés.
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Tanbién existian programas de recampra y capitalizacién en Costa Rica y
Ecuador, aunque a fines del afio este ltimo pais suspendié las conversiones
por motivo de un cuestionamiento de los beneficics derivados de ciertas
transacciones. A su vez, PBolivia cred un fondo especial destinado a recibir
donaciones externas para financiar la redampra de su deuda externa, que a
fines del arfo se transaba a sélo 8% de su valor nominal.



