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I. I NTRODUCC ION 

En 1986 la evolución de la economía de Amé-
rica Latina fue singularmente compleja. En 
medida considerable dicho rasgo derivó del 
comportamiento contrapuesto que mostraron, 
por una parte, las variables internas y, por otra, 
las del sector externo. Los principales fenóme-
nos de origen externo durante el año fueron la 
calda de precios de los hidrocarburos —de 
signo negativo para los países exportadores de 
petróleo y positivo para los importadores—; la 
caída de las tasas internacionales de interés 
—que benefició de preferencia a los países 
relativamente más endeudados con la banca 
privada—; y la continuación de la aguda depre-
sión de los precios de la gran mayoría de los 
productos primarios —tendencia a la cual el 
café constituyó la principal excepción. A su 
vez, los principales fenómenos de origen 
interno estuvieron vinculados a la aplicación 
en varios países de programas de estabiliza-
ción con rasgos novedosos, que no sólo contri-
buyeron a desacelerar marcadamente el ritmo 
de los procesos inflacionarios, sino que tuvie-
ron como subproducto un favorable efecto dis-
tributivo, que contribuyó, asimismo, a activar 
la demanda interna. 

Dada la diversidad de situaciones que se die-
ron en la región en función de las variables 
descritas, las diversas economías mostraron 
trayectorias muy disímiles. De ahí que un aná-
lisis de esas variables para América Latina en 
su conjunto no tenga la misma significación 
en 1986 que en anos pretéritos. Así, aunque 
según los datos preliminares disponibles, el 
producto interno bruto del conjunto de la 
región habría aumentado 3.4%, dicho creci-
miento encubre un aumento de la actividad 
económica inferior a la tasa de crecimiento de 
la población en once países y una expansión 
muy dinámica de 5% o más en otros seis. Simi-
larmente, si bien en 1986 se produjo al nivel 

regional un nuevo y ostensible deterioro en los 
resultados del sector externo, él constituyó el 
resultado neto de cambios de magnitudes muy 
distintas y aun de signos encontrados en los 
diversos países. 

Contrariamente a lo ocurrido en años anterio-
res, en que la gran mayoría de los países conti-
nuaron inmersos en una profunda y 
prolongada recesión, en 1986 algunos regis-
traron claros signos de recuperación. Con 
todo, salvo en Brasil y Colombia, en todos los 
países en que el producto aumentó en forma 
significativa, su alza constituyó básicamente 
un proceso de recuperación parcial de los 
niveles de actividad que habían sido alcanza-
dos ya antes de la crisis. De hecho, la mayor 
producción se obtuvo en gran medida 
mediante una utilización más plena de la capa-
cidad productiva instalada, circunstancia que 
plantea interrogantes sobre la posibilidad de 
prolongar la recuperación y, sobre todo, sobre 
la de reanudar un crecimiento económico 
genuino y persistente. Ello resulta en especial 
evidente si se tienen en cuenta, además, los 
niveles anormalmente bajos de la inversión 
interna y la continuada estrechez de divisas 
asociada con el servicio de la deuda externa y 
con las condiciones muy deprimidas de los 
precios de los productos primarios en los mer-
cados internacionales. 

En suma, si bien 1986 ofreció algunos avan-
ces alentadores en materia de recuperación 
productiva y en la corrección de ciertos des-
equilibrios macroeconómicos principales, 
ellos no fueron de carácter generalizado y sólo 
contrarrestaron de manera muy parcial los 
retrocesos registrados en el quinquenio ante-
rior. En estas circunstancias, resulta prema-
turo afirmar que el desempeño favorable que 
tuvieron algunos países constituya o asegure 
una reversión sostenida de las tendencias 
recesivas de los años anteriores. 

II. TENDENCIAS PRINCIPALES 
1. Producción y empleo 

En 1986, el producto interno bruto de América 
Latina aumentó 3.4%, tasa similar a la de 1984 
y mayor a la de sólo 2.7% registrada el año 
anterior. Con ello el producto por habitante se 
incrementó algo más de 1 %. luego de haberse 
elevado apenas 0.4% en 1985. No obstante, en 
el conjunto de la región él fue todavía cerca de 
8% menor que en 1980 —el año que precedió 
a la crisis—y superó só'o levemente al que se 
había alcanzado ya en 1978. 
En contraste con lo ocurrido en los dos años 
anteriores, la expansión de la actividad econó-
mica se concentró en 1986 en los países no 
exportadores de petróleo, cuyo producto creció 
6.5%, tasa bastante más alta que las registra-
das en cada uno de los diez años anteriores, 
con la sola excepción de la de igual magnitud 
obtenida en 1979. Por el contrario, el producto 
conjunto de los países exportadores de petró-
leo disminuyó casi 2%, principalmente a causa 
de la caída de 4% que sufrió la actividad econó-
mica en México y pese al alza de 8.5% de la 
producción global en el Perú. (Véase el 
cuadro 2.) 

Geográficamente, el crecimiento económico 
rápido ocurrió casi por entero al sur de Vene-
zuela. En efecto, la actividad productiva, ade-
más de expandirse con notable vigor en Perú y 
de elevarse alrededor de 8% por segundo año 
consecutivo en el Brasil, aumentó entre 5% y 
6% en Argentina, Colombia, Chile y Uruguay. 
En cambio, en todos los países de América 
Central y del Caribe, exceptuados únicamente 
Costa Rica, Panamá y Cuba, el desenvolvi-
miento de la economía no alcanzó a compen-
sar el aumento de la población. Por ende, el 
producto por habitante disminuyó en todos 
ellos, lo que sucedió también en México, Boli-
via, Ecuador, Paraguay y Venezuela. (Véase el 
cuadro 3.) 
Como resultado de esta evolución, en 1986 
continuó agravándose el deterioro que desde 
comienzos del decenio actual vienen 



sufriendo las condiciones da vida en la mayo-
ría de las economías relativamente más 
pobres de América Latina. Asi, entre 1981 y 
1986 el producto por habitante cayó 27% en 
Solivia, 21% sn Guatemala, casi 17% en El 
Salvador y más de 13% en Nicaragua, Hondu-
ras y Haití. En ese lapso él disminuyó asi-
mismo agudamente en países con niveles de 
ingreso y desarrollo bastante mayores como 
Venezuela (-22%), Costa Rica (-11%) y México 
(-10%) y, pese a su recuperación en 1986, 
experimentó también mermas considerables 
en Argentina (-16%), Uruguay (-15%) y Perú (-10%). 
La elevación de la demanda interna y el mejor 
aprovechamiento de la capacidad instalada 
fueron las causas fundamentales del aumento 
de 8.5% del producto interno en el Perú. El rol 
de estos elementos fue especialmente signifi-
cativo en la industria manufacturera, cuya 
producción subió casi 15% y se recuperó asf 
por completo de su profunda caldp del bienio 
1982-1983. El repunte de la construcción 
—sector que hasta 1985 fue part icularmen-
te afectado por la crisis— fue todavía más 
vigoroso (20%). El crecimiento de la actividad 
económica fue acompañado por un aumento 
excepcionalmente intenso (30%) del volumen 
de las importaciones y en especial de las de 
bienes de consumo y de productos interme-
dios, que fue financiado en parte con las divi-
sas ahorradas a raíz de la limitación impuesta 
a los pagos de interés sobre la deuda externa. 
Como resultado de la fuerte expansión de la 
industria, la construcción y el comercio, en los 
centros urbanos se redujo el desempleo y 
aumentaron las remuneraciones reales. Estas 
últimas —que hablan disminuido casi ininte-
rrumpidamente desde 1980, acumulando una 
calda de 40% en los cinco años siguientes— se 
elevaron alrededor de 7%, en tanto que la tasa 
de desocupación en las actividades no agrope-
cuarias disminuyó de casi 12% en 1985 a 
10.6% en 1986. (Véase el cuadro 4.) 

Al igual que en 1985, el producto interno bruto 
aumentó aproximadamente 8% en Brasil. Ello 
ocurrió pese a que la producción agropecuaria 
bajó 5%, como consecuencia de una prolon-
gada y fuerte sequía. En cambio, la industria, 
la construcción y el comercio —que se hablan 
elevado ya en forma considerable en el año 
anterior— crecieron más de 11%. Su expan-
sión fue impulsada por el extraordinario dina-
mismo de la demanda interna y permitió 
absorber la mayor parte de la capacidad insta-
lada que se encontraba todavía subutilizada a 
comienzos de 1986. El crecimiento de la pro-
ducción se vio facilitado, además, por el alza 
notable que tuvieron las importaciones no 
petroleras por segundo año consecutivo y por 
la desviación hacia el mercado interno de 
parte de los bienes intermedios que en años 
anteriores se destinaban a la exportación. 
Como resultado de la sostenida expansión de 
la actividad económica, la situación ocupacio-
nal mejoró en forma notoria. La tasa media de 
desempleo abierto en las seis ciudades princi-
pales del país -—que entre 1984 y 1985 habla 
disminuido de 7.1% a 5.3%— bajó a apenas 
3.8% en los diez primeros meses de 1986 y 
cayó en octubre a 3% o menos en Rio de 
Janeiro, Sao Paulo y Porto Alegre. (Véanse los 
gráficos 2 y 3.) 

La utilización más plena de la capacidad insta-
lada existente inducida por el aumento de la 
demanda interna fue asimismo la clave deI 

alza de 5.5% de la actividad económica en 
Argentina, la cual de esta manera se recuperó 
de la merma de 4.4% sufrida el año anterior. El 
repunte fue muy marcado en la industria 
manufacturera, cuya producción, tras dismi-
nuir más de 10% en 1985, aumentó alrededor 
de 12%. En 1986 se incrementó asimismo en 
6% la construcción, con lo cual se interrumpió 
su aguda y sostenida tendencia descendente 
de los cinco años previos, período en el cual 
ella cayó casi 50%. Por el contrario, el pro-
ducto agropecuario declinó más de 3% por 
segundo año consecutivo, principalmente por 
las desfavorables condiciones climáticas. 

El producto interno creció también a tasas 
relativamente satisfactorias de alrededor de 
5% en Chile, Colombia y Uruguay. Sin 
embargo, en contraste con lo ocurrido en Bra-
sil, Perú y Argentina, en estos tres países la 
expansión de la economía fue acompañada 
por alzas considerables de las exportaciones y 
por mejoramientos importantes de las cuentas 
externas. 

En Chile la actividad económica global 
aumentó algo más de 5%. Asi, ella casi recobró 
el nivel alcanzado antes de la crisis. Sin 
embargo, debido al aumento de la población, el 
producto por habitante fue todavía 8% más 
bajo que en el período 1980-1981. Como en 
los dos años anteriores, el crecimiento se ori-
ginó principalmente en los sectores producto-
res de bienes comerciables internacional-
mente, cuya expansión fue estimulada por el 
alto nivel real del tipo de cambio efectivo y por 
la protección brindada a ciertas actividades 
agropecuarias e industriales a través de la 
política de bandas de precios agrícolas, de 
sobretasas arancelarias, y de incentivos a las 
exportaciones menores. A raíz del crecimiento 
de la economía, la s i tuac ión ocupacional 
—que se habla deteriorado en forma extraordi-
naria en el período 1982-1983— mejoró per-
ceptiblemente. A nivel nacional, la tasa de 
desocupación abierta disminuyó desde 13.4% 
en el trimestre agosto-octubre de 1985 a 
10.2% en el periodo correspondiente de 1986, 
mientras que en el Gran Santiago, ella cayó de 
un promedio algo superior a 17% en 1985 a 
uno de 13.4% en enero-octubre de 1986. 
(Véase el gráfico 2.) Al igual que en 1985, la 
baja del desempleo abierto coincidió con una 
reducción importante del número de personas 
adscritas a los programas ocupacionales de 
emergencia del gobierno. Estos —que en el 
tercer trimestre de 1985 empleaban algo más 
de 300 000 personas, ocuparon un año más 
tarde poco más de 200 000. 

En Colombia, donde el producto también cre-
ció alrededor de 5%, el principal elemento 
dinamizador de la economía fue la expansión 
excepcional de las exportaciones. En efecto, 
como resultado de la caída de la producción 
brasileña de café, el precio internacional del 
grano se elevó fuertemente y Colombia pudo 
incrementar también en forma considerable el 
volumen de sus ventas de café. Al mismo 
tiempo, se ampliaron marcadamente las 
exportaciones de carbón y petróleo —al madu-
rar parte de las grandes inversiones realizadas 
en años anteriores— y, estimuladas por el alto 
nivel real del tipo de cambio, crecieron con 
vigor las de bienes manufacturados. Asi, el 
valor de las exportaciones de bienes subió 
55% y su volumen aumentó 30%. Los mayores 
ingresos generados en el sector exportador 
contribuyeron a ampliar la demanda interna. 

especialmente en las zonas cafetaleras, y esti-
mularon al comercio y la industria. A raíz de 
ello, y pese al carácter restrictivo de la política 
fiscal, que afectó en especial a la inversión 
pública, hacia fines del ano se interrumpió el 
alza persistente que desde 1982 venía mos-
trando la tasa de desocupación. Da cual había 
alcanzado niveles sin precedentes en las prin-
cipales ciudades del país en 1985 y en el pri-
mer semestre de 1986. (Véanse los gráficos 2 
y 3.) 
En 1986 se acentuó la recuperación que la 
economía del Uruguay empezó a experimentar 
en el último trimestre del año anterior. De 
hecho, el producto interno bruto, que había 
caído continuamente desde 1982, registró en 
1986 su primer aumento significativo en los 
últimos cinco años, al crecer 5%. Como en 
Colombia, la causa principal de la elevación 
del nivel de la actividad económica fue el 
vuelco muy favorable que se produjo en el 
sector externo. Tras reducirse en un tercio 
entre 1982 y 1985, el valor tís las exportacio-
nes de bienes subió 25% en 1986, gracias al 
avance registrado tanto por las exportaciones 
tradicionales como no tradicionales y al creci-
miento extraordinario de las ventas realizadas 
en la Comunidad Económica Europea (70%) y, 
sobre todo, en el Brasil (135%). El incremento 
de las exportaciones permitió ampliar fuerte-
mente el volumen de las importaciones, el cual 
había sufrido una caída colosal de 54% en los 
cinco años anteriores y cuyo bajísimo nivel 
había pasado a ser la principal restricción a la 
recuperación de la economía. Sin embargo, a 
causa de la baja del precio del petróleo, el 
aumento del valor de las importaciones fue 
mucho menor que el de las exportaciones. Por 
ende, al mismo tiempo que se atenuó en forma 
marcada el principal factor que limitaba la 
reanudación del crecimiento, se amplió el 
superávit comercial. El vuelco producido en las 
cuentas externas —al que contribuyeron, asi-
mismo, los menores pagos de intereses y 
utilidades— influyó también favorablemente 
sobre las expectativas de los agentes econó-
micos. Debido a ello y al alza de los salarios 
reales, tendieron a recuperarse tanto la inver-
sión privada como el consumo de las familias, 
lo cual contribuyó, a su vez, a reducir la des-
ocupación. Esta —que, había disminuido lige-
ramente en los dos años anteriores, después 
de alcanzar un máximo histórico de 15.5% en 
1983— bajó casi continuamente en el curso 
de 1986 y cayó a l 0% en ios meses finales del 
año. (Véanse el cuadro 2 y el gráfico 3.) 
En contraste con la rápida expansión de la 
actividad económica en los países sudameri-
canos ya mencionados, el producto interno 
bruto aumentó sólo entre 1% y 2% en Vene-
zuela, Ecuador y Paraguay y disminuyó alrede-
dor de 3.5% en Bolivia. En todos ellos, las 
causas fundamentales del desempeño insatis-
factorio de la economía fueron perturbaciones 
exógenasde considerable magnitud. Mientras 
en Paraguay una sequía intensa afectó adver-
samente al sector agropecuario —de lejos el 
más importante de la economía y cuyas fluc-
tuaciones inciden decisivamente en la marcha 
general de ésta—, Venezuela y Ecuador tuvie-
ron que enfrentar las consecuencias de la 
calda ver t ica l del prec io del pet ró leo 
—producto que en 1985 aportaba 90% y 64% 
de sus respectivas exportaciones totales de 
bienes— y Bolivia sufrió los efectos del 
colapso de la cotización internacional del 
estaño y la baja del precio recibido por sus 
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ventas de gas natural, productos que, en con-
junto, generan más d9íS0%desus ingresos de 
exportación. 

A pesar del enorme impacto causado por el 
derrumbe del precio del petróleo, la actividad 
económica global aumentó alrededor de 1.5% 
en Venezuela, interrumpiéndose en esta 
forma la continua caída qoe ella venfa experi-
mentando desde 1980. No obstante, su 
aumento no alcanzó a compensar al de la 
población y, por ende, el producto por habi-
tante disminuyó por noveno ano consecutivo. 
A la recuperación de la actividad económica 
contribuyeron el crecimiento de cerca de 6% 
que, al igual que en 1985, registró el sector 
agropecuario; el alza de poco más de 2% que, 
también por segundo ano sucesivo, tuvo lugar 
en la industria manufacturera; y un leve 
repunte en la construcción, luego de nueve 
años de fuerte e ininterrumpida caída. Estos 
avances obedecieron, a su vez, a las políticas 
aplicadas por las autoridades con miras a neu-
tralizar los efectos sobre la actividad interna de 
la caída del precio del petróleo. Así, ellas man-
tuvieron incentivos especiales para los pro-
ductos agropecuarios e incrementaron los 
desembolsos previstos en el plan especial de 
inversiones diseñado para el trienio 1985-
1987 y que, principalmente por problemas 
administrativos, se habían efectuado en 
medida muy escasa en 1985. El aumento de 
esos gastos favoreció en especial al sector de 
la construcción y, junto con varios programas 
complementarios de contratación y capacita-
ción de mano de obra, contribuyó a reducir el 
desempleo urbano. Este, que entre 1978 y 
1985 se elevó continuamente desde 5% a 
14.3%, disminuyó a 11.8% en el primer 
semestre de 1986. 

La caída del precio internacional del petróleo 
afectó asimismo el desempaño de la economía 
del Ecuador, que en los dos años anteriores 
había crecido a una tasa media de casi 4.5%, 
pero que en 1986 se incrementó 1.5%. Esta 
marcada pérdida de dinamismo derivó del 
estancamiento del sector petrolero y de la 
industria manufacturera y de la baja que expe-
rimentó la construcción, cuyos efectos no 
alcanzaron a ser compensados por la evolu-
ción satisfactoria que por tercer año consecu-
tivo tuvo el sector agropecuario. En estas 
circunstancias, la tasa de desocupación se 
elevó a una cifra sin precedentes de 12%. 

El profundo deterioro del entorno externo fue 
también la causa principal de la caída del 
orden de 3.5% que sufrió la actividad econó-
mica en Bolivia. En efecto, en 1986 el precio 
del estaño, que había bajado ya en los dos años 
anteriores, cayó a menos de la mitad como 
resultado de la interrupción de las operaciones 
llevadas a cabo por el Consejo Internacional 
del Estaño. A raíz de esta enorme baja y tam-
bién con miras a reducir las pérdidas de la 
minería estatal, se cerraron o disminuyeron 
las actividades en numerosos establecimien-
tos mineros. Como resultado de ello, se estima 
que la producción de la minería caerá alrede-
dor de 30% en 1986, baja que, agregada a las 
ocurridas en los cuatro años precedentes, 
representará una contracción de algo más de 
60% en el lapso 1982-1986. A las consecuen-
cias del derrumbe del precio del estaño se 
agregaron las derivadas de la baja del precio 
del gas natural —producto que en los últimos 
años aportó la mitad de los ingresos de 
exportación— y los efectos negativos de las 
inundaciones y adversas condiciones climáti-

cas que prevalecieron en el primer semestre 
sobre la producción agropecuaria. Por otra 
parte, el deprimido poder de compra de los 
asalariados y el alto nivel de las tasas reales de 
interés que resultaron de la aplicación del pro-
grama de estabilización y la mayor competen-
cia de los bienes importados contribuyeron a 
provocar una nueva merma de la producción 
industrial. Como era de esperar, la caída de la 
actividad económica trajo consigo un nuevo 
aumento de la tasa de desocupación, que se 
elevó por sexto año consecutivo y alcanzó un 
nivel jemés antes registrado de 20%. 

En 1986 continuó siendo muy insatisfactoria 
la evolución de la actividad económica en los 
países de América Central, en todos los cua-
les, salvo Costa Rica y Panamá, bajó una vez 
más el producto por habitante. En agudo con-
traste con lo ocurrido en los países exportado-
res de petróleo, este retroceso coincidió con 
un claro mejoramiento de su relación de pre-
cios del intercambio, derivado, de las alzas de 
los precios internacionales del café, las bana-
nas y el azúcar y del derrumbe tie la cotización 
del petróleo. La mayoría de ellos se benefició, 
además, con la baja de los pagos que debieron 
efectuar al exterior por concepto de intereses 
sobre su deuda externa. Sin embargo, estos 
cambios no lograron contrarrestar las conse-
cuencias negativas producidas por la incerti-
dumbre derivada de las graves tensiones 
sociales y políticas prevalecientes en la mayo-
ría de los países de la subregión, por la persis-
tencia o acentuación en algunos de ellos de los 
procesos inflacionarios, por el debilitamiento 
de las interrelaciones económicas intraregio-
nales y por la fuerte disminución del ingreso 
neto de capitales del exterior. 

En México, el producto interno bruto dismi-
nuyó 4%, a raíz, principalmente, de la aguda 
merma de las exportaciones de petróleo. El 
valor de éstas se redujo, en efecto, alrededor 
de 60%, como resultado de la calda del precio y 
de una disminución de aproximadamente 10% 
del volumen exportado. Para hacer frente a los 
efectos de este deterioro radical en la relación 
de precios del intercambio, las autoridades 
económicas iniciaron un programa de ajuste 
que, como se explica más adelante, tiene 
características singulares y contiene impor-
tantes innovaciones con respecto a los planes 
habitualmente convenidos con el Fondo 
Monetario Internacional. A l mismo tiempo, 
ellas adoptaron una política monetaria y credi-
ticia muy restrictiva e introdujeron nuevos 
recortes en los gastos del sector público. Como 
consecuencia de ellas y de la nueva baja que 
experimentaron los salarios reales, la 
demanda interna disminuyó, la producción 
industrial bajó alrededor de 6% —pese a que 
las exportaciones de manufacturas crecieron 
con gran rapidez— y la actividad de la cons-
trucción se contrajo más de 12%. 

2. Inf lación 

En 1986 la inflación se redujo marcadamente 
en América Latina: la tasa media del alza de los 
precios al consumidor ponderada por la pobla-
ción, que había aumentado de manera conti-
nua en los seis años anteriores y que en 1985 
había alcanzado un nivel sin precedentes de 
275%, bajó a menos de 70% hacia fines de 
1986. 

Esta disminución fue además bastante gene-
ralizada. De hecho, el ritmo del proceso infla-
cionario se atenuó en 12 de las 22 economías 
para las cuales se cuenta con información y en 
la mayoría de ellas esta baja fue considerable. 
La caída de la inflación fue especialmente 
aguda en Argentina, Perú, Brasil y, sobre todo, 
Bolivia —los cuatro países que, junto con Nica-
ragua, habían enfrentado en 1985 los proce-
sos inflacionarios más intensos. (Véase el 
cuadro 5.) 

A pesar de estos avances, la inflación continuó 
siendo un problema grave en la mayoría de los 
países de la región. En efecto, en 1986 los 
precios al consumidor subieron menos de 10% 
sólo en Barbados, Haití, Honduras, Panamá, 
República Dominicana y Trinidad y Tabago. 
Por el contrario, la inflación alcanzó niveles 
bastante mayores que los históricos en Ecua-
dor, El Salvador, Guatemala y Paraguay; conti-
nuó siendo muy alta en Uruguay; se aceleró 
fuertemente en México y fue de casi 780% en 
Nicaragua. Además, en la segunda parte del 
año se invirtió la tendencia descendente que 
desde el tercer trimestre de 1985 ella venía 
mostrando en Argentina y Perú y en noviem-
bre las autoridades brasileñas decretaron 
reajustes muy considerables e n 'os precios de 
un conjunto de bienes y servicios básicos que 
es probable produzcan un efecto similar en ese 
país. 

Entre los países en que la inflación se desace-
leró, la baja más espectacular fue la de Bolivia. 
En dicho país —en que en 1985 tuvo lugar el 
primer caso de hiperinflación en la historia de 
América Latina— el ritmo de aumento anual 
de los precios al consumidor cayó ininterrum-
pidamente del máximo de 23 500% registrado 
en septiembre de ese año a 93% en noviembre 
de 1986. Más aún: las dos terceras partes del 
alza de 65% que experimentó el índice de pre-
cios al consumidor entre enero y noviembre de 
1986 se debieron a los aumentos muy consi-
derables que éste experimentó en los dos pri-
meros meses del año, como consecuencia, 
principalmente, del pago de bonificaciones a 
los funcionarios públicos para los cuales no se 
disponía de financiamiento. Con posterioridad 
las variaciones mensuales de los precios, aun-
que erráticas, no alcanzaron, en promedio, a 
2%. (Véase el gráfico 4.) En esta brusca reduc-
ción del proceso inflacionario influyeron las 
políticas muy estrictas aplicadas en materia 
fiscal y de remuneraciones y la notable estabi-
lidad que a partir de febrero mostró el tipo de 
cambio, tanto en el sector oficial como en el 
mercado paralelo. 

La inflación también se redujo notoriamente 
en Argentina desde 385% en 1985 a algo 
menos de 80% en los doce meses terminados 
en noviembre de 1986. No obstante, esta baja 
encubre las apreciables diferencias que carac-
terizaron la evolución del proceso inflacionario 
en ambos anos. En efecto, mientras en 1985 
éste se aceleró fuertemente hasta junio y cayó 
en forma abrupta en el segundo semestre 
como resultado de la aplicación del Plan Aus-
tral, en 1986 las variaciones mensuales de los 
precios fueron pequeñas en enero y febrero, 
pero aumentaron en forma notoria a partir de 
marzo y alcanzaron un nivel medio de 6.8% 
entre jul io y noviembre. A raíz de ello, la varia-
ción anual de los precios, luego de disminuir a 
50% en junio —el valor más bajo registrado 
desde diciembre de 1974—, subió continua-
mente en los meses siguientes. No obstante. 
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la inflación siguió siendo en ese lapso mucho 
más baja que antes de aplicarse el programa 
de estabilización. (Véase el gráfico 5.) 

En este cambio de tendencia incidió, inicial-
mente, el paso del sistema de congelación 
generalizado de los precios, salarios, tarifas y 
el tipo de cambio establecido por el Plan Aus-
tral a un sistema más flexible de controles de 
precios. Asi, en enero se concedió un aumento 
salarial válido por tres meses —de 5% en el 
sector público y de 8.5% como máximo en el 
sector privado— y a principios de abril se 
anunciaron nuevas reglas de ajustes de pre-
cios. Conforme a éstas, el tipo de cambio y las 
tarifas de los servicios públicos aumentarían 
periódicamente en porcentajes pequeños y el 
control de los precios se concentrarla en un 
conjunto de grandes empresas mediante un 
régimen de acuerdos basados en la evolución 
de los costos. También se decidió otorgar un 
nuevo aumento trimestral de remuneraciones 
y se promovió la apertura de discusiones entre 
los si ndicatos y las empresas para fijar salarios 
básicos que incluyeran las alzas que, de 
hecho, se hablan venido produciendo en esas 
remuneraciones en los meses anteriores. 
Estos se renegociarían en adelante trimestral-
mente dentro de "bandas" fijadas por el 
gobierno. 

Sin embargo, en la práctica los reajustes de 
remuneraciones sobrepasaron en muchos 
casos las pautas oficiales, hecho que condujo 
a u n aumento importante del salario real en la 
industria durante el segundo trimestre. Esta 
alza elevó perceptiblemente los costos de las 
empresas, las cuales, al cabo de algún tiempo, 
trasladaron ese incremento a los precios. Esta 
tarea fue facilitada, a su vez, por la rápida 
expansión de la oferta monetaria, que 
aumentó a una tasa mensual del orden de 7% 
entre junio de 1985 y julio de 1986. Aun 
cuando inicialmente este rápido crecimiento 
de los medios de pago no produjo efectos infla-
cionarios —debido a la considerable expan-
sión que al mismo tiempo tuvo la demanda de 
dinero como resultado de la abrupta disminu-
ción del ritmo de aumento de los precios— él 
f inalmente excedió a los incrementos de la 
demanda de saldos líquidos, transformándose 
asi en un nuevo factor inflacionario. A las pre-
siones creadas por el alza de las remuneracio-
nes y la expansión de los medios de pago se 
añadió la proveniente del crecimiento más 
rápido de la demanda que de la oferta de ali-
mentos y, en particular, la ocasionada por el 
alza estacional del precio de la carne. 

Con miras a controlar el rebrote de la inflación, 
las autoridades económicas anunciaron a 
fines de agosto un conjunto de medidas que, 
en contraste con las aplicadas en la primera 
fase del Plan Austral, estaban orientadas a 
reducir gradualmente el ritmo de aumento de 
los precios. Entre otras, ellas incluían: (a) in-
crementos de hasta 3% en los precios indus-
triales administrados y en las tarifas de las 
empresas públicas en septiembre y alzas 
menores de aquéllas y éstas en los meses 
siguientes hasta llegar a aumentos de 2% en 
diciembre; (b) una elevación inmediata de 3% 
en el tipo de cambio y el reajuste posterior de 
éste a través de un sistema de alzas pequeñas 
y periódicas; (c) una política monetaria más 
estricta orientada a reducir rápidamente el 
ritmo de crecimiento de los medios de pago y 
(d) una mayor intervención reguladora del 
gobierno en las negociaciones salariales entre 

empresas y sindicatos a f in de lograr que los 
incrementos de remuneraciones convenidos 
por ellos fuesen compatibles con la polftica de 
estabilización gradual. Las autoridades anun-
ciaron asimismo, que estas medidas serian 
acompañadas por una continuación de los 
esfuerzos realizados para disminuir el des-
equilibrio del sector público. 

Gracias a estas medidas, la variación mensual 
de los precios, que en agosto bordeó el 9%, 
disminuyó continuamente en los meses 
siguientes, si bien a un ritmo inferior al pre-
visto por las autoridades. (Véase otra vez el 
gráfico 4.) 

La atenuación del ritmo de aumento de los 
precios fue asimismo notoria, aunque menos 
ostensible que en Bolivia y Argentina, en Perú. 
Como resultado del plan heterodoxo de estabi-
lización que el nuevo gobierno empezó a apli-
car en agosto de 1985, la tasa anual de la 
inflación cayó del máximo histórico de 192% 
registrado en ese mes a 60% en noviembre de 
1986. Este descenso obedeció en buena 
medida a la aplicación de un amplio programa 
de control de precios, a la baja de los costos de 
producción que significó la reducción de las 
tasas de interés, a la disminución de la tasa del 
impuesto a las ventas, y a la mantención de un 
tipo de cambio fijo. Para paliar el efecto nega-
tivo de la política cambiaría sobre la competiti-
v idad i n t e r n a c i o n a l de los sec tores 
productores de bienes comerciables, el 
gobierno elevó algunos aranceles, prohibió o 
limitó ciertas importaciones y autorizó a los 
productores de exportaciones no tradicionales 
a liquidar una fracción creciente de los retor-
nos de divisas al tipo de cambio más alto 
vigente en el mercado financiero. En parte por 
estas medidas y en parte por las presiones 
inflacionarias generadas por el déficit del sec-
tor público y el alza de las remuneraciones, las 
variaciones mensuales de los precios al con-
sumidor, luego de caer a un promedio de 3% 
en el último cuatrimestre de 1985, oscilaron 
en torno a 4% entre enero y noviembre de 
1986. Con ello, la tasa anual de la inflación, 
que a partir de septiembre de 1985 descendió 
continuamente, empezó a repuntar ligera-
mente un año más tarde. 

En estas circunstancias, las autoridades 
anunciaron a comienzos de diciembre una 
serie de medidas que implicaban cambios 
importantes en la política de estabilización 
aplicada hasta entonces. Así, ellas decidieron 
que la mayor parte de las importaciones se 
realizarían en adelante al tipo de cambio del 
área financiera —que a la sazón era 37% 
mayor que el del área comercial—, elevaron la 
proporción de los retornos de las exportacio-
nes que podrían liquidarse a la paridad cam-
biaría del área financiera y anunciaron que en 
1987 el tipo de cambio se elevaría mensual-
mente en 2.2%. Informaron, asimismo, que en 
el futuro la política de precios consideraría 
cuatro grupos de productos. El primero estaría 
constituido por unos 200 productos —que, 
entre otros, incluyen los alimentos, medicinas, 
gasolina y cemento— cuyos precios estarán 
sujetos a control; el segundo comprende bie-
nes cuyos precios serán "regulados" y que no 
podrán ser elevados inicialmente más de 6 a 
8%; el tercero incluye los precios de los servi-
cios públicos y el alquiler de las viviendas, que 
quedarían sujetos a regímenes especiales; y el 
últ imo comprende los bienes cuyos precios 
serían establecidos libremente en el mercado. 

La inflación se redujo también muy marcada-
mente en Brasil. Con el Plan Cruzado —que 
empezó a aplicarse a comienzos de marzo, 
luego de un período de ocho meses en que el 
ritmo de aumento de los precios se aceleró en 
forma extraordinaria— la variación mensual 
de los precios al consumidor cayó desde un 
promedio de casi 13% entre agosto de 1985 y 
febrero de 1986 a uno que no alcanzó a 1.5% 
en los nueve meses siguientes. 

El supuesto fundamental del Plan Cruzado era 
que, a la sazón, la inflación brasileña tenia una 
naturaleza esencialmente inercial. En efecto, 
él partía de la base de que, cualesquiera hubie-
sen sido las causas originales de las alzas de 
los precios en el pasado, en los últimos años 
éstas obedecían principalmente al efecto de 
expectativas inflacionarias firmemente arrai-
gadas y a la existencia de un sistema generali-
zado de indización. En estas circunstancias, 
cualquiera perturbación —de demanda o de 
oferta— que, en teoría, debiese provocar un 
aumento transitorio en el nivel de precios, 
conducía en la práctica a una elevación per-
manente del ritmo de la inflación. Por otra 
parte, en ausencia de cambios exógenos, el 
sistema de indización y el juego de las expecta-
tivas inflacionarias hacían que las alzas de los 
precios en un periodo dado tendiesen a repetir 
las del período anterior, rasgo éste que consti-
tuía la manifestación básica del carácter iner-
cial del proceso inflacionario. 

A partir de este supuesto básico, el plan eli-
minó el sistema de indización y, entre otras 
medidas principales, dispuso: (a) la creación 
de una nueva moneda —el cruzado— equiva-
lente a 1 000 cruceiros y cuyo valor en térmi-
nos de estos últimos aumentarla a una tasa de 
aproximadamente 15% al mes por un lapso de 
un año con miras a evitar ganancias o pérdidas 
injustificadas en los contratos a plazo conveni-
dos con anterioridad a la aplicación del plan; 
(b) la congelación de todos los precios a los 
niveles vigentes el 27 de febrero hasta la 
publicación de listas oficiales de precios máxi-
mos; (c) el establecimiento de un tipo de cam-
bio fijo a una tasa de 13.84 cruzados por dólar 
(aun cuando las autoridades subrayaron que 
esta paridad podría revisarse en función de los 
cambios que pudiesen ocurrir en la situación 
externa); (d) la fijación de los salarios a un 
nivel equivalente a su promedio real en los 
seis meses anteriores más un 8%, y la conge-
lación del salario mínimo a un nivel 15% 
mayor a su nivel real medio en los seis meses 
previos; y (e) la eliminación de la indización 
para los activos financieros con plazos inferio-
res a un año y el congelamiento por un año de 
los arriendos y las cuotas adeudadas al sis-
tema financiero de vivienda. 

Los efectos iniciales del Plan Cruzado fueron 
notables. Entre marzo y jul io los precios al 
consumidor se incrementaron a un ritmo 
medio de menos de 1 % en tanto que la produc-
ción industrial siguió creciendo con rapidez y 
el desempleo disminuyó fuertemente. De 
hecho, el principal problema que apareció a 
raíz de la aplicación del plan no fue una merma 
de la actividad económica, sino la escasez de 
ciertos bienes (como carne, leche y automóvi-
les) a raíz de la expansión enorme de la 
demanda y del hecho que algunos precios fue-
ron congelados a niveles relativos muy bajos. 

Para hacer frente a esta situación, el gobierno 
decidió a fines de julio reducir en 40% los 

4 



créditos de consumo, estableció un impuesto 
de 25% sobre la venta de pasajes internacio-
nales y sobre los dólares vendidos a los turis-
tas b ras i leños , e impuso p rés tamos 
obligatorios sobre las ventas de gasolina y 
alcohol (equivalentes a 28% del precio al con-
sumidor) y sobre las compras de automóviles 
(de 30% para los vehículos nuevos, de 20% 
para los con dos años de uso y de 10% para 
aquellos con hasta cuatro años de uso). 

A pesar de estas medidas y no obstante el 
considerable aumento de la producción y de 
las importaciones, la inflación mensual se 
elevó leve, pero sistemáticamente. Para hacer 
frente a este problema y para corregir las dis-
torsiones más notorias en el sistema de pre-
cios y reducir el exceso de demanda, las 
autoridades anunciaron a mediados de 
noviembre una serie de medidas que, en con-
junto, se estimó disminuirían el déficit del sec-
tor público en el equivalente a 3% del 
producto. Ellas incluyeron: 

a) Reajustes de 80% en las tarifas postales; de 
35% en el precio de la electricidad para con-
sumo residencial y de 10% en el de la utilizada 
en la industria; y de 30% en las tarifas telefóni-
cas y del agua potable; 

b) Alzas de 80% en el precio de los automóviles 
nuevos; de 60% en el precio de la gasolina y en 
el combustible en base de alcohol; de 25% en 
el azúcar; de 45% a 120% en el precio de los 
cigarrillos y de 100% en el de las bebidas; 

c) La abolición a partir de marzo de 1987 de las 
obligaciones de la tesorería que se reajusta-
ban conforme a la inflación y su reemplazo por 
obligaciones no reajustables y con tasas de 
interés flotantes del Banco Central; 

d) La reintroducción de una política cambiaría 
basada en mini-devaluaciones del cruzado y la 
adopción de diversas medidas tributarias 
orientadas a promover las exportaciones; 
e) La adopción como nuevo Indice oficial de la 
inflación de un Indice de precios al consumidor 
que considera la canasta de bienes adquiridos 
típicamente por familias con ingresos iguales 
o inferiores a cinco salarios mínimos y 

f) La supresión inmediata de ciertas entidades 
estatales, la prohibición de contratar personal 
en la administración pública hasta fines de 
1987 y diversas otras medidas para reducir el 
déficit fiscal. 

A pesar que los efectos de estas medidas no se 
reflejaron en la inflación de noviembre, en 
parte por la fecha en que se las adoptó y en 
parte por el cambio en el Indice oficial, ellos 
deberían reflejarse en un alza significativa del 
nivel de precios en diciembre. 

Aunque en forma menos marcada que en los 
países anteriores,- en 1986 disminuyó también 
la inflación en República Dominicana, Haití, 
Jamaica, Chile y Colombia. 

En República Dominicana la variación anual 
de los precios al consumidor se redujo de más 
dé 28% en 1985 a apenas 6% a mediados de 
1986. En la tendencia descendente de la infla-
ción influyó la estabilidad del tipo de cambio 
—luego de su fuerte aumento en enero de 
1985—, la calda en el precio de los combusti-
bles, la marcada reducción de la inflación en 
Estados Unidos y la mayor disciplina moneta-
ria y fiscal. Los tres primeros factores influye-
ron, asimismo, en la notoria atenuación del 

proceso inflacionario en Jamaica y en Haití. 
(Véase el gráfico 6.) 
El descenso gradual pero sostenido de la infla-
ción en Chile —de más de 26% en 1985 a 17% 
en noviembre de 1986— obedeció al incre-
mento muy pequeño que tuvieron los precios 
en moneda nacional de los bienes importados 
(como consecuencia de la reducción de la 
inflación externa y del menor incremento que 
tuvo en 1986 el tipo de cambio nominal); a la 
baja notoria de las tasas internas de interés; a 
la estabilidad de las remuneraciones reales 
durante la mayor parte del año y al mayor 
equilibrio de las cuentas fiscales. 

En cambio, en Colombia la ligera baja de la 
inflación de 22.3% en 1985 a poco menos de 
20% en noviembre de 1986 se originó entera-
mente en los meses de mayo y junio, durante 
los cuales los precios al consumidor disminu-
yeron en términos absolutos. Este descenso se 
debió, a su vez, a la marcada reducción que 
registraron en ese bimestre los precios de los 
alimentos, como resultado tanto del aumento 
de las cosechas —que se beneficiaron de con-
diciones climáticas muy favorables—como del 
considerable contrabando de productos agro-
pecuarios desde Venezuela. A raíz de ello, la 
tasa anual de la inflación cayó en junio a 
13.5%, la cifra más baja registrada en casi 14 
años. Con posterioridad, empero, el ritmo del 
proceso inflacionario se incrementó en forma 
persistente. (Véase el gráfico 7.) 

La inflación continuó siendo muy baja en 1986 
en Honduras, Barbados y Panamá, donde tra-
dicionalmente el ritmo de aumento de los pre-
cios internos ha variado en armonía con las 
oscilaciones de la inflación internacional y, en 
especial, con la de Estados Unidos. Por el con-
trario, ella se incrementó ligeramente en Trini-
dad y Tabago y más notoriamente en 
Venezuela, países ambos en los cuales el nivel 
de precios había subido en forma moderada en 
1985. En la aceleración del proceso de infla-
ción en Venezuela influyeron la eliminación de 
la tasa de cambio preferencial para algunas 
importaciones, el reajuste de 20% que se 
otorgó al salario mínimo a comienzos de año y 
el carácter más expansivo que tuvo la política 
monetaria. A comienzos de 1986 se invirtió 
asimismo la tendencia declinante que desde 
fines de 1984 venía mostrando la inflación en 
Costa Rica y lo propio ocurrió a partir de agosto 
en Ecuador, como consecuencia, principal-
mente de la fuerte devaluación del sucre que 
ocurrió en ese mes al adoptarse una política de 
tipo de cambio libre. (Véanse otra vez el cua-
dro 5 y el gráfico 7.) 

La inflación alcanzó por segundo año consecu-
tivo niveles desusadamente altos en El Salva-
dor (32%) y Guatemala (42%), dos países en 
que históricamente las variaciones de los pre-
cios estuvieron entre las más bajas de la 
región y la estabilidad cambiaría fue total, pero 
que en 1986, el primero, y en 1985, el 
segundo, elevaron muy marcadamente sus 
tipos de cambio. 

El aumento de los precios fue aun mayor en 
Uruguay —donde la inflación alcanzó un 74%, 
cifra sólo suparada en los diez años anteriores 
en 1979 y 1985— y todavía más alto en 
México. En este último país, el ritmo de la 
inflación —que había empezado a aumentar 
ya a mediados de 1985, a raíz, principalmente, 
de la fuerte devaluación del peso efectuada en 

jul io de ese año— continuó acelerándose en 
forma incesante en 1986, alcanzando un 
máximo histórico de 104% en los doce meses 
terminados en noviembre. Esta tendencia de 
la inflación constituyó a la vez el efecto y la 
causa principal de las repetidas y fuertes alzas 
del tipo de cambio, de los considerables y más 
frecuentes reajustes del valor corriente de los 
salarios mínimos, del elevado nivel de las 
tasas nominales de interés y del reforzamiento 
de las expectativas inflacionarias. 

Por último, en 1986 la inflación se aceleró en 
forma extraordinaria por segundo año conse-
cutivo en Nicaragua. En efecto, tras subir de 
50% en 1984 a 335% en 1985, el índice de 
precios al consumidor aumentó cerca de 780% 
en los doce meses terminados en noviembre 
de 1986. (Véase el gráfico 5.) En el agrava-
miento del proceso inflacionario influyeron, 
una vez más, las alzas considerables de los 
diversos tipos de cambio, la rápida expansión 
de los medios de pago y el déficit muy conside-
rable del sector público, cuya corrección se vio 
dificultada, entre otros factores, por la rigidez 
introducida a los gastos fiscales por las necesi-
dades vinculadas con la defensa. La persisten-
cia del desabastecimiento y de mercados 
paralelos en los cuales los bienes se transan a 
precios muy superiores a los oficiales, contri-
buyeron asimismo a acentuar la especulación 
y las expectativas inflacionarias. 

3. Las remuneraciones 

En 1986 las remuneraciones reales evolucio-
naron en general de manera positiva en los 
países para los cuales se dispone de datos. No 
obstante, en la mayoría de ellos, las alzas 
representaron leves repuntes después de las 
sustanciales caídas que los ingresos de los 
asalariados sufrieron en años anteriores. Por 
otra parte, la información disponible a la fecha 
cubra períodos de distinta duración en los dife-
rentes países y, por ende, en algunos casos los 
resultados en el conjunto del año podrían ser, 
en definitiva, diversos. 
Por cierto, los factores que influyeron sobre la 
evolución de las remuneraciones fueron dis-
tintos según los países. En algunos de ellos 
—Costa Rica, Venezuela, Brasil y Perú— la 
política salarial fue explícitamente expansiva, 
con miras a compensar pérdidas anteriores y 
estimular la demanda interna. Así, se decreta-
ron aumentos generales de salarios en Costa 
Rica (que se escalonaron de modo de favorecer 
a los trabajadores de menores ingresos); en 
Perú (donde el reajuste general de las remune-
raciones fue superior tanto a la inflación 
pasada como a la anticipada); y en Brasil (en 
que, junto con congelar los precios a comien-
zos de marzo, los salarios fueron alzados en 
8% por encima de su nivel real medio en los 
seis meses anteriores). En Venezuela, si bien 
no se decretó un aumento general de remune-
raciones, se reajustó en enero en 20% el sala-
rio mínimo, el cual habla sido alzado ya 67% en 
1985. En el aumento de las remuneraciones 
ocurridas en estos países influyó también el 
moderado ritmo de la inflación (Costa Rica y 
Venezuela) o su fuerte descenso (Brasil y 
Perú). En estos dos últimos países el alza de las 
remuneraciones obedeció, además, a la fuerte 
expansión en la actividad económica. En estas 
circunstancias, las remuneraciones reales 
medias subieron alrededor de 7% en Brasil y 
Perú y 10% en Costa Rica, mientras que el 
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poder de compra de l sa lar io m í n i m o se e levó 
más de 2 0 % e n Venezue la . (Véass e l 
cuadro 6.) 

El descenso del r i tmo inflacionario, aunque 
esta vez en el marco tía políticas salariales més 
bien restrictivas, y el crecimiento rápido da la 
producción global contr ibuyeron asimismo a 
elevar en forma moderada las remuneracio-
nes en Colombia y Chile. En Chile, el aumento 
en las remuneraciones medias fue relativa-
mente generalizado, con las excepciones del 
sector construcción —donde los salarios ape-
nas se mantuvieron— y del sector público —en 
el que disminuyeron sensiblemente. A su vez, 
en Colombia, donde el salario mínimo fue 
aumentado 20% a comienzos del año, el 
aumento del ingreso nacional y de la demanda 
interna inducido por el alza del precio interna-
cional del café y por la vigorosa expansión de 
las exportaciones industriales y mineras con-
tr ibuyeron a elevar 4.5% las remuneraciones 
medias. 

La ligera alza de las remuneraciones reales 
pagadas en la industria manufacturera en 
Argentina y el incremento de cerca de 8% de 
los salarios reales en el Uruguay resultaron en 
buena parte de fuertes presiones laborales, 
que condujeron en la práctica a ajustes mayo-
res a los oficialmente pautados. 

A partir de enero, en Argent ina se retornó al 
sistema de reajustes tr imestrales. A l mismo 
tiempo, se elevó en forma sustancial el salario 
mínimo. Pese a ello, el poder adquisit ivo de las 
remuneraciones industriales medias subió 
poco mientras los salarios reales en la cons-
trucción y en la a d m i n i s t r a c i ó n púb l ica 
—sectores que t ienen menos poder de nego-
ciación salarial— disminuyeron por segundo 
año consecutivo, principalmente como resul-
tado de la reaceleración de la inf lación en el 
segundo semestre. 

En 1986 la política salarial uruguaya se basó 
en reajustes de las remuneraciones cada cua-
tro meses en función de la inflación esperada. 
No obstante, los aumentos otorgados en la 
práctica fueron bastante superiores a las pau-
tas oficiales, las cuales fueron también supe-
radas en la realidad por la inflación. En esta 
forma, los salarios reales se mantuvieron 
estables a lo largo del año. Sin embargo, como 
ellos fueron bastante más altos a los registra-
dos en el primer semestre de 1985, su nivel 
anual medio fue bastante mayor que en el año 
anterior. 

Por últ imo, hasta agosto de 1986 se mantuvo 
estable el poder adquisit ivo del salario mínimo 
en Paraguay y éste cayó en México. En Para-
guay dicho resultado se debió a que los efectos 
negativos del mayor r i tmo inflacionario fueron 
neutralizados por los de la reducción de los 
períodos entre los ajustes del salario mínimo. 
Por el contrario, en México, donde en 1986 el 
salario mínimo fue reajustado tres veces, en 
lugar de las dos que a partir de f ines de 1985 
eran habituales, su poder de compra dismi-
nuyó 8.5% debido a que, al mismo tiempo, la 
inflación se aceleró fuertemente. 

4. El sector externo 

El desplome del precio internacional del petró-
leo, la continuación, con algunas pocas excep-
c i o n e s , de la p e r s i s t e n t e t e n d e n c i a 
descendente de los precios de los productos 

primarios y las sucesivas bajas en las tasas 
internacionales de interés inf luyeron profun-
damente sobre la evolución del sector externo 
tí® América Latina en 1986. Como era de pre-
wser, estos cambios afectaron en forma muy 
diversa a las cuentas externas de los dist intos 
países de la región, cuyos resultados refleja-
ron, además, las diferencias también marca-
das existentes en sus políticas cambiarías, 
comerciales y de endeudamiento externo. 

a) El comercio exterior y I'a relación de pre-
cios del intercambio 

Luego de bajar 6% en 1985, el valor de las 
exportaciones de bienes disminuyó 15% en 
11986, como resultado de un descenso de casi 
13% en el valor unitario y de una contracción 
de 2.5% en el volumen exportado. (Véase el 
cuadro 7.) 

En estas bajas influyó, sobre todo, la aguda 
caída de las exportaciones de los países petro-
leros, cuyo valor conjunto se redujo 34% a raíz 
del desplome del precio internacional de los 
hidrocarburos y no obstante la expansión con-
siderable que tuvieron las exportaciones no 
petroleras en México y Ecuador. Sin embargo, 
en 1986 disminuyeron también entre 10% y 
22% las exportaciones de Paraguay, Nicara-
gua, Perú, Argentina y Haití y bajaron más de 
4% las de Brasil y República Dominicana. 

Por el contrario, el valor de las exportaciones 
subió en forma extraordinaria (55%) en Colom-
bia, en parte como consecuencia del alza del 
precio del café y en medida aún mayor por el 
vigoroso crecimiento del volumen exportado 
de dicho producto, como también de petróleo, 
carbón y bienes manufacturados. Las ventas 
externas se elevaron asimismo fuertemente 
(24%) en Uruguay, que aprovechó la enorme 
expansión de las importaciones brasileñas y 
aumentó también de manera considerable sus 
colocaciones de bienes tradicionales y no tra-
dicionales en Europa. Ellas crecieron más de 
10% en todos los países de América Central, 
salvo Nicaragua —en gran medida debido a las 
mejores cotizaciones internacionales del café, 
el azúcar y los bananos— y se incrementaron 
sobre 9% en Chile, como resultado de un creci-
miento de 20% de las exportaciones distintas 
del cobre. 

No obstante la reducción de las exportaciones, 
en 1986 continuó por tercer año consecutivo 
la débil recuperación de las importaciones, 
tras su enorme caída de 42% del bienio 1982-
1983. Su valor se incrementó, en efecto, 2.4% 
mientras que su volumen se amplió 7%. 
(Véanse el cuadro 8 y el gráfico 8.) 

La expansión de las importaciones fue además 
bastante generalizada. De hecho, su monto se 
redujo en sólo seis países y su quántum cayó 
en forma marcada únicamente en Haití, 
México, Guatemala y Ecuador. Si bien el r i tmo 
de crecimiento del valor de las compras exter-
nas en las demás economías de la región fue 
muy desigual, en la mayoría de ellas la amplia-
ción de su volumen fue considerable. Ella fue 
excepcionalmente vigorosa en Perú (31%), 
Brasil (26%), Uruguay (25%) y Bolivia (21%), 
pero fue también significativa en Honduras, 
Argentina, Colombia, Nicaragua, Chile, Para-
guay y El Salvador, en todos los cuales el quán-
tum de las importaciones subió 9% o más. No 
obstante, en todos estos países, con las solas 
excepciones de Bolivia, Colombia, El Salvador, 

Honduras y Nicaragua, el vo lumen de las 
importaciones continuó siendo muy inferior al 
registrado antes de la crisis. 

Pese a la declinación por cuarto año consecu-
tivo del valor unitario de las importaciones, la 
relación de precios del intercambio de Amé-
rica Latina disminuyó casi 9%, acumulando asi 
una caída de 20% en el úl t imo sexenio. 

Sin embargo, en contraste con lo ocurrido en 
1985, dicha baja se originó exclusivamente en 
las economías exportadoras de petróleo —en 
las cuales la relación de precios externos 
experimentó un deterioro radical; en Argen-
tina —donde ella se redujo 13% a raíz de las 
nuevas bajas en los precios internacionales de 
los cereales y la carne; y en Paraguay —cuyos 
términos del intercambio fueron perjudicados 
por la declinación de las cotizaciones del algo-
dón y la soya. (Véanse los cuadros 9 y 10.) 

En las demás economías de la región, los tér-
minos del intercambio mejoraron en forma 
notoria. Ellos aumentaron de manera espe-
cialmente marcada en Brasil —en cuyas 
importaciones t iene gran ponderación el 
petróleo— y en los países centroamericanos 
—que se beneficiaron tanto por la caída del 
precio internacional de dicho producto como 
por las alzas considerables de las cotizaciones 
del café y las bananasy la recuperación parcial 
de la del azúcar a partir de su bajísimo nivel en 
1985, con lo cual este úl t imo siguió siendo 
muy inferior a su promedio histórico. 

Como resultado del deterioro de la relación de 
precios del intercambio y del descenso del 
quántum de las exportaciones, el poder de 
compra de éstas disminuyó casi 10%. Esta 
baja fue, a la vez, más intensa y más concen-
trada que la ocurrida en 1985. En efecto, en 
contraste con lo sucedido ese año, en que la 
capacidad adquisitiva de las exportaciones 
disminuyó en 14 de los 19 países de la región, 
en 1986 ella disminuyó sólo en las cinco eco-
nomías exportadoras de petróleo, Argentina, 
Haití, Nicaragua y Paraguay. En cambio, en los 
demás países las alzas del poder de compra de 
las exportaciones fueron considerables, osci-
lando entre 14% en Chile y 58% en Colombia. 
(Véase el cuadro 11.) 

b) El balance de pagos 

A causa de la fuerte caída del valor de las 
exportaciones y del pequeño incremento del 
de las importaciones, en 1986 se redujo por 
segundo año consecutivo el superávit del 
comercio de bienes. Este, que a partir de 1981 
había seguido una sostenida tendencia ascen-
dente y que en 1984 alcanzó un máximo histó-
rico de 39 4 0 0 millones de dólares, pero que 
en 1985 disminuyó a 33 500 millones, cayó a 
18 4 5 0 m i l l ones en 1986 . (Véase el 
cuadro 12.) 

Esta merma obedeció principalmente a la 
enorme contracción del superávit de los países 
exportadores de petróleo, que se redujo casi 
80%, de 17 600 mil lones de dólares en 1985 a 
menos de 3 800 mil lones en 1986. Como era 
previsible, la disminución del excedente 
comercial fue particularmente cuantiosa en 
México (-6 300 millones) y Venezuela (-5 500 
millones). Ella fue también importante en 
Argentina y Brasil, países ambos en que el 
superávit se contrajo en 2 000 mil lones de 
dólares; en Perú, donde el excedente de casi 
1 100 mil lones obtenido en 1985 desapareció 
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por completo en 1986; y en Ecuador, en que 
éste fue 700 millones de dólares más bajo que 
en 1985. 

Por el contrario, en 1986 se produjo un vuelco 
espectacular en el comercio exterior de 
Colombia, el cual, luego de cerrar con un 
pequeño saldo negativo en 1985, generó un 
superávit de casi 1 500 millones de dólares. 
Guatemala y Costa Rica lograron, asimismo, 
reemplazar sus déficit del año anterior por sal-
dos positivos, en tanto que los restantes países 
de América Central, salvo Nicaragua, reduje-
ron marcadamente sus déficit y Chile y Uru-
guay acrecentaron los excedentes que hablan 
obtenido en 1985. 

En contraste con lo sucedido en 1984y al igual 
que en 1985, el superávit del comercio de bie-
nes no alcanzó a cubrir la totalidad de las 
remesas netas de utilidades e intereses, pese 
a que éstas disminuyeron más de 4 400 millo-
nes de dólares, como resultado del descenso 
de las tasas internacionales de interés. 

Debido a ello, y pese a que los pagos netos de 
servicios volvieron a bajar, el déficit de la 
cuenta corriente más que se triplicó, sobrepa-
sando los 14 000 millones de dólares. En esta 
forma se acentuó el cambio en la tendencia del 
saldo negativo de la cuenta corriente, el cual, 
luego de alcanzar un nivel sin precedentes de 
41 000 millones de dólares en 1982, práctica-
mente desapareció apenas dos años después, 
pero repuntó en 1985. (Véase el cuadro 13.) 

Como en ese año, el aumento del déficit de la 
cuenta corriente fue el resultado de cambios 
contrapuestos en las distintas economías de la 
región. Mientras México y Venezuela —que 
en 1985 fueron los únicos países que obtuvie-
ron saldos positivos— registraron en 1986 los 
déficit más grandes en la región y el déficit 
creció fuertemente en Perú y Ecuador y a un 
ritmo más moderado, pero también alto, en 
Argentina, Brasil y Bolivia, él se redujo en 
forma espectacular en Colombia y por 
segundo año sucesivo en Chile —las dos eco-
nomías que en 1985 hablan registrado los sal-
dos negativos más cuantiosos; el déficit 
disminuyó también en República Dominicana, 
Haití y en todos los países centroamericanos 
(excepto Nicaragua) y desapareció por com-
pleto en Panamá y Uruguay, que pasaron a ser 
así las únicas economías en que la cuenta 
corriente cerró con un saldo positivo. 

En 1986 subió el ingreso neto de capitales, 
que habla descendido a un nivel muy bajo el 
año anterior. Este aumento no derivó, empero, 
de una expansión importante y generalizada 
del flujo de préstamos e inversiones hacia la 
región, sino que reflejó en gran medida el 
vuelco que se produjo en la cuenta de capital 
de México. Esta que había cerrado con un défi-
cit de más de 3 000 millones de dólares en 
1985, generó en 1986 un saldo positivo de 
alrededor de 4 000 millones. En este cambio 
influyeron tanto los considerables préstamos 
de enlace otorgados por los gobiernos de los 
países industrializados, las actividades finan-
cieras públicas y los bancos comerciales como 
la política crediticia muy restrictiva aplicada 
por las autoridades monetarias que indujo a no 
pocas empresas a retornar en 1986 fondos 
que mantenían en el exterior a f in de poder 
financiar sus actividades. El ingreso neto de 
préstamos e inversiones subió también en 
forma importante en Argentina y Ecuador, 

pero disminuyó fuertemente en Bolivia y en los 
países centroamericanos —de nuevo con la 
excepción de Nicaragua— y de manera mode-
rada en Colombia, Chile y Uruguay. Al mismo 
tiempo se acrecentó fuertemente la salida 
neta de capitales desde Brasil y, en forma leve, 
en Venezuela. 

Sin embargo, el aumento del f lujo neto de 
préstamos e inversiones fue bastante menor 
que el del déficit de la cuenta corriente. Por 
ende, el balance de pagos, que ya en 1985 
habla cerrado con un saldo negativo de casi 
1 600 millones de dólares, arrojó en 1986 un 
déficit de más de 5 600 millones. Este se ori-
ginó, sin embargo, casi por completo en el 
enorme saldo negativo de 4 500 millones de 
dólares de Venezuela y en el déficit de 2 200 
millones de Brasil. Los demás países, salvos 
Perú, Bolivia, Paraguay y República Domini-
cana, lograron equilibrar su balance de pagos 
u obtuvieron pequeños excedentes, con las 
solas excepciones de Uruguay y, sobre todo, 
C o l o m b i a , c u y o s s u p e r á v i t f u e r o n 
considerables. 

A raíz del mayor ingreso de capitales y de la 
baja en los pagos netos de intereses y utilida-
des, disminuyó casi en un tercio la transferen-
cia neta de recursos desde América Latina 
hacia el exterior. Sin embargo, el monto de 
dicha transferencia —22 600 mil lones—con-
tinuó siendo muy cuantioso y, debido a la baja 
que, al mismo tiempo, experimentaron las 
exportaciones de bienes y servicios, equivalió 
aún a cerca de 24% del valor de éstas, propor-
ción sólo levemente más baja que la regis-
trada, en promedio, en los cuatro años 
anteriores. (Véanse el cuadro 14 y el 
gráfico 9.) 

5. La deuda extema 

a) Tendencia* principales 
En 1986 continuó la espectacular baja del 
ritmo de acumulación de la deuda externa, que 
se inició a mediados de 1982. En efecto, sa 
estima que, al finalizar el año, el saldo de la 
deuda era de 382 000 millones de dólares, lo 
que significa que ella aumentó sólo alrededor 
de 2% por segundo año consecutivo. (Véase el 
cuadro 15.) Habida cuenta de que los precios 
en los países industrializados se incrementa-
ron cerca de 2% en 1986, el crecimiento de la 
deuda fue prácticamente nulo en términos 
reales, continuando así la tendencia de los 
años 1984, en que el valor real de la deuda se 
estabilizó, y 1985, en que él se redujo ligera-
mente. Además, si no se hubiera producido la 
revaluación de la deuda expresada en mone-
das distintas del dólar, a causa de la calda del 
valor de la divisa estadounidense en los mer-
cados internacionales ocurrida durante el año, 
el crecimiento real de la deuda en 1986 habría 
sido sustancialmente negativo. 
En la mayoría de los países, el crecimiento 
nominal de la deuda fue sumamente mode-
rado. De hecho, en Bolivia, el Brasil, Costa 
Rica, Guatemala y Panamá, se produjo una 
disminución absoluta de la deuda incluso en 
términos nominales. Sin embargo, en unos 
cuantos países, como Haití, Honduras y Nica-
ragua las tasas de crecimiento de la deuda 
fueron relativamente elevadas, tanto en térmi-
nos nominales como reales, debido a la exis-
tencia de programas especiales de asistencia 

bilateral, a la acumulación de retrasos en los 
pagos, o bien a una combinación de ambos 
fenómenos. 
La información parcial disponible acerca de las 
transacciones internacionales de capital en 
1986 indica que la evolución de la deuda en 
América Latina siguió siendo restringida por el 
colapso de los préstamos de la banca privada a 
la región y la incapacidad de los préstamos de 
fuentes oficiales para contrarrestar de manera 
apreciable esta tendencia. Según todos los 
indicios, los préstamos bancarios se estanca-
ron durante el año y es muy probable que 
hayan disminuido en términos absolutos, lo 
que transforma los préstamos oficiales en la 
fuente única de nuevos créditos. 

Según el Banco de Pagos Internacionales, los 
créditos concedidos por los bancos comercia-
les a América Latina en el primer semestre da 
1986 aumentaron sólo 1 000 millones de 
dólares, es decir, 0.5% respecto de la cifra de 
finales de 1985. Además, este incremento fue 
de carácter estadístico y se relacionó con la 
revaluación de los préstamos expresados en 
monedas distintas del dólar; si se les ajusta 
teniendo en cuenta las variaciones de los tipos 
de cambio, los activos de los bancos comercia-
les en la región disminuyeron aproximada-
mente 2 000 millones de dólares en el primer 
semestre del año. En realidad, durante ese 
lapso, la Argentina fue el único país que acusó 
una expansión importante de sus compromi-
sos netos con el sistema bancario internacio-
nal, ya que giró 1 200 millones de dólares en 
préstamos contratados el año anterior. 

La información respecto de los bancos esta-
dounidenses proporciona otros elementos de 
juicio acerca del carácter de la restricción del 
financiamiento externo. En junio de 1986, los 
compromisos netos de los bancos de los Esta-
dos Unidos en América Latina eran inferiores 
en 2% a los niveles registrados a finales de 
1985, y 3% menores que el saldo de junio de 
1982. Aunque los compromisos netos de los 
nueve principales bancos del sistema aumen-
taron ligeramente (6%) en el período compren-
dido entre junio de 1982 y junio de 1986, las 
instituciones medianas y pequeñas los reduje-
ron de manera muy considerable (-17%). Esa 
situación refleja que los bancos más grandes 
son los acreedores de mayor participación cre-
diticia relativa en América Latina, y por ello se 
han visto obligados a participar en los llama-
dos préstamos globales forzosos que forman 
parte de los programas de ajuste patrocinados 
por el FMI y del proceso de reprogramación de 
la deuda. Por el contrario, las instituciones 
pequeñas y medianas, que en general t ienen 
compromisos mucho menores en la región, 
han tenido menos incentivos para participar 
en los préstamos forzosos y, por consiguiente, 
han procurado reducir en lo posible sus com-
promisos netos en términos absolutos. 

Junto con bajar el r i tmo de acumulación de la 
deuda, han disminuido progresivamente las 
tasas internacionales de interés desde media-
dos de 1984. En el segundo semestre de 1986, 
la tasa de oferta interbancaria de Londres 
(LIBOR) se estabilizó alrededor del 6% —su 
nivel más bajo desde 1977— y fue así bastante 
más favorable que la tasa media anual de 8.6% 
registrada en 1985. (Véase el gráfico 10.) Se 
calcula que la disminución de las tasas de 
interés significó un ahorro de aproximada-
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mente 5 000 millones de dólares para Amé-
rica Latina respecto del total de intereses de 
37 000 millones de dólares (sin incluir a 
Panamá) pagado en 1985. Este ahorro benefi-
ció principalmente a los países deudores que 
tenían una proporción elevada de préstamos 
de tasa variable con los bancos comerciales: 
México (85%). Chile y Venezuela (84%), Brasil 
(75%), Argentina (70%) y Ecuador (68%). 

No obstante la disminución de las tasas mun-
diales de interés, los pagos de intereses 
siguieron representando una carga considera-
ble en 1986. Ello se debió a que estas tasas 
más bajas se aplicaron a la elevada deuda que 
tuvo su origen, en gran medida, en las tasas 
internacionales de interés extraordinaria-
mente altas predominantes durante el periodo 
1979-1985, y asimismo en la disposición, o 
necesidad, de los acreedores de capitalizar 
esos pagos. Asi, la carga de intereses de 
32 000 millones de dólares, aunque inferior 
en 5 000 millones de dólares a la de 1985, aún 
triplicó con holgura la suma pagada por intere-
ses de la deuda en 1978. Además, para toda 
América Latina, la baja del pago de intereses 
fue contrarrestada por la reducción de los 
ingresos de exportación, de modo que el coefi-
ciente de los pagos de intereses respecto de 
las exportaciones se mantuvo en el mismo 
nivel elevado de 35% registrado en 1985, el 
cual, a su vez, duplicaba con creces el coefi-
ciente de 1978. (Véase el cuadro 16.) 

Sin embargo, el comportamiento de este coefi-
ciente en los países varió, por lo general, 
según se tratara o no de un país exportador de 
petróleo. En todos los países exportadores de 
petróleo, salvo el Perú, los ingresos de expor-
tación disminuyeron tanto o más que los pagos 
por concepto de intereses, de modo que el 
coeficiente para este grupo se elevó en 5 pun-
tos con respecto a 1985 y alcanzó un gravoso 
37%. Entretanto, dicho coeficiente disminuyó 
en 4 puntos en los países no exportadores de 
petróleo y llegó a un nivel de 34%, que, si bien 
es más bajo, todavía resulta muy oneroso. 
(Véase el gráfico 11.) Para países como Costa 
Rica, Chile, El Salvador, Honduras y Uruguay, 
la calda de la relación entre los pagos de inte-
reses y las exportaciones se debió a una com-
binación de menores pagos por concepto de 
intereses y mayores ingresos de exportación. 
En el Brasil, el descenso del coeficiente res-
pectivo se produjo porque el monto de los aho-
rros provenientes de la reducción de los pagos 
de intereses excedió el de la disminución del 
valor de las exportaciones. El menor coefi-
ciente en Colombia, por su parte, se debió 
enteramente a un aumento muy pronunciado 
de los ingresos de exportación. En algunos 
países, como la República Dominicana, el 
Paraguay, Nicaragua y Haití, en que el coefi-
ciente intereses/exportaciones aumentó, el 
alza reflejó los efectos de los mayores pagos de 
intereses y los menores ingresos de exporta-
ción, mientras que en otros, como la Argen-
tina, el efecto de los menores pagos de 
intereses fue contrarrestado con creces por la 
calda del monto de las exportaciones. 

Aunque en 1986 se redujeron los pagos de 
intereses, la capacidad de la región para f inan-
ciar esos pagos con el superávit de su balance 
de comercio de bienes y servicios experimentó 
una importante merma. Para América Latina 
en general, excluyendo Panamá, el superávit 
comercial fue equivalente a 47% de los pagos 

de intereses, en comparación con 80% y 89% 
en 1985 y 1984, respectivamente. Este cam-
bio se explica básicamente por la pérdida de 
ingresos provenientes del petróleo en los paí-
ses exportadores de ese producto ya que en 
promedio la relación entre su superávit comer-
cial y las remesas de intereses que ellos 
debían efectuar disminuyó de 100% en 1985 a 
27% en 1986. A su vez, el coeficiente respec-
tivo para los países no exportadores de petró-
leo (excluyendo Panamá) se redujo en cinco 
puntos entre 1985 y 1986, y llegó a 60%. 

Sin embargo, hubo importantes diferencias 
entre los países con superávit. El debilita-
miento del desempeño comercial de la Argen-
tina hizo que en su caso la relación entre el 
superávit y los pagos de intereses disminuyera 
del 85% en 1985 al 49% en 1986; por su parte, 
la del Brasil bajó levemente de 97% a 88%. En 
cambio, dicho coeficiente mejoró significativa-
mente en Colombia y Uruguay, países en los 
que alcanzó el equivalente de 77% y 86%, res-
pectivamente. En Chile aumentó un tanto, 
llegando a 31 %. En el conjunto de los países no 
exportadores de petróleo, sin contar a Brasil (y 
Panamá), el coeficiente respectivo se mantuvo 
entre 1985 y 1986 en 29%. 

Otro indicador del peso de la deuda es el coefi-
ciente de la deuda respecto de las exportacio-
nes. Para la región en su conjunto, éste se 
elevó bruscamente, de 342% en 1985 a 402% 
en 1986. (Véase el cuadro 17.) Esta cifra 
representa un máximo histórico, que casi 
duplica el nivel registrado en 1980. Como 
cabla prever, la disminución de los precios del 
petróleo hizo que el coeficiente se elevara con-
siderablemente en todos los países exportado-
res del producto: el promedio de 449% 
correspondiente a 1986 fue 44% superior al de 
1985 y representó una proporción jamás antes 
registrada que excede en dos veces y media la 
cifra de 1980. En 1986, el coeficiente de Boli-
via superó la barrera del 500%, mientras que 
México y el Perú comenzaban a acercarse a 
ese nivel. 

La relación entre la deuda y las exportaciones 
se elevó también levemente a 373% para los 
países no exportadores de petróleo. Sin 
embargo, el nivel de 1986 —aunque inquie-
tantemente elevado— al menos se mantuvo 
por debajo del punto máximo de 381% regis-
trado en 1983. (Véase nuevamente el cua-
dro 17.) Además, ef cambio.de la relación 
media oculta una considerable diversidad 
entre los países. 

La combinación del aumento de la deuda y de 
la disminución de las exportaciones hizo que la 
relación entre la deuda y las exportaciones 
presentara una fuerte alza en Haití, Nicaragua 
y Argentina. En Nicaragua, el coeficiente 
aumentó en 400 puntos hasta llegar al altí-
simo nivel de 1 500%, mientras que el coefi-
ciente de la Argentina subió más de 100 
puntos hasta superar 600%. Por razones 
semejantes, en Brasil, el Paraguay y la Repú-
blica Dominicana, el coeficiente experimentó 
alzas relativamente moderadas. Las caldas 
más bruscas tuvieron lugar en Colombia, Uru-
guay, Costa Rica y Guatemala. En los dos pri-
meros países, el fuerte crecimiento de las 
exportaciones, junto con una moderada 
expansión de la deuda, constituyeron la razón 
fundamental de la disminución del coefi-
ciente, mientras que en los otros dos influye-

ron en las tendencias el crecimiento marcado 
de las exportaciones y las disminuciones abso-
lutas de las cifras de la deuda. El coeficiente 
disminuyó también moderadamente en los 
casos de Chile y El Salvador, países en que el 
crecimiento de las exportaciones superó la 
tasa de aumento de la deuda externa. 

b) El proceso de renegociación 
1986 resultó ser un año lleno de aconteci-
mientos en lo que se refiere a las negociacio-
nes de la deuda. El año se inició cuando aún se 
oían los ecos de las exigencias cada vez mayo-
res hechas por los países deudores durante 
1985 para que se compartieran en forma más 
equitativa los costos de la crisis de la deuda, 
sentimiento que fue captado en su plenitud en 
las "Propuestas de Emergencia para las Nego-
ciaciones sobre Deuda y Crecimiento" presen-
tadas en la Declaración de Montevideo del 
Consenso de Cartagena a mediados de diciem-
bre de ese año. 

Las circunstancias ya difíciles para las nego-
ciaciones sobre la deuda se vieron complica-
das aún más por la brusca calda de los precios 
mundiales del petróleo en el primer trimestre 
de 1986. La disminución repentina de éstos 
erosionó la capacidad de pago de dos de los 
mayores deudores de la región —México y 
Venezuela — asi como la de algunos deudores 
más pequeños: Perú, Ecuador y Bolivia. A su 
vez, este problema dio lugar a que se produjera 
el comienzo de una cuarta ronda de negocia-
ciones sobre la deuda externa en América 
Latina. (Véanse los cuadros 18 y 19.) 

Muchos de los acontecimientos en las nego-
ciaciones sobre la deuda en 1986 giraron en 
torno al caso mexicano. El programa de ajuste 
de ese país habla comenzado a funcionar con 
dificultad en 1985. Por ello, hacia fines de ese 
año se examinó una nueva propuesta finan-
ciera global para 1986 que contemplaba prés-
tamos adicionales dé alrededor de 4 000 
millones de dólares, de los cuales 2 500 millo-
nes provendrían de bancos privados. Sin 
embargo, al iniciar los precios del petróleo un 
pronunciado descenso a fines de 1985 y 
comienzos de 1986. las autoridades mexica-
nas sugirieron durante el primer trimestre del 
año que sus necesidades de nuevos recursos 
podrían alcanzar entre 9 000 y 10 000 millo-
nes de dólares. 

Inicialmente, los circuios acreedores opusie-
ron considerable resistencia a las propuestas 
mexicanas para obtener nuevos recursos. De 
hecho, las negociaciones se dilataron hasta 
mediados de año, cuando las condiciones 
recesivas implícitas en las contrapropuestas 
de los acreedores llevaron al Gobierno de 
México a endurecer su postura en materia de 
negociación. La muy firme posición negocia-
dora de México logró inmediatamente favora-
ble respuesta de los acreedores ya que, al 
parecer, éstos temieron las consecuencias 
directas que podría tener para ellos una mora-
toria mexicana, asi como los malos efectos de 
demostración que esta moratoria y una rup-
tura con el FMI podrían tener, indirectamente, 
sobre otros países deudores latinoameri-
canos. 

El nuevo plan que se ofreció a México dio 
forma concreta a los principios expuestos en el 
Plan Baker. A cambio de convenir en un pro-
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grama de ajuste del f m i que supone importan-
tes reformas para liberalizar la economía, 
México recibió una garantía explícita de creci-
miento de 3-4% para 1987. La principal nove-
dad es que el f inanciamientoglobal se ajustará 
a las necesidades de crecimiento económico y 
no a la inversa, como habla ocurrido en los 
programas de ajuste organizados por los 
acreedores durante las tres primeras rondas 
de reprogramación. 

En efecto, el f inanciamiento se ajustará a las 
contingencias del mercado del petróleo y el 
crecimiento económico: si los precios del 
petróleo caen por debajo de 9 dólares el barril, 
la disponibilidad de créditos aumentará auto-
máticamente; si aumentan a más de 14 dóla-
res, la disponibilidad será menor. Además, si 
su crecimiento económico en el primer semes-
tre de 1987 no alcanza la tasa fijada como 
objetivo, México tendrá derecho a 500 millo-
nes de dólares de f inanciamiento adicional 
especial para estimular la inversión pública y 
la actividad económica. Dentro de la banda de 
9-14 dólares para los precios del petróleo, la 
propuesta de f inanciamiento global para los 
próximos 18 meses asciende a un total de 
12 000 mil lones de dólares. Aproximada-
mente la mitad de esa cantidad será proporcio-
nada por los bancos comerciales; el resto 
provendrá de fuentes oficiales públicas inter-
nacionales. Para que el país pueda contar con 
las divisas indispensables, los principales ban-
cos acreedores y sus gobiernos convinieron 
asimismo en facil itar 1 600 millones de dóla-
res en préstamos de empalme a corto plazo 
que se devolverán una vez que todos los acree-
dores estén de acuerdo y se comiencen a des-
embolsar los 12 000 millones de dólares. 

Otra novedad consiste en que el FMI flexibilizó 
sus criterios para medir los déficit fiscales, 
componente necesario para un proceso de 
ajuste expansivo. En el caso de México, por 
primera vez el Fondo excluyó de su cálculo del 
déficit operacional los efectos de la inflación 
sobre los pagos de intereses por la deuda 
interna. Como consecuencia, el déficit nomi-
nal de aproximadamente 13% (relativo al pro-
ducto interno bruto) fue calculado como un 
déficit real de 3%. Conforme al programa, 
México deberá reducir gradualmente el déficit 
real a cero a f ines de 1987, pero, debido al 
cambio en la forma de medir el desequilibrio 
fiscal, en términos nominales, la reducción del 
déficit en el transcurso de esos 18 meses será 
de 13% a 10% del producto interno bruto. 

El paquete f inanciero global de México corres-
pondió al patrón de las primeras tres rondas de 
reprogramación, en el cual cada una trajo con-
sigo cláusulas progresivamente más favora-
bles en cuanto a las condiciones de 
endeudamiento. En efecto, según él, los ban-
cos convinieron en renegociar casi 4 4 000 
millones de dólares de la deuda que vencía en 
el periodo 1985-1990 con un recargo de 
0.81 % sobre la tasa LlBOR, el cual debe compa-
rarse con el de 1.13% cobrado en la tercera 
ronda de renegociaciones y los de alrededor de 
0.50% que actualmente pagan algunos de los 
prestatarios más solventes de los países en 
desarrollo no latinoamericanos que t ienen 
acceso autónomo al mercado de euromone-
das. El periodo de amortización que se ofrece 
respecto de los vencimientos reprogramados 
es de 20 años, con siete de gracia, en compa-
ración con un periodo total de amortización de 

14 años en la tercera ronda. Tampoco se paga-
rán comisiones, precedente que se sentó por 
primera vez en la tercera ronda de dichos ejer-
cicios. En cuanto a los nuevos préstamos ban-
carios de 6 000 mi l lones de dólares, también 
tendrán un margen de 0.81 %. El período de 
amortización será de 12 años y no habrá 
comisiones. 

Aunque México fue indudablemente el centro 
de atención de las negociaciones de la deuda 
en 1986, también hubo hechos importantes 
en otros países. 

En el primer tr imestre, Bolivia f i rmó un 
acuerdo de derecho de giro con el FMI, tras 
prolongadas negociaciones. Se allanó así el 
camino para negociar con los acreedores el 
pago de capital e intereses en mora por alrede-
dor de mi l mil lones de dólares, acumulados 
desde 1982, pr incipalmente con bancos 
comerciales extranjeros. El acuerdo con el FMI 
también hizo posible que el gobierno renego-
ciara con el Club de París deudas contraídas 
con acreedores gubernamentales, pidiendo 
una prórroga de lOañospara los vencimientos 
de 1986 y 1987. 
Por su parte, el Brasil f i rmó a mediados de año 
un acuerdo para renegociar con los bancos 
privados el pago de 6 0 0 0 mil lones de dólares 
que vencieron en 1985 y 9 500 mil lones de 
dólares para los pagos de 1986; además, se 
acordaron líneas de crédito comercial a corto 
plazo por la suma de 15 500 mil lones de dóla-
res. Para los créditos reprogramados se esta-
bleció un margen de 1.13% respecto de la tasa 
LlBOR y un período de amortización de 12 años 
con cinco de gracia, y no se cobraron comisio-
nes. (Véanse nuevamente los cuadros 17 
y 18.) Estas condiciones son mejores que las 
logradas en la anterior reprogramación del 
Brasil, que se llevó a cabo en la segunda ronda 
y que incluía un margen de 2% sobre la tasa 
LlBOR, un período de amortización de nueve 
años y comisiones del 1 %. 
El Brasil logró reprogramar la deuda con los 
bancos comerciales a pesar de haberse 
negado a someterse a un programa del FMI, 
requisito tradicionalmente indispensable para 
iniciar la reestructuración de las obligaciones. 
Sin embargo, el Club de París demostró ser 
más inflexible y su insistencia en un programa 
del Fondo ha obstaculizado hasta ahora la 
reorganización sistemática de la deuda bilate-
ral del Brasil con otros gobiernos. A l no haber 
un acuerdo de reprogramación, el Brasil en 
1986 acumuló atrasos en los pagos a los 
acreedores gubernamentales; s in embargo, 
hacia mediados de año, comenzó unilateral-
mente a depositar fondos en las cuentas de 
sus acreedores, como solución provisional del 
problema. Se ha dicho a f inales del año que los 
gobiernos acreedores estudian la posibil idad 
de conceder un acuerdo de reprogramación 
sin el requisito de un programa de ajuste 
patrocinado por el FMI. En agosto del presente 
año, el gobierno anunció también que, a f in de 
apoyar el proceso de inversión y crecimiento, 
proyectaba buscar un acuerdo con sus acree-
dores para establecer un límite negociado 
sobre el pago de la deuda, equivalente al 2.5% 
del producto interno bruto; proporción bas-
tante menor que la actual de aproximada-
mente 4%. 

En febrero, Venezuela f i rmó un acuerdo de 
reprogramación con los bancos, que formaba 
parte de la tercera ronda de negociaciones de 

la región. En el acuerdo se aplazaba el pago de 
21 000 mil lones de dólares, proyectado origi-
nalmente para hacerse en el período 1983-
1988. Sin embargo, por la rápida calda de los 
precios mundiales del petróleo, había pocas 
esperanzas de que se cumpliera el acuerdo. 
Efectivamente, el gobierno invocó una cláu-
sula de excepción contenida en el acuerdo de 
febrero, que permitía renegociar las condicio-
nes en caso de que las circunstancias econó-
micas tuvieran un giro adverso. En ju l io se 
celebraron reuniones para examinar el pro-
blema con los banqueros. 

A mediados del año, él Congreso de Venezuela 
aprobó un nuevo plan para administrar la 
deuda registrada del sector privado, que se 
estimaba en casi 7 0 0 0 mil lones de dólares. 
Este plan el iminaba el t ipo de cambio subsi-
diado de 4.3 bolívares por dólar para el servicio 
de dicha deuda. Se exigía también a los deudo-
res que adquir ieran bonos en dólares emit idos 
por el gobierno, que uni lateralmente reempla-
zarían los pagos en efectivo a los bancos. Los 
bonos tendrían un periodo de amortización de 
15 años y devengarían una tasa de interés del 
5%, inferior a la del mercado. Los acreedores, y 
también algunos deudores del sector privado 
del país, se opusieron fuertemente al plan y en 
agosto las autoridades ret iraron la propuesta 
aunque se mantuvo la devaluación del t ipo de 
cambio para el servicio de la deuda externa 
privada. Simul táneamente con una devalua-
ción que se produjo en diciembre, el gobierno 
anunció un nuevo plan en el que, si bien rehu-
saba garantizar las deudas del sector privado, 
ofrecía a los deudores privados un t ipo de cam-
bio garantizado y subsidiado de 7.50 bolívares 
por dólar (más una prima pagada al Banco 
Central) para atender el servicio de las obliga-
ciones con los banqueros del exterior durante 
un período de ocho. años. 

Mientras tanto, Cuba, que había cumpl ido 
oportunamente con el st/rviciode los intereses 
de su deuda, enfrentó dif icultades en 1986. La 
caída de la producción de azúcar y la d isminu-
ción de las uti l idades provenientes de la reex-
portación de petróleo se combinaron para 
crear una aguda escasez de divisas. Aparente-
mente, a mediados del año se suspendieron 
las amortizaciones y asimismo los desembol-
sos por concepto de intereses. Con posteriori-
dad, hubo conversaciones con los acreedores 
para encontrar la mejor manera de resolver el 
problema y, según se ha informado, las autori-
dades trataban de obtener nuevos créditos por 
valor de 300 mil lones de dólares para ref inan-
ciar parte de los intereses, y también procura-
ban reprogramar las amortizaciones. Mientras 
tanto, se llevó a cabo, con los gobiernos que 
integran el Club de París, una reprogramación 
de los vencimientos del presente año. 

Costa Rica suspendió el pago de la deuda en 
mayo, a causa de la escasez de divisas. El 
problema surgió, en parte, debido a la dif icul-
tad de cumplir con un programa del FMI, que 
suspendió los desembolsos de esta inst i tución 
y del Banco Mundial . Tras nuevos compromi-
sos de aceptar la condicionalidad de los 
gobiernos acreedores, se reanudaron los des-
embolsos de los préstamos y se crearon condi-
ciones más favorables para resolver el 
problema de los pagos. En octubre, el gobierno 
presentó una propuesta interesante a sus 
acreedores bancarios. Lasautoridadesdesea-
ban reprogramar las deudas pendientes 
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durante un periodo de 25 años, con siete de 
gracia. La tasa de interés serla de 4% y aumen-
tarla gradualmente hasta un máximo de 6% en 
1993, y no habría pago d® comisiones. Se con-
templaba la limitación de los pagos anuales 
totales de la deuda a los bancos al equivalente 
de aproximadamente 1.5% del producto 
interno bruto. Como manifestación de buena 
voluntad, las autoridades enviaron 5 millones 
de dólares a los acreedores bancarios junto 
con presentar la propuesta. 

En cuanto al Perú, hasta el primer semestre 
del año, se continuó con la política, anunciada 
por primera vez a fines de julio del año pasado, 
de limitar los pagos de la deuda pública de 
mediano y corto plazo al 10% de los ingresos 
de exportación del país; la política no estable-
cía limites para el servicio de la deuda a corto 
plazo ni para las del sector privado. Respecto 
de la deuda pública a mediano y largo plazo, se 
dio prioridad al servicio de las obligaciones con 
los acreedores que efectivamente otorgasen 
préstamos netos al país; a los demás —en su 
mayoría bancos comerciales—, se les impuso 
unilateralmente un refinanciamiento de los 
pagos y la capitalización de intereses. Hacia el 
término de 1986, los saldos en mora por con-
cepto de pago de intereses a los bancos, que 
en realidad comenzaron a acumularse a fines 
de 1984 durante el anterior gobierno, alcanza-
ban a alrededor de 500 millones de dólares. 

En julio el Gobierno, tras haber evaluado la 
capacidad de pago del país, decidió mantener 
vigente durante un año más el limite de 10% 
impuesto al servicio del endeudamiento 
público de mediano y largo plazo. La necesidad 
de retener las escasas divisas disponibles para 
destinarlas al desarrollo llevó también a las 
autoridades a imponer un limite a los pagos del 
endeudamiento a mediano y largo plazo del 
sector privado; se dispuso asimismo restringir 
las remesas de utilidades de inversión extran-
jera durante dos años. El servicio del endeuda-
miento de corto plazo seguiría cumpliéndose 
en condiciones normales. 

Las dificultades del Perú con el FMI aumenta-
ron en 1986. Se exigió al país pagar a dicha 
institución entre 180 y 190 millones de dóla-
res de saldos en mora (intereses y capital) 
antes del 15 de agosto. Sin embargo, las auto-
ridades decidieron limitar el pago a 35 millo-
nes de dólares. El Fondo reaccionó 
inhabilitando a Perú para recibir nuevos prés-
tamos (es decir, lo declaró "inelegible"). En un 
plano práctico, resulta difícil evaluar el 
impacto de esta decisión. Por una parte, desde 
comienzos de 1984 Perú no ha contado con un 
programa de ajuste auspiciado por el FMI, ni 
tampoco con desembolsos de préstamos pro-
venientes de la institución; por otra, mientras 
el país mantenga al día sus pagos a las demás 
fuentes de créditos multilaterales, éstas no 
están legalmente obligadas a suspender el 
desembolso de préstamos o el otorgamiento 
de nuevos créditos al país sobre la base de la 
declaración de inhabilitación por parte del 
Fondo. 

Perú siguió también haciendo innovaciones 
en planes para pagar la deuda en especie. En 
los últimos dos años, este tipo de pagos 
alcanzó un promedio de alrededor de 100 
millones de dólares al año, y se destinó princi-
palmente a gobiernos. Sin embargo, actual-
mente son varios los bancos que han 

expresado interés en esta clase de fórmula; de 
hecho, se ha informado que un banco estadou-
nidense negocia recibir el pago de 100 millo-
nes de dólares en exportaciones no 
tradicionales peruanas. 

Chile mantuvo su actitud pionera en el aprove-
chamiento del descuento sobre los valores de 
sus títulos de préstamos externos que se tran-
san en los prometedores mercados secunda-
rios del extranjero. En términos generales, 
tanto los inversionistas extranjeros como chi-
lenos residentes y no residentes tienen la 
oportunidad de adquirir, con sus propios sal-
dos disponibles de divisas, los pagarés del país 
que se transan en el extranjero con descuento 
(actualmente entre un 30 y un 35%). Los paga-
rés descontados pueden luego convertirse en 
pesos en Chile, a su valor nominal, menos un 
descuento directo o indirecto aplicado en el 
país que es inferior al vigente en el extranjero. 
Los pesos se reciben en títulos financieros, en 
efectivo o en capital accionario, según las cir-
cunstancias de la transacción y de las prefe-
rencias de los tenedores de pagarés. El monto 
del endeudamiento retirado en 1986 mediante 
este mecanismo se acerca a los 800 millones 
de dólares. Algunos bancos extranjeros han 
utilizado el programa para cambiar el endeu-
damiento por acciones del sector financiero 
chileno. A fines de 1986, Chile inició asimismo 
las negociaciones para una cuarta ronda de 
reprogramación. Una novedad en la propuesta 
inicial a los acreedores consiste en que el 
dinero aportado al programa financiero 1987-
1988 no se obtendría mediante nuevos présta-
mos, sino mediante márgenes menores en la 
tasa de interés, y fechas de pago anuales en 
vez de semestrales. 

En 1986, las relaciones entre Jamaica y sus 
acreedores se hicieron más difíciles debido a 
los problemas enfrentados por el país para 
cumplir con los criterios de ajuste del Fondo. 
Durante el año, los saldos en mora (alrededor 
de 60 millones de dólares) comenzaron a acu-
mularse, por cuanto las autoridades retrasa-
ron el pago de sus deudas con el Fondo. 

Finalmente, durante 1986 y por primera vez 
desde la crisis de 1982, surgieron préstamos 
privados voluntarios en dos países latinoame-
ricanos cuya deuda había sido reprogramada. 
En octubre, un banco francés anunció que 
había organizado un servicio de financia-
miento de preexportación por un monto de 220 
millones de dólares para el Ecuador, con un 
margen sobre la tasa LIBOR de 1.5%. Dicho 
servicio, que se autofinancia y por lo tanto 
presenta escasos riesgos, fue incluso suscrito 
en exceso por bancos internacionales. Uru-
guay recibió también un préstamo voluntario 
de 45 millones de dólares de un consorcio 
bancario, aunque éste tenía como caracterís-
tica especial formar parte de una propuesta 
global de cofinanciamiento con el Banco 
Mundial. 

En síntesis, a fines de 1986 la situación del 
endeudamiento se caracterizaba por una 
diversidad de circunstancias. Argentina, 
Chile, Ecuador, México y Uruguay se mante-
nían dentro del marco acostumbrado de nego-
ciación para el manejo de un problema de 
endeudamiento, dentro del cual el deudor 
reprograma las deudas con bancos privados 
mediante conversaciones con el comité direc-
tivo de los bancos, y las deudas con gobiernos 

acreedores a través del Club da París, pero sólo 
después ds habar negociado un programa 
regular de ajuste con el FMI y haberse atenido 
a sus criterios, que incluyen evitar atrasos en 
los pagos. Por su parte, Colombia y Venezuela 
se encontraban parcialmente fuera de dicho 
esquema, puesto que sus programas econó-
micos y sus procesos de refinanciamiento y 
reprogramación sólo se atenían a las consul-
tas con el Fondo dispuestas en el Artículo IV de 
dicha institución y no a la plena vigilancia del 
Fondo en un programa regular de ajuste. Bra-
sil, a su vez, se habla salido aún más del marco 
ya que habfa logrado reprogramar el endeuda-
miento con la banca privada sin recurrir 
siquiera a las consultas del Artículo IV, y pro-
curaba hacer lo mismo con el Club de París. 
Nicaragua también ha mantenido la actitud de 
negociar con sus acreedores sin participación 
del FMI. El Perú se encuentra aún más lejos del 
enfoque acostumbrado: no sólo ha dejado de 
lado al Fondo, «noque ha establecido unilate-
ralmente un limite para los pagos de la deuda y 
ha procurado pagar una parte de sus obligacio-
nes en bienes y no directamente en divisas. A 
su vez. Solivia, que habla estado al margen del 
marco acostumbrado de manejo de la deuda, 
procuraba volver a incorporarse a ól mediante 
el establecimiento de un programa regular de 
ajuste con el Fondo y negociaciones con los 
bancos y gobiernos acreedores para reprogra-
mar sus deudas y eliminar los saldos en mora. 
Finalmente Costa Rica, Honduras y Jamaica, 
aunque han estado dentro de dicho marco, 
estaban al borde de salirse de él —tal vez 
transitoriamente— debido a problemas para 
atenerse a los criterios del Fondo, a dificulta-
des para cumplir con el programa de pagos del 
servicio de la deuda con la consiguiente acu-
mulación de saldos en mora, o bien a una 
combinación de ambas situaciones. 

III. REFLEXIONES SOBRE LA 
COYUNTURA ACTUAL 

Como se ha visto, tres hechos destacan en la 
evolución de las economías de América Latina 
y el Caribe en 1986. 
El primero son Eos esfuerzos que se están 
haciendo en la región para establecer políticas 
que consideren simultáneamente los objeti-
vos de crecimiento y estabilización. Las expe-
riencias realizadas por países de la región han 
dejado de manifiesto la persistencia de actitu-
des que se han arraigado profundamente en el 
comportamiento social, a través de muchos 
años de aumentos fuertes del nivel de precios. 
Esto hace más difícil y compleja la tarea de 
dominar el fenómeno inflacionario. 

En la forma de abordar la inflación y en el 
manejo de los problemas externos, ha habido 
en 1985 y 1986 enfoques novedosos de las 
políticas económicas, que tratan de combinar 
el logro de objetivos de estabilización y ajuste 
con los de crecimiento de las economías y 
distribución equitativa del esfuerzo. Las políti-
cas aplicadas en varios países para afrontar la 
crisis fueron de un espectro económico y 
social más amplio que las tradicionales, utili-
zaron una gama más diversificada de instru-
mentos de política económica, y con ello 
procuraron disminuir los efectos recesivos 
que se registraron en el pasado en las expe-
riencias de aplicación de políticas convencio-
nales. Hay que destacar que en los casos en 
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que se aplicaron en 1986 estos nuevos enfo-
ques de las políticas económicas, general-
mente se produjeron aumentos bastante 
notables en la actividad económica y en varios 
casos mejoró la distribución del ingreso. Por 
otra parte, aumentos recientes de precios 
—que, por cierto, no se han acercado a los 
niveles que prevalecían antes de la aplicación 
de las nuevas políticas— y algunos problemas 
de abastecimiento, dejan en claro que no se 
debe subestimar los desafíos a los que todavía 
deberá hacerse frente para conciliar el ajuste y 
la estabilización con el crecimiento económico 
y el progreso social. 

El segundo hecho destacado fue el comporta-
miento muy desigual de las economías de la 
región en materia de crecimiento. Durante 
este año la expansión de la economía fue 
mayor que en 1985 en un grupo de países 
grandes y medianos, casi todos ellos no expor-
tadores de petróleo. No obstante, la mayor 
parte de los países registraron caídas de su 
producto per cápita. Aun en los casos en que 
hubo crecimiento, con muy pocas excepcio-
nes, se estuvo aún lejos de alcanzar en 1986 el 
producto por habitante que ya se había logrado 
en 1980. 

En el caso especial de los países centroameri-
canos, la evolución de la actividad económica 
fue poco favorable. Si bien algunos de los pro-
ductos básicos que ellos exportan experimen-
taron cierta recuperación en sus precios, los 
niveles de éstos fueron todavía bastante bajos. 
No fueron ajenos al comportamiento poco 
favorable de estas economías las tensiones 
sociales y políticas y la reducción de las 
corrientes de capitales desde el exterior. 

El tercer hecho significativo es la confirmación 
del peso determinante que tienen los factores 
externos en las economías de la región. Esto 
es de especial relevancia porque se enfrenta 
una economía internacional de crecimiento 
lento, con importantes elementos de incerti-
dumbre y fuertes fluctuaciones en los precios 
de los productos básicos, en las tasas interna-
cionales de interés y en las corrientes finan-
cieras. Las economías de la región, por lo 
tanto, deben adaptarse con grandes esfuerzos 
a condiciones cambiantes y difícilmente 
previsibles. 

1. La influencia de los 
factores extemos 

La sensibilidad de las economías de la región 
frente a los factores externos queda clara-
mente de manifiesto, durante este año, tanto 
para el caso de países que sufrieron fuertes 
deterioros en el precio de su principal producto 
de exportación, como para el de losque experi-
mentaron alivios en su situación externa por 
acontecimientos internacionales. 

Con respecto a los factores ligados al sector 
externo que tuvieron una influencia más noto-
ria en las economías de América Latina y el 
Caribe, hay que destacar cuatro cambios 
importantes: 

i) la caída de los precios internacionales del 
petróleo; 
¡i) la caída de los precios de la mayoría de los 
demás productos básicos, que ya estaban a 
niveles sumamente deprimidos; 

iii) la baja de las tasas internacionales comer-
ciales de interés; 
iv) los avances logrados por algunos países en 
el c rec im ien to de expor tac iones no 
tradicionales. 

Estos factores afectaron en forma desigual a 
los países de la región, generando comporta-
mientos muy disímiles de sus economías. 
La fuerte baja del precio del petróleo contri-
buyó a aliviar la situación de países importado-
res de este producto y al mismo tiempo tuvo un 
efecto adverso muy severo en las economías 
de los países exportadores. 

Los precios de los demás productos básicos 
experimentaron , con muy pocas excepciones, 
una nueva caída, produciendo un efecto desfa-
vorable bastante extendido en la región. Esto 
muestra en forma muy clara la gran vulnerabi-
lidad de economías que dependen fuerte-
mente de la exportación de materias primas 
cuya demanda es muy poco dinámica y cuyos 
precios fluctúan marcadamente. 

La reducción de las tasas internacionales 
comerciales de interés ha tenido un impacto 
positivo sobre las economías de la región, aun-
que éste se ha concentrado en los países gran-
des y en algunos medianos que tienen deudas 
cuantiosas contratadas con fuentes privadas a 
tasas variables. 

A pesar de la disminución de las tasas, el 
monto de los intereses pagados siguió repre-
sentando una proporción muy alta de las 
exportaciones, lo que deja de manifiesto que el 
alivio de las consecuencias recesivas del pago 
de los intereses de la deuda dependerá tanto 
de una mayor reducción de las tasas interna-
cionales de interés —para acercarlas a sus 
niveles históricos—, como de un crecimiento 
más dinámico del valor de las exportaciones. 

Las exportaciones no tradicionales han regis-
trado avances importantes en algunos países 
y, en cambio, han tenido crecimientos muy 
poco dinámicos en otros. Parecería que en 
algunos de estos últimos ha influido el muy 
intenso crecimiento de la demanda interna, 
que ha disminuido los saldos exportables, y en 
otros el delicado equilibrio que es necesario 
perseguir en la fijación de los tipos de cambio 
entre los objetivos antinflacionarios y los de 
promoción de exportaciones. Además, el pro-
teccionismo de los mercados externos más 
importantes sigue limitando el ritmo de expan-
sión de estas exportaciones, y dificulta la defi-
nición de una estrategia de industrialización y 
de comercio exterior. 

2. Perspectivas 

Las perspectivas de las economías de la región 
continúan siendo inciertas. 

Aunque es probable que los precios de los 
productos básicos se recuperen en los próxi-
mos años, parecería que esta recuperación 
será lenta. En efecto, el crecimiento de los 
países de la OCDE, que influye en esta recupe-
ración, es sólo moderado y lo más razonable es 
suponer que esos países no alcanzarán en los 
próximos años las tasas de crecimiento relati-
vamente altas que tuvieron durante largos 
períodos posteriores a la terminación de la 
segunda guerra mundial. 

Por otra parte, hay algunos indicios que seña-
lan que la caída de los precios de los productos 
básicos y su muy bajo nivel actual no sólo son 
resultado de factores coyunturales, sino que 
también reflejan cambios estructurales desfa-
vorables en la demanda. Para algunos produc-
tos básicos, el cambio en las preferencias del 
mercado acarrea una reducción en la 
demanda; asi sucede, por ejemplo, con el azú-
car. En otros casos, influyen los cambios que 
reducen las necesidades de productos básicos 
por unidad de bien final; así, con la disminu-
ción del peso y tamaño de los automóviles, el 
contenido de bienes intermedios se ha redu-
cido en ellos en forma muy apreciable. A esto 
se agregan cambios tecnológicos que llevan a 
sustituir algunos productos básicos por bienes 
manufacturados. Un efecto adicional es el que 
introducen las tecnologías de computación, 
que disminuyen la necesidad de acumular 
existencias para atender a las necesidades de 
la demanda. Por último, mientras las tasas 
internacionales de interés se mantengan 
altas, ellas continuarán encareciendo el man-
tenimiento de esas existencias. 

En cuanto a las tasas internacionales comer-
ciales de interés, si bien es posible esperar que 
en 1987 se haga notar parte del efecto de la 
caída que ellas experimentaron en 1986, y que 
en el futuro converjan en algún momento 
hacia sus niveles históricos, no parecen ten-
der a bajar en forma rápida, ya que siguen 
presentes algunas de las causas fundamenta-
les que provocaron su elevación en años 
pasados. 

En lo que respecta al proteccionismo, existen 
esfuerzos loables por evitar que siga exten-
diéndose, pero también son claras las resis-
tencias a que disminuya o desaparezca. Las 
políticas de países de la región encaminadas a 
aumentar sus exportaciones no tradicionales, 
en particular las de manufacturas, permitirán 
continuar con el crecimiento y diversificación 
de las exportaciones. Pero al aplicarse en este 
contexto proteccionista, requer i rán un 
esfuerzo sostenido y de gran magnitud, cuyo 
efecto sólo podrá compensar en parte el 
impacto poco favorable de las otras variables 
mencionadas más arriba. 

Téngase presente que estas perspectivas 
escasamente alentadoras de precios de pro-
ductos básicos, tasas de interés y acceso a los 
mercados, se dan a partir de una situación 
poco favorable como la presente. 

Finalmente, hay que destacar que a medida 
que se llegue a la utilización plena de la capa-
cidad productiva existente, será necesario 
realizar nuevas inversiones para continuar el 
crecimiento, lo que a su vez planteará necesi-
dades adicionales de importaciones que inci-
dirán en la ya aguda restricción externa. El 
nivel actual de ahorro interno es significativa-
mente menor que el histórico, y una parte 
importante de ese ahorro se dedica a pagar los 
intereses de la deuda externa. Asimismo, la 
proporción del producto asignada en los últi-
mos cinco años a la inversión es significativa-
mente menor que la de antes de la crisis, lo 
que reduce el potencial de crecimiento y difi-
culta la modernización del aparato productivo 
que exige la competitividad. 

Mientras tanto, las tensiones sociales inter-
nas se van acumulando, y ello no sólo puede 
conspirar contra la estabilidad social y política 
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de los países, sino tambián resultar negativo 
para el mantenimiento de los esfuerzos de 
ajuste y estabilización durante un t iempo 
prolongado. 

Frente a estas perspectivas, no es prudente 
confiar en que las soluciones espontáneas que 
provengan del efecto de arrastre de la econo-
mía internacional sobre las latinoamericanas, 
sean suficientes. El comportamiento favorable 
de algunas de las economías grandes y media-
nas durante 1986 es un hecho positivo de gran 
importancia y muestra que existe capacidad de 
recuperación en la medida en que se al ivien 
las restricciones externas. Pero serla apresu-
rado deducir que se ha iniciado una recupera-
ción dinámica y sostenida y que la crisis está 
superada. Una recuperación generalizada y 
f i rme sólo podrá resultar de la conjunción del 
esfuerzo interno bien orientado, de una coope-
ración internacional más fuerte y apropiada, y 
de una dinamización de la cooperación regio-
nal. En estos tres frentes hay posibilidades de 
lograr avances. 

En lo interno, será necesario seguir realizando 
esfuerzos en los cuales participen equitativa-

mente todos los sectores sociales y que están 
orientados en forma tal que tengan efectos 
positivos sobre la producción y el empleo. El 
mejoramiento de las políticas económicas en 
que están empeñados distintos gobiernos de 
la región, incluye reformas de estructura 
cuyos resultados se perciben en forma 
gradual. 

En lo internacional, algunos avances concep-
tuales significativos que se han logrado en el 
tratamiento al tema de la deuda, aunque tie-
nen efectos muy insuficientes frente a la mag-
nitud de los problemas, indican un camino que 
es preciso transitar más activa y f i rmemente 
mediante un diálogo entre deudores y acree-
dores que tenga en cuenta la enorme comple-
j idad del tema. En la actualidad, el problema de 
la deuda l imita el margen de maniobra tanto de 
los países deudores como de los pafses acree-
dores. Un tratamiento internacional con parti-
cipación de todas las partes involucradas 
permitirla ampliar este margen de acción y 
lograr un crecimiento más dinámico de la pro-
ducción y el empleo, tanto en América Latina y 
el Caribe como en los países desarrollados. 

En lo regional, los acuerdos celebrados recien-
temente entre algunos de los países latinoa-
mericanos t ienen un alcance mucho mayor 
que los realizados en cualquier momento 
anterior de los últ imos lustros. Estos acuerdos 
reflejan la actitud favorable a la cooperación 
regional que se ha extendido tanto entre los 
gobiernos como entre los empresarios de la 
región en los últ imos años. 
Teniendo en cuenta la prolongada situación de 
crisis que afecta a la región —cuya evolución 
reciente se describe en este Balance 
Preliminar—, la necesidad de que las estrate-
gias y políticas económicas destinadas a supe-
rarla contemplen adecuadamente el horizonte 
temporal y social del desarrollo, y conside-
rando, además, el papel central que en el pen-
samiento de la CEPAL se otorga al largo plazo y 
a los aspectos sociales, los gobiernos miem-
bros de la Comisión decidieron celebrar un 
periodo extraordinario de sesiones. Este ten-
drá lugar en México, en enero de 1987. En el 
diálogo que allí se sostendrá, se espera lograr 
un avance conceptual concreto para abordar 
los desafíos que los países de América Latina y 
el Caribe enfrentarán en los próximos años. 
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Cuadro 1 

AMERICA LATINA : PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS" 

Conceptos 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986" 

Producto interno bruto a precios de 
mercado (índice base año" 1980 = 100) 100.0 100.5 99.0 96.6 997 102.4 105.9 
Población (millones de habitantes) 355 363 372 380 389 398 406 
Producto interno bruto por habitante 
(índice base año 1980 = 100) 100.0 98.1 94.5 90.1 90.9 91.3 92.4 

Tasas de crecimiento 

Producto' interno bruto 5.3 0.5 -1.4 -2.4 3-2 2.7 3.4 
Producto interno bruto por habitante 2.8 -1.9 -3.7 -4.7 0.9 0.4 1.2 
Precios al consumidor*7 56.1 57.6 84.8 131.1 185.2 275.3 69.1 
Relación de precios del intercambio 
de bienes 4.3 -5.8 -9.0 1.1 6.5 -5.0 -8.7 
Poder de compra de las exportaciones 
de bienes 10.3 1.9 -7.6 10.1 13.3 -4.8 -9.7 
Valor corriente de las exportaciones 
de bienes 32.3 7.6 -8.8 0.1 11.7 -5.9 -14.8 
Valor corriente de las importaciones 
de bienes 34.9 8.1 -19.8 -28.5 4.0 0.3 2.4 

Miles de millones de dólares 

Exportaciones de bienes 891 95.9 87.4 87.5 97.7 92.0 78.3 
Importaciones de bienes 90.4 97.6 78.3 56.0 58.3 58.5 59.9 
Saldo del comercio de bienes -1.3 -1.9 9.1 31.5 39.4 33.5 18.4 
Pagos netos de utilidades e intereses 17.9 27.2 38.7 34.3 36.2 35.3 30.7 
Saldo de ia cuenta corriente'' -28.3 -40.3 -41.0 -7.6 -0.2 -4.0 -14.2 
Movimiento neto de capitales' 29.4 37.5 20.0 3.2 9.2 2.4 8.6 
Balance global' 1.4 -2.8 -21.0 -4.4 9.0 -1.6 -5.6 
Deuda externa total desembolsada* 230.4 287.8 330.7 350.8 366.9 373.2 382.1 

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales. 
°Las cifras correspondientes al producto interno bruto, y precios al consumidor se refieren al conjunto de países incluidos en el cuadro 2, excepto 
Cuba (23 países). Los datos del sector externo corresponden a los 19 países mencionados en el cuadro del Balance de Pagos de América 
Latina. ^Estimaciones preliminares sujetas a revisión. 'Variación de diciembre a diciembre. ''incluye transferencias 
unilaterales privadas netas. 'Incluye capital a largo y corto plazo, transferencias unilaterales oficiales y errores y 
omisiones. 'Corresponde a la variación de las reservas internacionales (con signo cambiado) más los asiei tos de 
contrapartida. ' V e r notas del cuadro 15. 



Cuadro 14 

AMERICA LAT INA : EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO GLOBAL 

. . Variación 1 asas anuales de crecimiento . . pa¡s acumulada 

1981 1982 1983 1984 1985 1986° 1981-1986" 

América Latina 
(excluye Cuba) 0.5 -1.4 -2.4 3.2 2.7 3.4 5.9 

Países exportadores 
de petróleo 5.6 -0.3 -5.6 2.5 1.8 -1.9 1.6 
Bolivia 0.3 -2.8 -6.6 -0.9 -1.7 -3.5 -14.5 
Ecuador 3.8 1.1 -1.2 4.5 4.3 1.5 14.8 
México 8.3 0.0 -5.2 3.5 2.7 -4.0 4.6 
Perú 4.0 0.1 -11.9 3.8 1.6 8.5 5.0 
Trinidad y Tabago -0.2 0.3 -9.7 -6.6 -3.1 
Venezuela -1.0 -1.3 -5.6 -1.1 -0.6 1.5 -7.6 

Países no exportadores 
de petróleo -2.4 -2.1 -0.5 3.7 3.2 6.5 8.3 
Argentina -6.7 -6.3 3.0 2.2 -4.4 5.5 -7.2 
Barbados -2.0 -5.2 0.4 3.6 0.2 
Brasil -2.0 1.4 -2.7 4.8 8.2 8.0 18.7 
Colombia 2.3 1.0 1.9 3.6 2.6 5.0 17.7 
Costa Rica -2.4 -7.3 2.7 7.9 0.9 3.0 4.0 
Cuba" 16.0 3.8 4.9 7.3 4.8 2.5 45.7 
Chile 5.2 -13.1 -0.5 6.0 2.4 5.0 3.7 
El Salvador -8.4 -5.7 0.6 1.4 1.4 -0.5 -11.1 
Guatemala 1.0 -3.4 -2.7 0.0 -0.9 0.0 -6.0 
Guyana -0.7 -10.8 -10.3 5.8 1.8 
Haití -2.7 -3.5 0.6 0.4 3.5 -1.5 -3.2 
Honduras 1.0 -1.6 -0.6 3.1 1.4 2.0 5.5 
Jamaica 2.4 -0.2 1.2 0.0 -5.4 
Nicaragua 5.4 -0.8 4.4 -1.4 -2.6 0.0 5.0 
Panamá 4.0 4.9 -0.1 -0.4 3.3 3.0 15.4 
Paraguay 8.7 -0.7 -3.0 3.3 4.0 1.0 13.8 
República Dominicana 4.0 1.4 4.4 0.5 -2.0 0.5 90 
Uruguay 1.5 -9.7 -6.4 -2.4 0.5 5.0 -11.7 

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales. 
"Estimaciones preliminares sujetas a revisión. ftSe refiere al concepto de producto social global. 



Cuadro 14 

AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO POR HABITANTE 

_ . . . . Variación 
Tasas anuales de crecimiento acumulada 

1981 1982 1983 1984 1985 1986° 1981-1986" 

América Latina 
(excluye Cuba) -1.9 -3.7 -4.7 0.9 0.4 1.2 -7.6 

Países exportadores 
-4.4 de petróleo 2.8 -2.9 -8.1 -0.2 -0.8 -4.4 -13.1 

Bolivia -2.3 -5.4 -9.0 -3-5 -4.4 -6.3 -27.3 
Ecuador 0.8 -1.8 -4.0 1.5 1.4 -1.2 -3.3 
México 5.4 -2.6 -7.6 0.9 0.1 -6.3 -10.4 
Perú 1.3 -2.5 -14.2 1.2 -1.0 5.9 -10.1 
Trinidad y Tabago -0.8 -0.5 -10.6 -7.6 -4.2 
Venezuela -3.9 -4.1 -8.2 -3-7 -3.2 -1.0 -21.9 

Países no exportadores 
4.3 -4.6 de petróleo -4.5 -4.2 -2.6 1.5 1.1 4.3 -4.6 

Argentina -8.2 -7.8 1.4 0.6 -5.9 3.9 -15.5 
Barbados -2.7 -5.9 -0.4 2.4 -0.6 
Brasil -4.2 -0.8 -4.8 2.6 5.9 5.7 4.0 
Colombia 0.1 -1.1 -0.3 1.4 0.4 3.0 3.6 
Costa Rica -5.0 -9.7 0.0 5.1 -1.7 0.4 -11.0 
Cuba4 15.3 3.0 3.9 6.3 3.7 1.5 38.1 
Chile 3.5 -14.5 -2.2 4.3 0.7 3.2 -6.2 
El Salvador -9.6 -6.5 -0.2 0.5 0.1 -1.8 -16.7 
Guatemala -1.8 -6.1 -5.4 -2.8 -3.7 -2.8 -20.7 
Guyana -2.6 -12.6 -12.0 39 -0.1 
Haití -4.4 -5.2 -1.1 -1.4 1.6 -3.2 -13.1 
Honduras -2.4 -4.9 -3.9 -0.3 -1.8 -1.2 -13.8 
Jamaica 1.1 -1.5 -0.2 -1.4 -6.7 
Nicaragua 2.0 -4.4 1.3 -4.8 -5.9 -3.1 -14.1 
Panamá 1.7 2.7 -2.2 -2.5 1.1 0.6 1.3 
Paraguay 5.3 -4.0 -6.0 0.0 0.9 -1.9 -6.0 
República Dominicana 1.5 -1.1 1.9 -1.9 -4.3 -1.6 -5.4 
Uruguay 0.9 -10.3 -7.0 -3.2 -0.2 4.2 -15.3 

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales de producto interno bruto. Las cifras de población corresponden a las estimaciones del CELADE 
publicadas en el Boletín Demográfico Año X IX , N ° 3 8 , julio 198& 

'Estimaciones preliminares sujetas a revisión. 'Se refiere al concepto de producto social global-



Cuadro 14 

AMERICA LATINA: DESEMPLEO URBANO 

(Tasas anuales medias) 

País 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986" 

Argentina4 2.8 2.8 2.0 2.3 4.5 4.7 4.2 3.8 5.3 4.8 
Bolivia' 5.8 9.7 10.9 13.0 15.5 18.0 20.0 
Brasil'' 6.8 6.4 6.3 7.9 6.3 6.7 7.1 5.3 3.8 
Colombia' 9.0 9.0 8.9 9.7 8.2 9.3 11.8 13.5 14.1 14.2 
Costa Rice/ 5.1 5.8 5.3 6.0 9.1 9.9 8.6 6.6 6.7 6.7 
Chile* 13.9 13.7 13.4 11.8 9.0 20.0 18.9 18.5 17.2 13.4 
Ecuador* 5.4 5.7 6.0 6.3 6.7 10.6 10.4 12.0 
Guatemala* 2.2 2.7 4.7 7.6 9.7 12.9 
Honduras* 8.8 9.0 9.2 9.5 10.7 11.7 
México' 8.3 6.9 5.7 4.5 4.2 4.1 6.7 6.0 4.8 
Nicaragua' 22.4 19.0 19.9 18.9 21.1 22.3 21.7 
Panamá* 9.6 11.6 9.8 11.8 10.3 11.5 11.0 11.8 9.0 
Paraguay7 

Perú 
3-7 3.1 2.6 2.1 4.6 9.4 15.0 12.5 8.0 8.0 Paraguay7 

Perú 9.4 10.4 11.2 10.9 10.4 10.6 9.2 10.9 11.8 10.6 
Trinidad y Tabago"1 11.8 11.0 9.9 10.4 9.9 11.1 13.4 15.3 
Uruguay" 11.8 10.1 8.3 7.4 6.7 11.9 15.5 14.0 13.1 11.0 
Venezuela" 5.5 5.1 5.8 6.6 6.8 7.8 10.5 14.3 14.3 11.8 

Fuente: CEPAL y PREALC. sobre la base de cifras oficiales. 
'Cifras preliminares. Capital Federal y Gran Buenos Aires. Promedio de abril y octubre; 1986, junio. cTotal país. Areas 
Metropolitanas de Rio de Janeiro, Sao Paulo, Bello Horizonte, Porto Alegre, Salvador y Recife, promedio de doce meses; 1980, promedio de 
junio a diciembre; 1986, promedio enero-octubre. 'Bogotá, Barranquilla, Medellín y Cali, promedio de marzo, junio, septiembre y 
diciembre; 1985, promedio marzo, julio, septiembre y diciembre; 1986, promedio abril, junio y septiembre. ^Nacional urbano, promedio 
de marzo, julio y noviembre; 1984, promedio marzo y noviembre; 1986, promedio marzo y julio. 'Gran Santiago, promedio de cuatro 
trimestres. A partir de agosto de 1983 la información se refiere a la Región Metropolitana db Santiago. A partir de octubre de 1985 las cifras no 
son estrictamente comparables con las anteriores debido al cambio de tamaño déla muestra. 1986, promedio enero a octubre. Total país. 
Estimaciones oficiales. 'Areas Metropolitanas de Ciudad de México, Guadalajara y Monterrey. Promedio doce meses. •'Promedio 
nacional. 4 Nacional urbano, agosto de cada año, 1980 corresponde a la desocupación del área urbana que registró el censo nacional 
realizado en febrero de ese año; 1981 al área metropolitana. 'Actividades no agrícolas. m Total país, promedio dos semestres; 1978, 
promedio julio, diciembre; 1980, promedio agosto, diciembre y 1985, promedio enero, junio. " Montevideo, promedio dos semestres. A 
partir de 1981 promedio cuatro trimestres; 1986, promedio enero a noviembre. "Nacional urbano, promedio de dos semestres; 1986, 
primer semestre, estimación oficial. 

Cuadro 5 

AMERICA LATINA: EVOLUCION DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR 

(Variaciones de diciembre a diciembre) 

País 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986° 

América Latina* 40.0 39.0 54.1 56.1 57.6 84.8 131.1 185.2 275.3 69.1 

Argentina 150.4 169.8 139.7 87.6 131.2 208.7 433.7 688.0 385.4 79.2' 
Barbados 9.9 11.3 16.8 16.1 12.3 6.9 5.5 5.1 2.4 1.5" 
Bolivia 10.5 13.5 45.5 239 25.2 296.5 328.5 2 177.2 8 170.5 92.6C 

Brasil 43.1 38.1 76.0 95.3 91.2 97.9 179.2 203.2 228.0 70.5C 

Colombia 29.3 17.8 29.8 26.5 27.5 24.1 16.5 18.3 22.3 19.6* 
Costa Rica 5.3 8.1 13.2 17.8 65.1 81.7 10.7 17.3 11.1 13-8' 
Chile 63.5 30.3 38.9 31.2 9.5 20.7 23.6 23.0 26.4 17.1' 
Ecuador 9.8 11.8 9.0 14.5 17.9 24.3 52.5 25.1 24.4 27.5' 
El Salvador 14.9 14.6 14.8 18.6 11.6 13.8 15.5 9.8 30.8 32.4'' 
Guatemala 7.4 9.1 13.7 9.1 8.7 -2.0 15.4 5.2 31.5 41./ 
Guyana 9.0 20.0 19.4 8.5 29.0 19.3 9.6 
Haití 5.5 5.5 15.4 15.3 16.4 4.9 11.2 5.4 17.4 3.8' 
Honduras 7.7 5.4 22.5 11.5 9.2 8.8 7.2 3.7 4.2 4.1" 
Jamaica 14.1 49.4 19.8 28.6 4.8 7.0 16.7 31.2 23.9 n y 
México 20.7 16.2 20.0 29.8 28.7 98.8 80.8 59.2 63.7 103.7' 
Nicaragua 10.2 4.3 70.3 24.8 23.2 22.2 32.9 50.2 334.3 777.6' 
Panamá 4.8 5.0 10.0 14.4 4.8 3.7 2.0 0.9 0.4 0.1« 
Paraguay 9.4 16.8 35.7 8.9 15.0 4.2 14.1 29.8 23.1 26.9r 

Perú 32.4 73.7 66.7 59.7 72.7 72.9 125.1 111.5 158.3 60.2' 
República Dominicana 8.5 1.8 25.6 4.6 7.3 7.2 7.7 38.1 28.4 6.2* 
Trinidad y Tabago 11.4 8.8 19.5 16.6 11.6 10.8 15.4 14.1 6.6 8.7" 
Uruguay 57.3 46.0 83-1 42.8 29.4 20.5 51.5 66.1 83.0 74.? 
Venezuela 8.1 7.1 20.5 19.6 11.0 7.3 7.0 18.3 5.7 12.0' 
Fuente: CEPAL, sobre la base de los índices de precios oficiales proporcionados por los países, complementados, en algunos casos, con cifras 

publicadas por el Fondo Monetario International en Estadísticas Financieras Internacionales, noviembre de 1986. 
'Cifras preliminares. 6 Los totales de América Latina corresponden a las variaciones de los países, ponderadas por la respectiva población 
de cada año. 'Corresponde a la variación entre noviembre de 1985 y noviembre de 1986. Corresponde a la variación entre julio de 
1985 y julio de 1986. 'Corresponde a la variación entre octubre de 1985 y octubre de 1986. ^Corresponde a la variación entre agosto 
de 1985 y agosto de 1986. 'Corresponde ala variación entre septiembre de 1985 y septiembre de 1986. ^Corresponde a la variación 
entre junio de 1985 y junio de 1986. 



Cuadro 14 

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES REALES 

Pais 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986" 

Indices promedios anuales (1980 = 100) 

Remuneraciones medias 

Argentina6 79.3 77.9 89.5 100.0 89.4 80.1 100.5 127.1 107.8 109.4 
Brasilc 89.1 93.9 95.1 100.0 108.5 121.6 112.7 105.1 112.6 117.0 
Colombia1' 83.5 93.2 99.3 100.0 101.4 104.8 110.3 118.5 115.0 118.1 
Costa Rica' 87.0 94,7 99.2 100.0 88.3 70.8 78.5 84.7 92.2 97.4 
Chile' 79.6 84.7 91.8 100.0 109.1 108.7 97.1 97.4 93.0 94.7 
Perú* 108.7 94.9 88.9 100.0 98.3 100.5 83.7 71.0 60.1 64.0 
Uruguay* 113.2 109.1 100.4 100.0 107.5 107.1 84.9 77.1 88.0 93.2 

Salarios mínimos urbanos 

Ecuador' 53.8 48.1 60.4 100.0 86.2 75.9 63.6 62.8 60.8 61.8 
México' 112.5 108.6 107.2 100.0 101.9 92.7 76.6 72.3 71.7 68.5 
Paraguay* 92.0 94.8 92.4 100.0 103.6 101.4 93.9 93.7 100.1 101.2 
Venezuela' 74.4 69.3 61.6 100.0 86.8 80.1 75.1 66.7 91.4 109.7 

Variaciones porcentuales™ 

Argentina -1.5 -1.8 14.3 11.8 -10.6 -10.4 25.5 26.4 -15.2 0.9 
Brasil 4.0 5.4 1.3 5.2 8.5 12.1 -7.3 -6.7 7.1 6.4 
Colombia -5.6 11.5 6.5 0.8 1.4 3.4 5.2 7.4 -2.9 4.5 
Costa Rica 9.4 8.8 4.8 0.8 -11.7 -19.8 10.9 . 7.8 8.9 10.1 
Chile 12.9 6.5 8.3 9.0 9.1 -0.4 -10.6 0.3 -4.5 1.7 
Perú -16.6 -12.7 -6.3 12.4 -1.7 2.3 -16.8 -15.2 -15.3 7.3 
Uruguay -11.9 -3.6 -8.1 -0.4 7.5 -0.3 -20.7 -9.2 14.1 7.6 

Ecuador -11.2 -10.6 25.7 65.5 -13.8 -11.9 -16.2 -1.3 -3.2 1.2 
México -0.9 -3.4 -1.3 -6.7 1.9 -9.0 -17.4 -5.6 -0.9 -8.5 
Paraguay -8.3 3.1 -2.5 8.0 3.6 -2.0 -7.5 -0.2 6.9 0.6 
Venezuela -7.2 -6.8 -11.1 62.3 -13.2 -7.7 -6.2 -11.2 37.2 21.1 

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales. 
"Cifras preliminares. * Salarios totales medios mensuales en la industria manufacturera. Promedio de doce meses. 1986, promedio enero-
octubre. r Salarios medios en la industria de base, deflactados por el IPC de Rio de Janeiro. Promedio de doce meses. 1986, piomedio 
enero-junio. ^Salarios obreros en la industria manufacturera, excepto trilla de café. Promedio de doce meses. 1986, promedio enero-
junio. 'Remuneraciones promedias declaradas de los adscritos al seguro social. 1986, primer semestre. 'Remuneraciones medias 
de los asalariados en los sectores no agrícolas. Promedio de doce meses. 1986, promedio enero-septiembre. 'Salarios obreros del sector 
privado en Lima Metropolitana. Promedio de febrero, mayo, agosto y noviembre. 1986, promedio de febrero y mayo. Indice de salarios 
medios reales. Promedio de doce meses. 1986, promedio enero-octubre. 'Salario mínimo vital general. 1986, promedio enero-
octubre. 'Salario mínimo de la Ciudad de México deflactado con el IPC correspondiente. 1986, promedio enero-octubre. ^Salario 
mínimo en Asunción y Puerto Stroessner. 1986, promedio enero-agosto. 'Salario mínimo nacional para actividades no agropecuarias. 
1986, promedio enero-octubre. "Respecto a igual período del año anterior. 



Cuadro 7 

AMERICA LATINA: EXPORTACIONES DE BIENES 

(Indices 1980 = 100 y tasas de crecimiento) 

Valor Valor unitario Quántum 
País 

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

América Latina 88 11.7 -5.9 -14.8 69 2.6 -6.0 -12.7 127 9.0 0.0 -2.5 

Países exportadores 
de petróleo 66 8.5 -8.9 -34.1 55 0.1 -4.8 -31.4 120 8.4 -4.4 -3.8 
Bolivia 53 -4.1 -13.9 -19.1 77 4.7 -4.6 -20.0 70 -8.4 -9.8 1.0 
Ecuador 81 11.7 9.5 -29.3 54 -3.3 -3.4 -32.0 149 15.5 13.3 4.0 
México 88 8.4 -9.6 -35.5 56 -0.4 -5.0 -25.0 157 8.8 -4.9 -14.1 
Perú 64 4.3 -5.8 -16.0 67 -10.2 -8.5 -11.0 95 16.2 3.0 -5.3 
Venezuela 47 9.6 -11.2 -37.4 50 4.0 -3.3 -45.0 93 5.4 -8.2 13.9 

Países no exporta-
dores de petróleo 108 14.8 -3.2 1.8 80 4.8 -6.9 3.2 134 9.6 4.0 -1.4 
Argentina 87 3.4 3.7 -16.6 67 13.0 -10.1 -11.5 130 -8.5 15.3 -5.9 
Brasil 122 23.3 -5.1 -4.4 81 3.2 -6.1 3.5 150 19.4 1.1 -7.6 
Colombia 145 43.9 -13.1 55.3 105 3.5 -5.9 18.5 138 39.0 -7.7 30.9 
Costa Rica 106 17.0 -6.7 14.4 96 2.1 -1.0 15.0 111 14.6 -5.8 -0.1 
Chile 88 -4.7 4.2 9.4 64 -5.5 -7.9 3.5 138 -0.8 131 5.4 
El Salvador 74 -1.3 -0.4 10.8 86 7.4 -4.5 18.0 87 6.6 4.2 -6.1 
Guatemala 78 3.7 -6.4 12.4 89 2.8 -7.0 12.0 88 0.9 0.7 0.6 
Haití 81 7.1 12.2 -21.5 99 20.1 2.7 18.0 82 10.9 9-3 -33.5 
Honduras 114 6.7 12.0 16.0 101 7.1 -8.9 12.5 113 -0.3 23.0 3.0 
Nicaragua 55 -10.1 -23.9 -15.0 104 16.8 -6.0 17.0 53 -23.1 -19.0 -27.3 
Panamá 107 0.7 15.6 24.2 96 5.1 -1.0 6.0 111 -4.1 16.8 17.2 
Paraguay 72 10.8 -10.2 -10.5 94 26.5 -6.9 -6.5 77 -12.4 3.6 -4.4 
República 
Dominicana 74 10.6 -14.9 -4.2 71 8.2 -15.5 -2.0 103 2.2 0.8 -2.2 
Uruguay 100 -20.1 -7.7 24.1 74 2.3 -4.9 -7.5 136 -21.9 -2.9 34.4 

Fuente: CEPAL 
"Estimaciones preliminares sujetas a revisión. 

Cuadro 8 

AMERICA LATINA: IMPORTACIONES DE BIENES FOB 

(Indices 1980 = 100 y tasas de crecimiento) 

Valor Valor unitario Quántum 
rais 

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

América Latina 66 4.0 0.3 2.4 86 -3.7 -1.1 -4.3 77 8.0 1.4 7.1 

Países exportadores 
de petróleo 68 15.5 10.0 -2.7 87 -1.8 -1.3 1.2 78 17.6 11.6 -3.9 
Bolivia 99 -16.9 12.3 23.1 89 -10.0 -2.4 2.0 111 -7.7 15.0 20.8 
Ecuador 70 11.3 10.0 -8.3 93 -17.4 8.2 0.0 76 34.7 1.7 -8.3 
México 64 31.6 19.6 -10.8 90 7.4 -2.7 2.0 70 22.6 23.0 -12.6 
Perú 72 -21.4 -12.7 33.0 87 -7.7 -3.6 2.0 94 -14.8 -9.5 30.7 
Venezuela 70 13.3 1.7 2.9 81 -7.3 -1.4 1.0 86 22.2 3.2 1.8 

Países no exporta-
dores de petróleo 65 -2.2 -5.8 6.1 86 -4.4 -0.3 -8.5 76 2.3 -5.5 15.9 
Argentina 44 0.0 -14.6 16.5 89 -6.5 2.3 2.0 49 6.9 -16.4 14.3 
Brasil 61 -9.8 -5.4 6.3 80 -6.3 -2.7 -15.5 76 -3.8 -2.7 26.0 
Colombia 100 -9.8 -7.3 15.1 92 -3.2 -2.0 1.0 109 -6.8 -5.4 14.3 
Costa Rica 74 11.0 0.8 1.1 90 -3.0 1.9 -5.0 82 14.4 -1.0 6.3 
Chile 56 18.0 -12.0 5.9 82 0.9 0.1 -5.0 70 17.0 -12.1 11.6 
El Salvador 108 10.1 4.3 1.5 99 5.2 0.8 -7.0 109 4.6 3-5 8.9 
Guatemala 66 11.9 -8.9 -10.4 94 -0.7 -1.0 -2.0 70 12.7 -8.0 -8.5 
Haití 78 0.3 6.2 -27.5 95 -4.8 0.0 -4.0 83 5.3 6.1 -24.7 
Honduras 104 16.3 8.5 4.3 107 3.7 15.1 -10.0 113 12.1 -5.7 15.5 
Nicaragua 102 -2.2 0.3 7.7 87 -7.9 1.9 -5.0 118 6.2 -1.6 13.4 
Panamá 84 8.1 3.7 -3.2 91 0.4 -3.1 -2.0 92 7.6 7.1 -1.1 
Paraguay 86 17.7 -20.5 12.4 92 -15.6 13.3 1.0 94 39.4 -29.9 11:5 
República 
Dominicana 79 -1.7 2.3 -6.3 86 -1.5 -0.9 -15.0 93 -0.2 3-2 10.6 
Uruguay 46 -1.0 -7.8 12.6 77 2.0 0.8 -10.0 59 -2.9 -8.5 25.4 
Fuente: CEPAL 
"Estimaciones preliminares sujetas a revisión. 



Cuadro 14 

AMERICA LATINA: RELACION DE PRECIOS DEL INTERCAMBIO DE BIENES 

(Indices 1980 — 100, lasas de crecimiento y variación porcentual) 

País Indices Tasas de crecimiento Variación 
acumulada 

1983 1984 1985 1986° 1982 1983 1984 1985 1986" 1 981̂ 1986° 
América Latina 

Países exportadores 

87 92 88 80 -9.0 1.1 6.5 -5.0 -8.7 

Países no exportadores 

-20.0 

de petróleo 95 97 93 63 -10.3 5.0 2.0 -3.4 -32.2 -36.9 
Bolivia 97 112 110 86 4.0 2.7 16.4 -2.2 -21.5 -13.8 
Ecuador 82 96 85 58 -1.3 -17.7 17.0 -10.8 -31.9 -41.9 
México 93 86 84 62 -13.9 6.7 -7.2 -2.3 -26.4 -38.1 
Perú 96 94 89 77 -9.5 19.7 -2.8 -5.1 -12.8 -22.6 
Venezuela 104 116 114 62 -7.9 8.9 12.1 -1.9 -45.5 -38.0 

de petróleo 82 89 83 94 -8.3 -0.1 9.4 -6.6 12.8 -6.0 
Argentina 82 99 87 75 -11.7 -4.6 21.0 -12.1 -13.3 -24.9 
Brasil 78 86 83 102 -6.0 -2.5 10.1 -3.4 22.6 1.6 
Colombia 94 101 97 114 2.2 8.3 6.9 -3.9 17.6 13.9 
Costa Rica 86 90 88 107 -2.0 2.8 5.2 -2.8 21.2 6.5 
Chile 84 78 72 79 -13.2 9.6 -6.3 -8.0 9.3 -21.3 
El Salvador 85 73 69 87 2.2 -11.8 -12.0 -5.0 26.6 -12.9 
Guatemala 85 88 83 95 -5.5 3.4 3.4 -6.0 14.3 -5.5 
Haití 66 83 85 104 3.8 -10.7 26.1 2.7 22.5 4.4 
Honduras 93 96 76 95 3.6 0.9 3.2 -20.9 24.8 -5.4 
Nicaragua 83 105 97 119 -5.3 -3.3 26.9 -7.8 23.1 19.4 
Panamá 91 95 97 105 -10.3 9.7 4.6 2.2 8.2 5.0 
Paraguay 90 134 110 102 -12.6 -3.9 49.8 -17.9 -7.2 2.3 
República Dominicana 77 85 72 83 -31.3 -5.5 9.7 -14.8 15.2 -16.9 
Uruguay 99 99 93 96 6.9 6.9 0.4 -5.6 2.6 -4.0 
Fuente: CEPAL. 
"Estimaciones preliminares sujetas a revisión. 

Cuadro 10 

AMERICA LATINA: PRECIOS DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPORTACION 

(Dólares a precios corrientes) 

Promedios anuales Tasas de crecimiento 
Producto 1970-

1980 1983 1984 1985 1986" 1982 1983 1984 1985 1986" 

Azúcar cruda* 12.8 8.5 5.2 4.1 6.4 -50.3 1.2 -38.8 -21.1 56.1 
Café (suave)' 
Cacao 

121.8 141.6 147.3 155.9 230.7 2.3 -4.7 4.0 5.8 48.0 Café (suave)' 
Cacao 86.3 96.1 108.7 102.3 93.8 -16.1 21.6 13.1 -5.9 -8.3 
Bananas* 11.8 20.4 190 18.4 23.2 -4.2 10.9 -6.9 -3.2 26.1 
Trigo' 125.1 158.0 153.0 138.0 119.0 -9.0 -2.5 -3.2 -9.8 -13.8 
Maíz' 127.5 162.2 167.3 135.3 108.4 -24.1 18.0 3.1 -19.1 -19.9 
Carne de vacuno' 82.2 110.7 102.6 97.7 94.2 -3.4 2.1 -7.3 -4.8 -3.6 
Harina de pescado' 354.7 453.0 373.0 280.0 315.0 -24.6 28.3 -17.7 -24.9 12.5 
Soya' 232.4 282.0 282.0 225.0 213.0 -14.9 15.1 0.0 -20.2 -5.3 
Algodón 61.2 84.8 80.3 61.7 51.5 -14.7 16.5 -5.3 -23.2 -16.5 
Lana' 131.5 144.0 141.6 140.7 146.1 -13.2 -6.9 -1.7 -0.6 3.8 
Cobre* 696 72.2 62.5 64.3 63.4 -14.9 7.4 -13.4 2.9 -1.4 
Estaño1' 3.9 5.9 5.6 5.4 2.5 -9.4 1.7 -5.1 -3.6 -53.7 
Mineral de hierro' 17.6 23.7 22.4 22.0 21.4 4.6 -3.3 -5.5 -1.8 -2.7 
Plomo' 25.3 19.3 20.1 17.7 17.2 -24.8 -22.2 4.1 -11.9 -2.8 
Zinc' 29.7 34.7 40.6 34.3 30.1 -12.0 2.7 17.0 -15.5 -12.2 
Bauxita' 103.5 179.5 165.0 164.3 166.3' -3.7 -13.8 -8.1 -0.4 1.2 
Petróleo crudo' 
Arabia Saudita 10.0 29.3 28.5 27.5 14.5* 3.1 -12.5 -2.7 -3.5 -47.2 
Venezuela 10.1 28.1 27.0 26.5 15.08 0.0 -12.2 -3.9 -1.9 T43.3 

Fuente: UNCTAD, Boletín Mensual de Precios de Productos Básicos, Suplementos 1960-1980 y septiembre 1986; Fondo Monetario 
Internacional, Estadísticas Financieras Internacionales, Anuarios 1981 y noviembre 1986; Petroleum Intetíigence Weekly, varios 
números; CEP AL, sobre la base de cifras oficiales. 

Nota: Azúcar cruda, fob puertos del Caribe, para su exportación al mercado libre. Café, arábicasuave colombianas, ex -dock Nueva York. Cacao 
en grano, promedio de precios diarios (futuros), Nueva York/Londres. Bananos de Centroamérica, cif Hamburgo. Algodón, mexicano M 
1 -3/32", cif Europa del Norte. Lana, limpia, peinada, calidad 50 s Reino Unido. Carne de vacuno* congelada y deshuesada, rodo origen, 
puertos de los Estados Unidos. Harina de pescado, todo origen, 64-65 por ciento de proteínas, cif Hamburgo. Trigo, Estados Unidos, NQ 

2, Hard Red Winter, fob. Maíz, Argentina, cif puertos del Mar del Norte. Soya, Estados Unidos, N° 2, amarilla, a granel, cif Rotterdam. 
Cobre, estaño, plomo y zinc, cotizaciones al contado en la Bolsa de Metales de Londres. Mineral de hierro, Libería, C.61 % Fe, cif puertos 
del Mar del Norte. Bauxita, Guyana (Baltimore). Petróleo, Venezuela (Tía Juana). 

"Promedio enero-agosto. ''Centavos de dólar por libra. 'Dólares por tonelada métrica. ^Dólares por libra. 
'Promedio enero-abril. 'Dólares por barril. 'Promedio enero-septiembre. 



Cuadro 11 

AMERICA LATINA: PODER DE COMPRA DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES 

(Indices 1980 = 100, tasas de crecimiento y variación porcentual) 

País Indices Tasas de crecimiento 
Variación 
acumulada 

1983 1984 1985 1986" 1982 1983 1984 1985 1986" 1981-1986° 

América Latina 105 119 113 102 -7.6 10.1 13.3 -4.8 -9.7 1.8 

Países exportadores 
-24.3 de petróleo 113 123 114 76 -5.1 13.4 8.4 -7.6 -33.3 -24.3 

Bolivia 78 80 71 60 -7.5 -5.1 2.6 -12.3 -14.8 -39.9 
Ecuador 89 117 119 87 -3.5 -10.0 31.3 2.4 -27.3 -13.3 
México 161 162 151 97 9.0 26.0 0.7 -7.0 -35.7 -3.0 
Perú 80 89 87 74 5.6 -5.8 11.7 -2.6 -14.2 -26.2 
Venezuela 85 99 89 57 -20.6 5.3 17.2 -10.7 -35.3 -42.6 

Países no exporta-
18.6 26.0 dores de petróleo 97 115 112 126 -10.1 8.7 18.6 -2.1 12.3 26.0 

Argentina 106 115 118 98 -13.7 8.0 8.8 2.5 -17.1 -2.3 
Brasil 104 136 133 152 -12.6 14.0 30.9 -2.7 14.6 51.9 
Colombia 77 113 100 157 -3.0 4.4 47.3 -11.5 57.7 57.4 
Costa Rica 87 104 95 118 -11.7 3.3 18.7 -8.5 24.8 18.3 
Chile 94 88 91 106 0.5 14.5 -6.2 4.6 14.3 5.5 
El Salvador 68 63 62 95 -11.9 10.3 6.9 -1.4 53.2 -5.0 
Guatemala 73 75 70 83 -7.0 -0.5 2.9 -5.9 18.7 -16.7 
Haití 82 89 99 86 15.5 5.4 8.9 11.8 -132 -13.7 
Honduras 82 83 81 107 -8.9 5.4 1.8 -2.2 31.0 6.6 
Nicaragua 96 93 69 64 -19.3 10.7 -3.5 -25.4 -8.5 -36.5 
Panamá 75 74 88 117 -1.3 -24.6 -1.7 19.8 32.1 16.8 
Paraguay 84 108 87 79 -0.1 -13.5 28.1 -19.8 -8.8 -20.9 
República 

16.0 Dominicana 78 80 73 86 -25.9 -5.1 -0.5 -7.9 16.0 -14.3 
Uruguay 130 101 93 130 19.2 9.5 -22.0 -8.3 40.2 30.1 
Fuente: CEPAL 
"Estimaciones preliminares sujetas a revisión. 

Cuadro 12 

AMERICA LATINA: BALANCE DE BIENES 

(Millones de dólares) 

País 
Exportaciones 
de bienes fob 

Importaciones 
de bienes fob Balance de bienes 

1984 1985 1986 ' 1984 1985 1986° 1984 1985 1986° 

América Latina 97 706 91 981 78 300 58 263 58 457 59 850 39 443 33 524 18 450 

Países exportadores 
de petróleo 46 656 42 503 28 000 22 638 24 903 24 240 24 018 17 600 3 760 
Bolivia 724 623 500 412 463 570 312 160 -70 
Ecuador 2 622 2 870 2 030 1 567 1 723 1 580 1 055 1 147 450 
México 24 196 21 867 14 100 11 256 13 460 12 000 12 940 8 407 2 100 
Perú 3 147 2 965 2 490 2 141 1 869 2 490 1 006 1 096 0 
Venezuela 15 967 14 178 8 880 7 262 7 388 7 600 8 705 6 790 1 280 

Países no exporta-
dores de petróleo 51 050 49 478 50 300 35 625 33 554 35 610 15 425 15 924 14 690 
Argentina 8 101 8 397 7 000 4 119 3 520 4 100 3 982 4 877 2 900 
Brasil 27 001 25 634 24 500 13 915 13 168 14 000 13 086 12 466 10 500 
Colombia 4 273 3 713 5 770 4 027 3 734 4 300 246 -21 1 470 
Costa Rica 977 930 1 070 997 1 005 1 020 0 -75 50 
Chile 3 650 3 804 4 160 3 357 2 954 3 130 293 850 1 030 
El Salvador 726 723 800 915 954 970 -189 -231 -170 
Guatemala 1 132 1 060 1 120 1 182 1 077 970 -50 -17 150 
Haití 199 223 180 325 - 345 250 -126 -122 -70 
Honduras 746 835 970 880 954 990 -134 -119 -20 
Nicaragua 385 293 250 761 763 820 -376 -470 -570 
Panamá 1 686 1 949 2 420 2 509 2 603 2 520 -823 -654 -100 
Paraguay 361 324 290 649 516 580 -288 -192 -290 
República 
Dominicana 868 739 710 1 257 1 286 1 200 -389 -547 -490 
Uruguay 925 854 1 060 732 675 760 193 179 300 
Fuente: 1984, 1985: CEPAL, sobre la base de cifras del Fondo Monetario Internacional; las cifras para 1985 de El Salvador, Haití, Nicaragua y 

República Dominicana y para 1984 las de Nicaragua son estimaciones de CEPAL. 1986: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales. 
Estimaciones preliminares sujetas a revisión. Las cifras fueron redondeadas a la decena más próxima. 


