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. INTRODUCCION

En 1986 la evolucién de la economia de Amé-
rica Latina fue singularmente compleja. En
medida considerable dicho rasgo derivé del
comportamiento contrapueste que mostraron,
por una parte, las variables internasy, por otra,
las del sector externo. Los principales fenéme-
nos de origen externo durante el afo fueron la
calda de preciog de los hidrocarburos —de
signo negativo para los palses exportadores de
peatréleo y positivo para los importadores—; la
calda de las tasas internacionales de interds
—que beneficié de preferencia a los paises
relativamente mas endeudados con la banca
privada—; y la continuacién de la aguda depre-
sién de log precios de la gran mayoria de los
productos primarios —tendencia a la cual el
caféd constituyé la principal excepcién. A su
vez, los principales fenémenos de arigen
interno astuvieron vinculados a la aplicacién
en varios palses de programas de estabiliza-
ciéin con rasgos novedosos, que no sblo contri-
buyeron a desacelerar marcadamente el ritmo
de los procesos inflacionarios, sino que tuvie-
ron como subproducto un favorable efecto dis-

" tributivo, que contribuyd, asimismo, a activar
la demanda interna.

Dada la diversidad de situaciones que se die-
ron en la regién en funcién de las variables
descritas, las diversas economias mostraron
trayectorias muy disimiles. De ahi gue un and-
lisis de esas variables para América Latina en
su conjunto no tenga la misma significacién
en 1986 que en afios pretéritos. Asl, aunque
segun los datos preliminares disponibles, el
producto interno brute del conjunto de la
regién habrla aumentado 3.4%, dicho creci-
miento encubre un aumento de la actividad
econémica inferior a la tasa de crecimiento de
la poblacién en once palfses y una expansién
muy dindmica da 5% o més en otros seis. Simi-
tarmente, si bien en 1986 se produjo al nivel

regional un nuevo y ostensible deterioroen los
resultados del sector externo, &l constituyé el
raesultado neto de cambios de magnitudes muy
distintas y aun de signos ancontrados en los
diversos paises.

Conirariamante a lo ocurrido en afios anterio-
ras, en que la gran mayoréa de los paisas conti-
nuaron inmersos en una profunda y
prolongada recesién, en 1986 algunos regis-
traron claros signos de recuperacién. Con
todo, salvo en Brasil y Colombia, en todos los
paises en que el producto aumentd en forme
significativa, su alza constituyé basicamente
un proceso de recuperacién parcial de los
niveles de actividad que hablan sido alcanza-
dos va antes de la crisis. De hecho, la mayor
produccién se obtuvo en gran medida
mediante una utilizacién més plena de la capa-
cidad productiva instalada, circunstancia que
plantea intarrogantes sobre la posibilidad de
prolongar la recuperacién y, sobre todo, sobre
la de reanudar un crecimiento econdmico
genuino y persistente. Ello resulta en especial
evidente si se tienen en cuanta, ademas, los
niveles anormalmente bajos de la inversién
interna y la continuada estrechez de divisas
asociada ¢on 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 ofrecié algunos avan-
ces alentadores en materia de recuperacién
productiva ¥ en la correccién de ciertos des-
equilibrios macroecondmicos principales,
ellos no fueron de carécter ganeralizado y sélo
contrarrestaron de manera muy parcial los
retrocesos registrados en el quinguenio ante-
rior. En estas circunstancias, resulta prema-
turo afirmar que el desempefic favorable que
tuvieron algunos paises constituya o asegure
una reversibn sostonida de las tendencias
recasivas de los afios anteriores.

Il. TENDENCIAS PRINCIPALES

1. Preduccidn y emploo

En 1988, sl producto interno bruto de América
Latina aumentd 3.4%5, tasa similar alade 1984
y mayor a |la de sblo 2.7% registrada el afio
anterior. Con sllo el producto por habitante se
incrementé algo mas de 1%, luego de haberse
elevado apenas 0.4% en 1586. No obstante, en
el conjunto de la regién él fue todavia cercade
8% menor que en 1980 —el afio que precedié
a la crisis—y superd sé'o levemente al que se
habfa alcanzado ya er 1978,

En contraste con lo ocurrido en los dos afios
anteriores, la expansién de la actividad econé-
mica se concentrd en 1986 en los palses no
exportadores de petréleo, cuyo producto crecié
6.5%, tasa bastante més alta que las registra-
das en cada uno de los diez aflos anteriores,
con 1a sola excepcidn de |a de igual magnitud
obtenida en 1979. Por el contrario, el producto
conjunto de los palses exportadores de petrd-
leo disminuyé casi 2%, principalmente a causa
de |la caida de 4% que sufrié la actividad econd-
mica en México y pese al alza de 8.5% de la
produccién global en el Perd. (Véase el
cuadro 2.)

Geogréficamente, el crecimiento econdmico
rdpido ocurrié casi por entero al sur de Vene-
zuela. En efecto, la actividad productiva, ade-
mas de expandirse con notable vigor en Perd y
de elevarse alrededor de 8% por sagundo aflo
consecutive en el Brasil, aumenté entre 5% y
6% en Argentina, Colombia, Chile y Uruguay.
En cambio, en todos los paises de Amdrica
Central y del Caribe, exceptuados unicamente
Costa Rica, Panamé y Cuba, el desenvolvi-
miento de la economia no alcanzé a compen-
sar el aumento de |la poblacién. Por ende, el
producio por habitante disminuyé en todos
ellos, lo que sucedid también en México, Boli-
via, Ecuador, Faraguay y Venezuela. (Véase el
cuadro 3.)

Como resultado de esta evolucién, en 1986
continué agravéndose el deterioro que desde
comienzos det decenio actual vienen




sufriendo |as condiciones dz vida en la mayo-
ria de las economias relativamente mdas
pobres de América Latina. Asi, entre 1881 y
19886 el producio por habitante cayé 27% en
Bolivia, 21% &n Gustemalas, casi 17% an El
Salvador y més de 13% an Nicaragua, Hondu-
ras y Haitl. En ase lapso &l disminuyd asi-
mismo agudamante en paizes con niveles de
ingraso y desarrollo bastanta mayores como
Venezuela (-22%]), Costa Rica (-11%) y Mdxico
(-10%) v, pese a su recuperacién en 1886,
experimentd también mermas considerables
en Argentina (-16%), Uruguay (-15%) y Per0
{-10%).

La elevacidn de la demanda interna y el mejor
aprovachamiento de la capacidad instalada
fueraon las causas fundamentales del aumeanto
de 8.5% del producto interno en el Per(. El rol
de estos elementos fue especialmente signifi-
cativo an la industria manufacturera, cuya
produccién subié casi 15% y se recuper6 asi
por completo de su profunda calda del bienio
1982-1983. El repunte dg {a construcciéon
—sector que hasta 1985 fue particularmen-
te afectado por la crisis— fue todavia mas
vigoroso (20%). El crecimiento de ia actividad
acondmica fue acompafiade 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 ralz de ia limitacién impuesta
a tos pagos de interés sobre |la deuda externa.
Coma resuitado de la fuerte expansién de la
industria, la construccidn y el comercio, en los
centros urbanos se redujo el desempleo y
aumentaron las remuneraciones reales. Estas
ultimas —que hablan disminuido casi ininte-
rrumpidamente desde 1980, acumulando una
caida de 40% en los cinco afios siguientes— se
elevaron alrededar de 7%, an tanto que la tasa
de desocupacion en las actividades no agrope-
cuarias disminuyd de casi 12% en 1985 a
10.6% en 1986. {(Véase el cuadro 4.}

Al igual que en 1985, el praducto interno bruto
aumentd$ aproximadamente 8% en Brasil. Ello
ocurrié pese a que |a produccién agropecuaria
bajé 5%, como consecuencia de una prolon-
gada y fuerte sequia. En cambio, la industria,
la construccién y el comercio —que se hablan
elevado ya en forma considerable en el afo
anterior— crecieron mas de 11%. Su expan-
sién fue impulsada por e extraordinario dina-
mismo de ia demanda interna y permitié
absorber la mayor parte de |a capacidad insta-
lada que se encontraba todavia subutilizada a
comienzos de 1986. El crecimiento de la pro-
duccién se vio facilitado, ademds, por el alza
notable que tuvieron las importaciones no
petroleras por segundo afto consecutivo y por
la desviacién hacia e! mercado interno de
parte de los bienes intermedios que en afos
anteriores se destinaban a |a exportacidn.
Como resultado de la sostenida expansion de
la actividad econdmica, la situacién ocupacio-
nal mejoré en forma notoria. La tasa media de
desempleo abierto en 1as ssis civdades princi-
pales del pais —que entre 1984 y 1985 habla
disminuido de 7.1% a 5.3%— bajé a apenas
3.8% en los diez primeros meses de 1986 y
cayé an octubre a 3% o menos en Rio de
Janeirg, Sgo Paulo y Porto Alegre. {Vdanse los
gréficos 2 y 3.}

La utilizacién mas plena dg la capacidad insta-
lada existente inducide por el aumentio de la
demanda interna fue asimismo la clave del
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alza de 5.5% de la actividad scondémica en
Argentina, la cual de asia manara sa recuperd
de la marma de 4.4% suirida el afio anterior. €|
repunte fue muy marcado en la industria
manufaciursre, cuys preduccion, tras dismi-
nuir més da 10% en 1885, aumenid alrededor
de 12%. En 1986 sa incremantd asimismo en
6% la construccion, con to cuzl se interrumpid
su aguda y sosienida tendencia descendente
da los cinco afios previos, periodo an el cual
ella cayd casi 50%. Por el contrario, el pro-
ducto agropecuario decliné més de 3% por
segundo afo consecutivo, principalmente por
las desfavorables condicionas climéticas.

El producto interno crecié también a tasas
relativamente satisfactorias da alrededor de
5% en Chile, Colombia y Uruguay. Sin
embargo, en contraste con lo ocurrido en Bra-
sil, Perd y Argentina, en estos tres paises la
expansién de Ia economia fua acompafiada
por alzas considerables de las exportaciones y
por mejoramientos impartantes de las cuentas
axternas.

En Chile la actividad econdmica global
aumentd algo més de 5%. Asl, ella casirecobré
el nivel alcanzado antes de la crisis. Sin
embargo, dabido al aumento de la poblacién, el
producto por habitante fue todavia 8% mis
bajo que en el periodo 1980-1981. Como en
los dos aitos anteriores, el crecimiento se ori-
giné principalmante en los sectares producto-
res de bienes comerciables internacional-
mente, cuya expansion fue estimulada por el
alto nivel real del tipo de cambio efectivo y por
la proteccién brindada a ciertas actividades
agropecuarias e industriales a través de la
politica de bandas de precios agricalas, de
sobratasas arancelarias, y de incentivos a las
exportaciones menores. A raiz del crecimiento
de la economia, la situacién ocupacional
—que se habia deteriorado en forma extraordi-
naria en el periodo 1382-1983— mejoré per-
ceptiblemente. A nivel nacional, la tasa de
desocupacidn abieria disminuy$ desde 13.4%
en el trimestre agosto-octubre de 1985 a
10.2% en el periedo correspondiente de 1986,
mientras que en ¢! Gran Santiago, ella cayé de
un promedio algo superior a 17% en 1985 a
uno de 13.4% en enero-octubre de 1986.
{véase el grafico 2.) Al igual que en 1985, |a
baja del desempleo abierto coincidié con una
reduccién importante del nGmero de personas
adscritas a los programas ocupacionales de
emergencia del gobiarno. Estos —que en el
tercer trimestre de 1985 empleaban algo més
de 300 000 personas, ocuparon un afio mds
tarde poceo mas da 200 000.

En Colombia, donde el producto también cre-
cid alrededor de 5%, el principal elemento
dinamizador de 1a econaemia fue la expansién
excepcional de las exportaciones. En efecto,
como resultado de la caida de la produccién
brasilefia de caté, el precio internacional del
grano se elevd 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 carbdn y petréleo —al madu-
rar parte de las grandes inversiones realizadas
on afios anteriores— y, estimuladas por el alto
nivel real del tipo de cambio, crecieron con
vigor las de bienes manufacturados. Asl, el
valor de las exportaciones de bienes subié
55% y su volumen aumentd 30%. Los mayores
ingresos generados en el sector exportador
contribuyeron a8 ampliar la demanda interna,

aspecialmente en las zonas cefetaleras, y esti-
mularon 2l comercio y la industrig. A raiz de
allo, ¥ pesa al carécter restriciivo e la polftica
fiscal, que afecté en espscial a la inversion
publica, hacia fines del aflo se interrumpié el
alza persistente que dasde 1982 venia mos-
trando la tasa de desocupacién, la cual habia
alcanzado niveles sin precedentes en las prin-
cipales ciudades del pais an 1985 v en el pri-
mer semestre de 1986. (Véanse los gréficos 2
y3)
En 1986 se acentué la recuperacién que la
economia del Uruguay empezé a sxperimentar
en el Ultimo trimestre del afic antarior. Da
hecho, el producto interno bruts, que habia
caldo continuamente desde 1982, registré en
1986 su primer aumento significativo en los
Gltimos cinco afos, al crecer 5%. Como en
Colombia, la causa principal de la alevacién
del nivel de la actividad econdmica fue el
vuelco muy favorable que se produjo en el
sactor externg. Tras reducirse en un tercio
entre 1982 y 1985, el valor da las exportacio-
nes de bienes subié 25% en 1986, gracias al
avance regisirado tanto por las exportaciones
tradicionales como no iradicionales y al creci-
miento extraordinario de las ventas roalizadas
en fa Comunidad Econdmica Europea (70%)y,
sobre todo, en al Brasil {(135%}). El incremento
de las exportaciones permitié ampliar fuerte-
mente el volumen de las importaciones, el cual
habia sufrido una caida colosal de 54% en los
cinco afos anteriores y cuyo bajisimo nivel
habia pasado a ser la principal restriccién a la
recuperacién de la economia. Sin ambargo, a
causa de la baja del precio del petréleo, el
aumenio del vaior de las importaciones fue
mucho menor que el de las exportaciones. Por
ende, al mismo tismpo que se atenud en forma
marcada el principal factor que limitaba la
reanudacién del crecimiento, se amplid el
superivit comercial. El vuelco producido en las
cuentas extarnas —al que contribuyeron, asi-
mismo, los menores pagos de intereses y
utilidades— influyé también favorablemente
sobre las expectativas de los agentes econd-
micos. Debido a ello y 21 alza da los salarios
reales, tendieron a recupararse tento la inver-
sién privada como el consumao de las familias,
lo cual contribuyé, a su vez, a reducir la des-
ocupacién. Esta —que, habla disminuido lige-
ramente en los dos afios anteriores, después
de alcanzar un méximo histérico de 15.5% en
1983— bajb casi continuamente en el curso
de 1986 y cayé a 10% en los meses finales del
afio. (Véanse el cuadro 2 y el gréfico 3.)

En contraste con la rapida expansion de la
actividad econdmica en los palses sudameri-
canos ya mencionados, el producto interno
bruto sumenté sélo entre 1% y 2% en Vene-
zuela, Ecuador y Paraguay y disminuyd alrede-
dor de 3.5% en Bolivia. En todos ellos, las
causas fundamentales del desempefio insatis-
factorio de la economia fueron perturbaciones
exégenas de considerable magnitud. Mientras
on Paraguay una sequia intensa afectd adver-
samente al sector agropecuario —de lejos el
més importante de la economia y cuyas fluc-
tuaciones inciden decisivamente en la marcha
general de ésta—, Venezuela y Ecuador tuvie-
ron que enfrentar las consecuencias de la
calda vertical del precio del petréleo
— producto que en 1985 aportaba 90% y 64%
de sus raspectivas exportaciones totales de
bienes— v Bolivia sufri¢ los efectos del
colapso de la cotizacién internacional del
estafio v |la baja del precio recibido por sus



ventas de gas natural, productos que, en con-
junto, generan mis dai 80% de sus ingresos de
aexportacién,

A pesar del enorme impacto causado por ol
derrumbe del precio del pstréloo, la actividad
acondmica global aumentd alrededor de 1.6%
on Venezuela, interrumpidndose en este
forma la continua caida qoe ella venia experi-
mentando desde 1980. No obstante, su
aumento no alcanzé a compensar al de lg
poblacién y, por ende, ol producto por habi-
tane disminuyé por noveno aflo consecutivo.
A la recuperacién de !a actividad econdmica
contribuyeron el crecimiento do cerca de 6%
que, al igual que en; 1985, registré el sector
agropecuario; al alzs de poco més de 2% qus,
también por segundo afio sucesivo, tuvo lugar
en la industria manufacturera; v un leve
fepunte en la construccién, luego de nueve
afios de fuerte e ininterrumpida calda. Estos
avances obedecieron, a su vez, a las politicas
aplicadas por las autoridgades con miras a neu-
tralizar los efectos sobre la actividad internade
la caida del precio del patréleo. Asi, ellas man-
tuvieron incentivos especiales para los pro-
ductos agropecuarios @ incrementaron los
desembolsos previstos en el plan espacial de
inversiones disefiade para el trienio 1985-
1887 y que, principalmente por problemas
administrativos, e hablan efectuado en
medida muy escasa en 1985, El aumento de
esos gastos favorecié en especial al secior de
la construccion y, junta con varios programas
complemantarios de contratacién y capacita-
¢ién de mano de cbra, contribuyé a reducir el
desemplec urbano. Ests, que enira 1978 y
1985 se elsvd continuamenta desde 5% a
14.3%, disminuyé a 11.8% en el primer
semestre de 1988,

La cafda del precio internacicnal dal petréleo
afectd asimismo el desempefiode la economia
del Ecuador, que en lgs dos aftos anteriores
habia crecido a una tase media de casi 4.5%,
pero que en 1986 e incrementd 1.6%. Esta
marcada pérdide de dinamismo derivé del
estancamionto del sector petrolero vy de la
industria manufacturera y de fabaja que expe-
rimenté la construccidn, cuyos efectos no
glcanzaron a ser compensados por la evolu-
cion satisfactoria que por tercer afio consecu-
tivo tuvo el sector agropecuario. En estas
circunstancias, la tasa de desocupacién se
elevé a una cifra sin precedentes de 12%.

El profundo deterioro del entorno externo fue
también la causa principal de la calda del
orden de 3.5% que sufrié la actividad econd-
mica en Bolivia. En efecto, en 1986 el precio
del estafio, que habla bajado ya en los dos afios
anteriores, cayé a menos de la mitad como
resultado de la interrupcidén de las operaciones
llevadas a cabo por el Conssjo Internacional
del Estafta. A ralz de esta enorme baja y lam-
bién con miras a reducir las pérdidas de la
mineria estatal, se cerraron o disminuyeron
las actividades en numerosos establecimien-
tos mineres. Como resultado de ello, se estima
que la produccién de la mineria caeri alrede-
dor de 30% en 1986, baja que, agregada a las
ccurridas en los cuatro aflos precedentes,
representard una contraccién de algo mas de
60% en el lapso 1982-1986._ A las congecuen-
cias del derrumbe del precio del estafio se
agregeron las derivadas de la baja del precio
del gas natural —producto que en los ultimos
aftos aporté la mitad de los ingresos de
exportacién— y los efectos negativos de las
inundaciones y advarsas condiciones climati-

cas que prevalecisron en ol primer semestra
sobra fa produccién agropecusria. Por otra
parie, el deprimido poder de compre de log
asalariados y e! alto nivel de las tasas reales de
interéds que resultaron de la aplicacidn del pro-
grama de estabilizacién y |la mayor competen-
cia de los bienes importados contribuyeron a
provocar una nueva merma de la produccion
industrial. Como ora da esperar, la caida do lg
actividad econémica trajo consigo un nuevo
aumento de la tasa de dasocupacién, que s&
alové por sexto afio consecutivo y alcanzé un
nivel jemés antes registrado de 20%.

En 19638 continué siendo muy insatisfactoria
la evolucidn de la actividad econdmica en los
paises de América Central, en todos log cua-
les, salvo Costa Rica y Panamd, bajé una vez
mas el producto por habitante. En agudo con-
traste con lo ocurrido en los paises exportado-
res de pstréleo, aste retroceso coincidid con
un claro mejoramiento de su relacién de pre-
cios del intercambio, derivado, de las alzas de
los precios internacionales del café, las bana-
nas y el azicar y del derrumbe de la cotizacién
del petréleo. La mayoria de ellos se baneficid,
ademas, con ls baja de los pagos que debieron
efectuar al exterior por concepto de intereses
sobre su deuda externe. Sin embargo, estos
cambios no lograron contrarrestar las conse-
cuencias negativas producidss por la incerti-
dumbre derivada de las graves tensiones
sociales y politicas prevalecientes en la mayo-
ria de los paises de la subregi6n, por la persis-
tencia o acentuacién en algunos de ellos de los
procesos inflecionarios, por el dabilitamiento
de las interrelaciones econémicas intraregio-
nales y por la fuerte disminucién del ingreso
neto de capitales da! extarior.

En México, el producte interno bruto dismi-
auyé 4%, a reiz, principatimente, de la aguda
merma de las exportaciones de petréleo. El
valor de éstas se redujo, en efecto, alrededor
de 60%, como resuliado de la caida del pracioy
de una disminucidn de aproximadamenis 10%
del volumen exportado. Para hacer frente a log
efecios de este deterioro radical en la relacién
de precios del intercambio, las autoridades
econdmicas iniciaron un programa de ajusie
que, como se explica més adelante, tiene
caracteristicas singulares y contiene impor-
tantes innovaciones cen respecto a los planes
habitualments convenidos con ol Fondo
Monetario internacional. Al mismo tiempo,
ellas adoptaron una politica monetaria y credi-
ticia muy restrictiva e introdujeron nuevos
recortes en los gastos del sector publico. Como
consecuencia de ellas y de la nueva baja que
experimentaron los salarios reales, la
demanda interna disminuyd, la produccidn
industrial bajé alrededor de 6% —pese a que
las exportaciones de manufacturas crecieron
con gran rapidez— y la actividad de la cons-
truccién se contrajo mas de 12%,

2. infiacién

En 198€ la inflacién se redujo marcadamente
en AméricaLatina: latasa media del alzadelos
precios al consumidor ponderada por la pobla-
¢ién, que habia aumentado de manera conti-
nua en los seis afios anteriores y que en 1985
habia alcanzado un nivel sin precedentes de
276%, bajé a menos de 70% hacia fines de
1986,

Egta disminucién fug ademds bastante gene-
ralizada. De hecho, ef ritmo del proceso infla-
cionario se atenud en 12 ds las 22 economiag
para las cuzles se cuenta con informacién y en
la mavyoria de ellas esia beja fue considerable.
La caida de la inflacién fue especialmente
aguda en Argentina, Per, Brasil y, sobre todo,
Bolivia —los cuatro paises que, junto con Nica-
ragua, habian enfrantedo en 1986 los proce-
sos inflacionarios mas intensos. (Véase el
cuadro 5.)

A pesar de estos avances, la inflacién continué
siendo un problema grave en la mayoria de los
paises de la regién. En efecto, en 1986 los
precios al consumidor subieron menos de 10%
s6lo en Barbados, Haitl, Honduras, Panamé,
Republica Dominicana y Trinidad y Tabago.
Por el contrario, la inflacién alcanzé niveles
bastante mayores que los histéricos en Ecua-

. dor, El Salvador, Guatemala y Paraguay; conti-

nué siendo muy alta en Uruguay; se aceleréd
fuertemente en México y fue de casi 780% en
Micaragua, Ademés, en la segunda parte del
afio se invirtié la tendencia descendente que
desde el tercer trimestre de 1985 ella venia
mostrando en Argentina y Per( y en noviem-
bre las autoridades brasilefias decretaron
reajustes muy considerables en los precios de
un conjunto de bienes y servicios bdsicos que
es probable produzcan un efecto similar en ese
pais.

Entre los palses en que la inflacién se desace-
lerd, la baja més espectacular fue la de Bolivia.
En dicho pais —en que en 1985 tuvo lugar el
primer caso de hiperinflacién en la historia de
Amdrica Latina— el ritmo de aumento anual
da los precios al consumidor cayd ininterrum-
pidamente del maximo de 23 500% registrado
an septiembre de ese afio 2 93% en noviembre
de 1986. M4s aln: las dos terceras partes del
alza de 65% que experimenté el Indice de pre-
cios al consumidor entre eneroy noviembre de
1986 se debieron a los aumentos muy consi-
derables que éste experimenté en los dos pri-
meros meses del afio, como consecuencia,
principalmente, del pago de bonificaciones a
los funcionarios publicos para los cuales no se
disponia de financiamiento. Con posterioridad
las variaciones mensuales de los precios, aun-
que erréticas, no alcanzaron, en promedio, a
2%. {Véase al grafico 4.) En esta bruscareduc-
cién del proceso inflacionario influyeron las
politicas muy estrictas aplicadas en materia
fiscal y de remuneraciones y la notable estabi-
lidad que a partir de febrero mostré el tipo de
cambio, tanto en el sector oficial como en el
mercado paralelo.

La inflacién también se redujo notoriamente
en Argentina desde 385% en 1986 a algo
menos de 80% en los doce meses terminados
en noviembre de 1986, No obstante, esta baja
encubre las apraciables diferencias que carac-
terizaron la evolucién del proceso inflacionario
on ambos aftos. En efecto, mientras en 1985
éste se acelers fuertemente hasta junio y cayé
en forma abrupta en el segundo semestre
como resultado de la aplicacién del Plan Aus-
tral, en 1986 las variaciones mensuales de los
precios fueron pequenas en enero y febrero,
pero aumentaron en forma notoria a partir de
marze vy alcanzaron un nivel madio de 6.8%
entre julio y noviembre. A raiz de eflo, la varia-
¢ién anual de los precios, luego de disminuir a
50% en junio —el valor més bajo registrado
desde diciembre de 1974—, subié continua-
mente en los meses siguientes, No obstante,
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la inflacidn siguid siendo en ese lapso mucho
més baja que antes de aplicarse el programa
de estabilizacién. (Véase el gréfico 5.)

En este cambio de tendencia incidié, inicial-
mente, el paso del sistema de congelacién
generalizado de los precios, salarios, tarifas y
el tipo de cambio egtablecido por el Plan Aus-
tral a un gistema mds flexible de controles de
precios. Asi, &n enero se concedié un aumento
salarial vdlido por tres meses —de 5% en el
sector plblico y de 8.5% como méximo en el
sactor 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 publicos aumentarian
periédicamente en porcentajes pequefios y el
control de los precios se concentraria en un
conjunto de grandes empresas mediante un
régimen de acuerdos basados en la evolucién
de los costos. También se decidié otorgar un
nuevo aumento trimestral de remuneraciones
¥ se promovi6 la apertura de discusiones entre
los sindicatos y las empresas para fijar salarios
bésicos que incluyeran las alzas que, de
hecho, se habian venido produciendo en esas
remuneraciones en los meses anteriores.
Estos se renegociarian en adelante trimestral-
mente dentro de “"bandas” fijadas por el
gobierno.

Sin embargo. en la practica los reajustes de
remuneraciones sobrepasaron en muchos
cagos las pautas oficiales, hecho que condujo
a un aumento importante del salario real en la
industria durante el segundo trimestre. Esta
alza elevé perceptiblemente los costos de las
empresas, las cuales, al cabo de algan tiempo,
trasladaron ese incremento a |os precios. Esta
tarea fue facilitada, a su vez, por la répida
expansion de la oferta monetaria, que
aumentd a una tasa mensuai del orden de 7%
entre junio de 1985 y julio de 1986. Aun
cuando inicialmente este répido crecimiento
de los medios de pago no produjo efectos infla-
cionarios —debido & la considerable expan-
sidn que al mismo tiempo tuvo la demanda de
dinero como resultado de la abrupta disminu-
cidn del ritmo de aumento de los precios— él
finalmente excedié a los incrementos de la
demanda de saldos liquidos, transformédndose
asi en un nuavo factor inflacionario. A las pre-
siones creadas por ¢l alza de lag remuneracio-
nas y la expansién de los medios de pago se
afadié la proveniente del crecimiento més
répido 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 inflacién,
las autoridades econémicas anunciaron a
fines de agosto un conjunto de medidas que,
en contraste con las aplicadas en la primera
fase del Plan Austral, estaban oriemadas a
reducir gradualmente el ritmo de aumento de
los precios. Entre otras, ellas incluian: (a) in-
crementos de hasta 3% en los precios indus-
triales adminigstrados y en las tarifas de las
empresas plblicas en septiembre y alzas
menores de aquéllas y éstas en los meses
giguientes hasta llegar a aumentos de 2% en
diciembre; {b} una elevacién inmediata de 3%
en el tipo de cambio y el reajuste posterior de
éste a través de un sistema de alzas pequefias
y periddicas; {c) una politica monetaria mds
astricta orientada a reducir rdpidamente el
ritmo de crecimiente de los medios de pago y
(d) una mayor intervencién reguladora del
gobierno en las negoeciaciones salariales entre
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empresas y sindicatos a fin de lograr que los
incrementos de remuneraciones convenidos
por ellos fuesen compatibles con la politica de
estabilizacién gradusl. Las autoridades anun-
ciaron asimismo_que estas medidas serfan
acompafiadas por una continuacién de los
esfuerzos roalizados para disminuir el des-
equilibrio del sector publico.

Gracias a estas medidas, la variacién mensual
de los precios, gue en agosto bordeé el 9%,
disminuyé continuamente en los meses
siguientes, si bien a un ritmo inferior al pre-
visto por las autoridades. {Véase otra vez el
grifico 4.

La atenuacién del ritmo de aumento de los
precios fue asimismo notoria, aunque menos
ostensible que en Boliviay Argentina, en Perd.
Como resultado del plan heterodoxo de estabi-
lizacién que el nuevo gobierno empezd a apli-
car @n agosto de 1985, la tasa anual de la
inflacién cayé del méximo histdrico de 192%
registrado en ese mes a 60% en noviambre de
1986. Este descenso obedecié en buena
medida a la aplicacién de un amplio programa
de control de precios, o la baja de los costos de
produccidn que significd la reduccién de las
tasas de interés, a la disminucién de la tasa del
impuesto a las ventas, y a lamantencidénde un
tipo de cambio fijo. Para paliar el efecto nega-
tivo de la politica cambiaria sobre la competiti-
vidad internacional de los sectores
productores de bienes comerciables, el
gobierno elevé algunos aranceles, prohibid o
limité ciertas importaciones y autorizd a los
productores de exportaciones no tradicionales
a liquidar una fraccidn creciente de los retor-
nes de divisas al tipo de cambio mds alto
vigente en el mercado financiero. En parte por
estas medidas vy en parte por las presiones
inflacionarias generadas por el déficit del sec-
tor pablico y el aize de lasremuneraciones, las
variaciones mensuales de los precios al con-
sumidor, luego de caer a un promedio de 3%
en ol Ultimo cuatrimestre de 1985, oscilaron
en torno a 4% entre enero y noviembre de
19886. Con ello, la tasa anual de la inflacion,
que a partir de septiembre de 1985 descendid
continuamente, empezé a repuntar ligera-
mente un afo més tarde.

En estas circunstancias, las autoridades
anunciaron a comienzos de diciembre una
serie de medidas que implicaban cambios
importantes en la politica de estabilizacién
aplicada hasta entonces. Asl, ellas decidieron
que |s mayor parte de las importaciones se
realizarian en adelante al tipo de cambio del
érea financiera —que a la sazén era 37%
mayor que el del 4rea comercial—, elevaron la
proporcién de los retornos de las exportacio-
nes que podrian liquidarse a la paridad cam-
biaria del drea financiera y anunciaron que en
1987 el tipo de cambio se elevaria mensual-
mente en 2.2%. Informaron, asimismo, que en
el futuro la politica de precios consideraria
cuatro grupos de productos. El primero estaria
constituido por unos 200 productos —que,
entre otros, incluyen los alimentos, medicinas,
gasolina y cemento— cuyogs precios estarn
sujetos a control; el segundo comprende bie-
nes cuyos precios serdn “regulados” yque no
podrén ser elevados inicialmente més de 6 2
8%: el tercero incluye los precios de los satvi-
cios publicos y el alquiler de las viviendas, que
quedarian sujetos a regimenes especiales; y el
Ultimo comprende los bienes cuyos precios
serian establecidos libremente en el mercado.

La inflacién se redujo también muy marcada-
mente en Brasil. Con el Plan Cruzado —que
empezd a aplicarse a comienzos de marzo,
luego de un periodo de ocho meses en que el
ritmo de aumento de los precios se aceler6 en
forma extraordinaris— la variacién mensual
de los precios al consumidor cayd desde un
promedio de casi 13% entre agosto de 1985 y
febrero de 1986 a uno que no alcanzé a 1.6%
en los nusve meses siguientes,

£{ supuesto fundamental del Plan Cruzado era
que, a la sazén, 1a inflacién brasilefa tenia una
naturaleza esencialments inercial. En efecto,
él partia de la base de que, cualesquiera hubie-
san sido las causas originales de |as alzas de
los precios en el pasado, en los Gitimos afios
éstas obedecian principalmente al efecto de
expectativag inflacionarias firmemente arrai-
gadas y a la axistencia de un sistema generali-
zado de indizacién. En estas circunstancias,
cualquiera perturbacién —de demands o de
oferta— que, en teoria, debiese provocar un
aumento transitorio en el nivel de precios,
conducia en |a prictica a una elevacioén per-
manente del ritmo de la inflacién. Por otra
parte, en ausencia de cambios exdgenos, el
sistema de indizacién y el juego de las expecta-
tivas inflacionarias hacian que las alzas de los
precios en un perlodo dado tendiesen a repetir
las del perfodo anterior, rasgo éste que consti-
tuia la manifestacién basica del caracter iner-
cial del proceso inflacionario.

A partir de aste supuesto bdsico, of plan eli-
mind el sistema de indizacién y, entre otras
medidas principales, dispuso: (a) la creacién
de una nueva moneda —el cruzado— equiva-
lente a 1 000 cruceiros y cuyo valor en térmi-
nos de estos Gltimos aumentarla a una tasa de
aproximadamente 16% al mes por un lapso de
un afio con miras a evitar ganancias o pérdidas
injustificadas en los contratos a plazo conveni-
dos con anterioridad a la aplicacién del plan;
{b} la congelacién de todos los precios a los
niveles vigentes el 27 de febrero hasta la
publicacidn de listas oficiales de precios maxi-
mos; (c) el establecimiento de un tipo de cam-
bio fijo @ una tasa de 13.84 cruzados por délar
{aun cuando |as autoridades subrayaron que
esta paridad podria revisarse en funcién de los
cambios que pudiesen ocurrir en la situacién
externa); {d}la fijacién de los salarios a un
nivel equivalente a su promedio resl en los
$eis meses anteriores més un 8%, y la conge-
lacién del salario minimo a un nivel 16%
mayor a su nivel real medio en los seis meses
previos; y {e)1a eliminacién de la indizacién
para los actives financieros con plazos inferio-
res a un afio y el congelamiento por un afio de
los arriendos y las cuotas adeudadas al sis-
tema financiero de vivienda.

Los efectos iniciales del Plan Cruzado fueron
notables. Entre marzo y julio los preacios al
consumidor se incrementaron a un ritmo
medio de menos de 1% en tanto que la produc-
cién industrial siguib creciendo con rapidez y
el desempleo disminuyd fuertemente. De
hecho, el principal problema que aparecid a
raiz de la aplicacién del plan no fue una merma
de la actividad econémica, sino la escasez de
ciertos bienes (como carne, leche y automévi-
les) a ralz de |a, expansién enorme de la
demanda y del hecho gue algunos preciosfue-
ron congelados a niveles relativos muy bajos.

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




créditos de consumo, establecié un impuesto
de 25% sobre la venta de pasajes internacio-
nales y sobre los délares vendidos a los turis-
tas brasilefios, e impuso préstamos
obligatorios sobre lag ventas de gasolina y
alcohol {aquivalentes a 28% del precio al con-
sumidor) y sobre lag compras de automdviles
{de 30% para los vehiculos nuavos, de 20%
para l0s con dos afios de uso y de 10% para
aquellos con hasta cuatro afios de uso).

A pesar de estas medidas y no obstante el
considerable aumento de la produccitn y de
las importaciones, la inflacién mensual se
elevé leve, pero sisteméticamente. Para hacer
frente a este problema y para corregir las dis-
torsiones mas 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 estimd disminuirian el déficit del sec-
tor publico en el equivalente a 3% del
producto. Ellas incluyeron:

a) Reajustes de B0% en las tarifas postales; de
35% en el precio de la alectricidad para con-
sumo residencial y de 10% en el de la utilizada
en la industria; yde 30% en las tarifas teleféni-
cas y del agua potable;

b) Alzas de 80% en el precio de los automdviles
nuevos; de 80% en el precio de la gasolinayen
el combustible en base de alcohol; de 25% en
el azicar; de 45% a 120% en el precio de los
cigarrittos y de 100% en el de las bebidas;

c) La abolicién a partir de marzode 1987 de las
obligaciones de la tegoreria que se resjusta-
ban conforme a la inflecién y su reemplazo por
obligaciones no reajustables y con tasas de
‘interéds flotantes del Banco Central;

d} La reintroduccién de una politica cambiaria
basada en mini-devaluaciones del cruzadoyla
adopcién de diversas medidas tributarias
orientadas a promover fas exportaciones;

@) La adopcién como nueve Indice oficial de la
inflacién de unindice de precios al consumidor
que considera la canasta de bienes adquiridos
tipicamente por familias con ingresos iguales
o inferiores a cinco salarios minimos y

f) La supresitn inmediata de ciertas entidades
estatales, la prohibicién de contratar personal
en la administracién pgblica hasta fines de
1987 y diversas otras medidas para reducir el
déficit fiscal.

A pesar qus los efactos de estas medidas nose
reflejaron en la inflacién de noviembre, en
parte por la fecha en que se las adoptd y en
parte por el cambio en el indice oficial, ellos
deberian reflejarse en un alza significativa del
nivel de precios en diciembre.

Aunque en forma menos marcada que en los
paises anterioras; en 19886 disminuyd también
la inflacién en Replblica Dominicana, Haitl,
Jamaica, Chile y Colombia.

En Repiblica Dominicana la variacién anual
de los precios al consumidor se redujo de méds
de 28% en 1985 a apenas 8% a mediados de
1986. En la tendencia descendente de la infla-
cién influyé la estabilidad del tipo de cambio
-—luego de su fuerie aumento en enero de
1886—. |a caida en el precio de los combusti-
bles, la marcada reduccién de la inflacién en
Estados Unidos y la mayor disciplina moneta-
ria y fiscel. Los tres primeros factores influye-
ron, asimismo, en la notoria atenuacidn del

proceso inflacionario en Jamaica y en Haitl.
(Véase sl grafico 8.)

El descenso gradual pero sostenido de la infla-
cion en Chile —de més de 26% en 1985a17%
en noviembre de 1986— obedecié al incra-
mento muy pequefic que tuvieron l0s precios
en moneda nacional de los bienes importados
{como consecuencia de la reduccién de la
inflacién externa y del menor incremento que
tuvo en 1986 el tipo de cambio nominal); a la
baja notoria de las tasasg internas de interés; &
la estabilidad de las remuneraciones raales
durante la mayor parte del affio y al mayor
equilibric de las cuentas fiscales.

En cambio, en Colombia la ligera baja de |a
inflacién de 22.3% en 1985 a poco menos de
20% en noviembre de 1986 se origind entera-
mente en los meses de mayo y junio, durante
los cuales los precios al consumidor disminu-
yeron en términos absolutos. Este descenso sg
debid, a su vez, a la marcada reduccién que
registraron en ese bimestre los precios de los
alimentos, como resuitado tanto del aumento
de las cosechas —que se beneficiaron de con-
diciones climéticas muy favorables— como del
considerable contrabando de productos agro-
pecuarios desde Venezuela. A ralz de elio, la
tasa anual de la inflacién cayé en junio a
13.5%, Ia cifra mas baja registrada en casi 14
aflos. Con posterioridad, empero, el ritmo del
proceso inflacionario se incrementé en forma
persistente. {Véase el gréfico 7.)

La inflacién continué siendo muy baja en 1988
en Honduras, Barbados y Panamé, donde tra-
dicionalmente el ritmo de aumento de los pre-
¢ios internos ha variado en armonia con las
oscilaciones de la inflacidn internacional y, en
aespecial, con la de Estados Unidos. Por el con-
trario, ella se incrementdé ligeramente en Trini-
dad y Tabago y més notoriamente en
Venezuela, paises ambos en los cuales el nivel
de precios habla subido en forma moderada en
1985. En la aceleracién del proceso de infla-
cidén en Venezuelainfluyeron ia eliminacién de
la tasa de cambio preferencial para algunas
importaciones, el reajuste de 20% que se
otorgd al salario minimo a comienzos de afio y
ol carfcter més expansivo que tuvo la politica
monetaria. A comienzos de 1986 se invirtié
asimismo la tendencia declinante que desde
fines de 1984 venla mostrandg la inflacién en
Costa Rica y lo propio ocurrié a partir de agosto
en Ecuador, comc consecuencia, principal-
mente de |2 fuerte devaluacitn del sucre que
ocurrié en ese mes al adoptarse una politica de
tipo de cambio libre. (Véanse otra vez el cua-
dro 5 y el gréfico 7.)

La inflacién aleanzé por segundo afio consacu-
tivo niveles desusadamente altos en £l Salva-
dor {32%) vy Guatemala {(42%), dos paises en
que histéricamente las variaciones de los pre-
cios estuvieron entre las mas bajas de la
regidn y la estabilidad cambiaria 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 inflacién alcanzé un 74%,
cifra sélo suparada on los diez afios anteriores
en 1979 y 1985— y todavia méds alto en
México. En este ahimo pals, al ritmo de la
inflacibn —que hablia ampezado a sumentar
ya 8 mediados de 19885, araiz, principalmante,
de la fuerte devaluacién del peso efectuada en

julio de ese aflo— continué acelerdndose en
forma incesante en 1886, alcanzando un
méximo histérico de 104% an los doce meses
terminados en noviembre. Esta tendencia de
la inflacién constituyé a la vez el efecto y la
causa principal de las repetidas y fuertes alzas
del tipo de cambio, de los considerables y mas
fracuentas reajustes del valor corriente de los
salarios minimos, del elevado nivel de las
tasas nominales de interés y del reforzamiento
de las expectativas inflacionarias.

Por Gitimo, en 1986 |a inflacién se acelers en
forma extraordinaria por sagundo afio conse-
cutivo en Nicaragua, En efecto, tras subir de
509% en 1984 a 335% en 1985, ol indice de
precios al consumidor aumentd cerca de 780%
en los doce meses terminados en noviembre
de 1988. {Véase el gréfico 5.} En el agrava-
miento del proceso inflacionario influyeron,
una vez més, las alzas considerables de los
diversos tipos de cambio, |a rdpida expansion
de los medios de pago y el déficit muy conside-
rable del sector piblico, cuya correccitén se vio
dificultada, antre 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 espaculacién
y las expectativas inflacionarias.

3. Las remuneraciones

En 1986 las remuneraciones reales evolucio-
naron en general de manera positiva en los
palses para los cuales se dispone de datos. No
obstante, en la mayorla de ellos, las alzas
representaron leves repuntes después de las
sustanciales caidas que los ingresos de los
asalariados sufrieron en afios anteriores. Por
otra parte, la informacién disponible a la fecha
cubra perfodos de distinta duracién en los dife-
rentes paises y, por ende, en algunos casos los
resultados en el conjunto del afio podrian ser,
en definitiva, diversos.

Por cierto, los factores que influyeron sobre la
evolucién de las remuneraciones fueron dis-
tintos segin [os paises. En algunos de ellos
—Costa Rica, Venezuela, Brasil y Perii— la
politica salarial fue explicitamente expansiva,
con miras a compensar pérdidas anteriores y
estimular la demanda interna. Asi, sedecreta-
ron aumentos generales de salarios en Costa
Rica {que se escalonaron de modo de favorecer
a los trabajadores de menores ingresos), en
Perl (donde el reajuste general de las remune-
raciones fue superior tanto a la inflacién
pasada como a |la anticipada); y en Brasil (en
que, junto con congselar los precios a comien-
zo0s de marzo, los salarios fueron alzados en
8% por encima de su nivel real medio en los
saeis meses anteriores). En Venezuela, si bian
no se decretd un aumento general de remune-
raciones, se reajusté en enero en 20% ol sala-
ric minimo, el cual habia sido alzado ya 67%en
1985. En el aumento de las remuneraciones
ocurridas en astos paises influyé también el
moderado ritmo de la inflacidn {Costa Rica y
Venezuela) o su fuerte descenso (Brasil y
Peru). En estos dos (ltimos palses el alza de las
ramuneraciones obedecib, ademds, a |afuerte
expansién en la actividad econdmica. Enestas
circunstancias, las remuneraciones reales
medias subieron alrededor de 7% en Brasil y
Perd y 10% en Costa Rica, mientras que el
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poder d2 compra dal salario minimo se ejevé
més do 20% oen Vonezuels. (Véass ol
cuadro 6.)

El descenso del ritmo inflacionario, aunqua
asta vez en el marco ds politicas saleriales més
bien rastrictives, y ¢l crecimisnto répido dz la
produccidn global contribuveron sgimismo a
alevar an forma modsrada igs remunaracio-
nes en Colombia y Chils. En Chile, al aumento
sn las remuneraciones medias fue relativa-
mente generalizado, con l2g excepciones del
sactor construccién —donde los salerios ape-
nas se mantuvieron— y dei sector pablico —en
al que disminuyeron sansiblemente. A suvez,
an Colombia, donde el salarioc minimo {ue
aumentado 20% a comienzos del afo, ol
aumento del ingreso nacional y de lademanda
intarna inducido por el alza del pracio interna-
cional del café v por |la vigorosa expansién de
las exportaciones industriales y mineras con-
tribuyeron a alevar 4.5% las remuneraciones
maedias.

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 resuliaron en
buena parte de fuertes presiones laborales,
que condujeron en |a practica a ajustes mayo-
res a los oficialmente pautados.

A partir de enero, en Argentina se retorné al
sistema de reajustes trimestrales. Al mismo
tiempo, se elevd en forma sustancial el salario
minimo. Pese a allo, ol poder adquisitivo delas
remuneraciones industriales medias subid
pocc mientras los salarios reales en la cons-

truccidn y en la administracién puablica

—sactores que tienen menos poder de nego-
ciacién salarial— disminuyeron por segundo

afio consecutivo, principalmente come resul-

tado de la reaceleracién de la inflacién en el

segundo semestre.

En 19885 la polltica salarial uruguaya se basé
en reajustes de las remuneraciones cada cua-
tro meses en funcién de la inflacién esperada.
No obstante, los aumentos otorgados en la
préctica fueron bastante superiores a las pau-
tas oficiales, las cuales fueron también supe-
radas en la realidad por ia inflacién. En esta
forma, los salarios reales se mantuvieron
estables a lo largo del afto. Sin embargo, como
ellos fueron bastante mas altos a los registra-
dos en el primer semestre de 1985, su nivel
anual medio fue bastante mayor que en el aflo
anterior.

Par dltimo, hasta agosto de 1986 se mantuvo
estable el poder adquisitivo del salario minimo
on Paraguay y dste cayd en México. En Para-
guay dicho resultado se debid a que los ufectos
negativos del mayor ritmo inflacionario fueron
neutralizados por los de la reduccién de los
periodos entre los ajustes del salario minimo.
Por el contrario, en México, donde en 1986 el
salario minimo fue reajustado tres veces, an
lugar de las dos que a partir de fines de 1985
eran habituales, su poder de compra dismi-
nuyd 8.5% debido a que, al mismo tiempe, la
inflacién se acolord fuertemente.

4. E sector externo

El desplome del precio internacional del petré-
lea, la continuacién, con algunas pocas excep-
ciones, de |la persistents tendencia
descendente de los precios de los productos
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primarios y las sucesivas bajag en las tasas
intarnacionalas de intarés influyeron profun-
damania scbra la evolucidn del sector externo
de Amdrica Lating en 1986. Como era de pre-
vear, estos cambios afectaron en forma muy
diversa a las cuentas externas de los distintos
peises da lg regién, cuyos resultados refleja-
ron, adamés, las diferencias también marca-
gas existentes en sus politicas cambiarias,
comerciales y de endeudamiento externo.

a) E cornercio enterior v Ia rolacidn de pre-
ciog dol intercambic

Luego de bajar 6% en 1985, el valor de las
exportacionas de bienes disminuyd 15% en
19886, como resultado de un descenso de casi
13% en el valor unitario y de una contraccién
de 2.5% an gl volumen exportado. (Véase el
cuadro 7.)

En ostas bajas influyd, sobre todo, la aguda
caida de las exportaciones de los paises petro-
lzros, cuyo valor conjunto se redujo 34% a raiz
dal desplome del precio internacional de los
hidrocarburos y no obstante la expansién con-
siderable que tuvieron las exportaciones no
petroleras en México y Ecuador. Sinembargo,
en 1986 disminuyeron también entre 10% y
22% las exporiaciones de Paraguay, Nicara-
gua, Perd, Argentina y Haiti y bajaron méas de
4% las de Brasil y Repdblica Dominicana.

Por el contrario, el valor de las exportaciones

 subié enforma extraordinaria (5%} en Colom-

bia, en parte como consecuencia del alza del
precio del café y en medida atn mayor per el
vigorose crecimianto del volumen exportado
de dicho producto, como también de petrdleo,
carbdn y bienes manufacturados. Las ventas
externas se elavaron asimismo fuertemente
{24%} en Uruguay, que aprovechd la enorme
expansién de las importaciones brasilefias y
aumentd también de manera considerable sus
colocaciones de bienes tradicionales y no tra-
dicionales en Europa. Ellas cracieron més de
10% en todos los paises de América Central,
salvo Nicaragua —en gran medida debido a las
maejores cotizacionas internacionales del café,
ol azicar 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 reduccién de las exportaciones,
en 1986 continud por tercer afto consecutivo
la débil recuperacién de las importaciones,
iras su anorme caida de 42% del bienio 1982-
1983. Su valor se incrementd, en efecto, 2.4%
mientras que su volumen se amplié 7%.
{Véanse el cuadro B y el gréfico 8.}

La expansién de las importaciones fue ademas
bastante generalizada. De hecho, su monto se
redujo en sélo seis paises y su qudntum cayd
en forma marcada Unicamente en Haiti,
México, Guatemala y Ecuador. Si bien el ritmo
de crecimiento del valor de las compras exter-
nas en las demds economl(as de la regién fue
muy desigual, en la mayor(a de ellas la amplia-
cién de su volumen fue considerable. Ella fue
excepcionalmente vigorosa en Perd (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 quén-
tum de las importaciones subid 9% o més. No
obstante, en todos estos paises, con las solas
excepciones de Bolivia, Colombia, El Salvador,

Honduras y Niceragua, el volumen de las
imporieciones continud siendo muy inferior al
registrade antes de la crisis.

Pese a la declinacién por cuarto afio consecu-
tivo del valor unitario de las importaciones, la
relacién de precios del intercambio de Amé-
rica Latina disminuy6 casi 9%, acurmnulando as|
una caida de 20% en e dltimo sexenio,

Sin embargo. en contraste con lo ocurrido en
19885, dicha baja se origind exclusivamente en
las economlas exporiadoras de petréleo —en
las cuales la relacin de precios externos
experimentdé un deterioro radical; en Argen-
tina —donde ella se redujo 13% a raiz de las
nuevas bajas en los precios internacionalgs de
los cereales y la carne; y en Paraguay —cuyos
términos del intercambio fueron perjudicados
por la declinacién de las cotizaciones dal algo-
don y la soya. {Véanse los cuadros 9 y 10)

En las deméas economias de la regidn, los tér-
minos del intercambio mejoraron en forma
notoria. Ellos aumentaron de manera espe-
cialmente marcada en Brasil —en cuyas
importaciones tiene gran. ponderacién el
petréleo— y an los palses centroamericanos
—que se beneficiaron tanto por la calda del
precio internacional de dicho producto como
por las alzas considerables de las cotizaciones
del café y las bananas y la recuperacién parcial
de la del azdcar a partir de su bajisimonivel en
1985, con lo cual este dGltimo siguid siendo
muy inferior a su promedio histérico.

Como resultado del deterioro de la relacién de
pracios det intercambio y del descenso del
quidntum de las exportaciones, el poder de
compra de éstas disminuyd casi 10%. Esta
baja fue, a la vez, mds intensa y mds concen-
trada que la ocurrida en 1985. En afecto, en
contraste con lo sucedido ese efio, en que la
capacidad adquisitiva de las exportaciones
disminuyd en 14 de los 19 paises de la regidn,
en 1986 ella disminuyd sélo en las cinco eco-
nomias exportadoras de petréleo, Argentina,
Haiti, Micaragua y Paraguay. En cambio, enlos
demés paises las alzas del poder de comprade
{ias exportaciones fueron considerables, osci-
lando entre 14% en Chile y 58% en Colombia.
(Véase el cuadro 11.)

b} EI balancae de pagos

A causa de la fuerte caida del valor de las
exportaciones y del pequefio incremento del
de las importaciones. en 1986 se redujo por
segundo afio consecutivo el superdvit del
comercio de bienes. Este, que a partir de 1981
habia seguido una sostenidatendencia ascen-
dente y que en 1984 alcanzé un méximo histé-
rico de 39 400 millones de délares, pero gue
en 1985 disminuyé a 33 500 millones, cay6 a
18 450 millones en 1986. {Véase el
cuadro 12.)

Esta merma obedecié principalmente a la
enorme contraccién del superdvitde los palses
exportadores da patréleo, que se redujo casi
80%, de 17 600 millones de délares en 1985 a
menos de 3 80C¢ millones en 1986. Como era
previsible, la disminucién del excedente
comercial fue particularmente cuantiosa en
México (-6 300 millones) y Venezuela (-5 500
millones). Ella fue también importante en
Argentina y Brasil, paises ambos en que el
superdvit se contrajo en 2 000 millones de
défares; en PerG, donde ol excedente de casi
1 100 millones obtenido en 1985 desaparecid



por completo en 1988; y en Ecuador, en que
éste fue 700 millones da délares més bajoque
en 1985,

Por el contrario, en 1986 se produjo un vuelco
espactacular en el comercio exterior de
Colombia, el cual, luego de cerrar con un
pequefio saldo negativo en 1985, generd un
superdvit de casi 1 500 millones de dolares.
Guatemala y Costa Rica lograron, asimismo,
reemplazar sus déficit dal afo anterior porsal-
dos positivos, entanto que los restantes paises
de América Central, salvo Nicaragua, reduje-
ron marcadamente sus déficit y Chile y Uru-
guay acrecentaron los excedentes que hablian
obtenido en 1985.

£n contraste con lo sucedido en 1984 y al iguat
que en 1985, el superévit del comercio de bie-
nes no alcanzd a cubrir ia totalidad de las
remasas netas de utilidades e interesas, pese
a que éstas disminuyeron méas de 4 400 millo-
nes de dilares, como resultado del descenso
de las tasas internacionales de interés.

Debido a ello, y pese a que Jos pagos netosde

servicios volvieron a bajar, el déficit de la
cuenta corriente mis que se triplicd, sobrepa-
sando los 14 000 millones da délares. En esta
forma se acentud el cambio en la tendencia del
saldo negativo de la cuenta corriente, el cual,
luego de alcanzar un nivel sin precedentss de
41 000 millones de délares en 1982, practica-
mente dasaparecid apenas dos afcs después,
pero repunté en 1985. {Véase o cuadro 13.)

Como en ese afto, ol aumento del déficit de la
cuenta corriente fue 8l resultado de cambios
contrapuestos en las distintas economiasde la
regién. Mientras México y Venezuela —que
an 1985 fueron los Gnicos palses que obtuvie-
ron saldos positivos— registraron en 1986 los
déficit mas grandes en |a regi6n y el déficit
crecié fuertemente en Pera y Ecuador y a un
ritmo més moderado, pero también alto, en
Argentina, Brasil y Bolivia, 4] se redujo en
forma espectacular en Colombia y por
segundo afio sucesive en Chile —las dos eco-
nomias que en 1985 hablan registrado los sal-
dos negativos mé&s cuantiosos; el déficit
disminuyé también en Repiablica Dominicana,
Haiti v an todos los palses centroamericanos
(excepto Nicaragus) y desaparecié por com-
pleto en Panamé y Uruguay, que pasaron a ser
asi las (nicas economfas en que la cuenta
corriente cerrd con un saldo positivo.

En 1386 subié el ingreso neto de capitales,
que habia descendido a un nivel muy bajo el
afo anterior. Este aumanto no derivd, empero,
de una expansién importante y generalizada
del flujo de préstamos e inversiones hacia la
regién, sino que reflejd en gran medida el
vuelco gue se produjo en la cuenta de capital
de México. Esta que habia cerrado con un défi-
cit de méas de 3 000 millpnes de délares en
1986, generd en 1988 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
paises industrializados, lag actividades finan-
cieras piblicas y los bancos comerciales como
la politica crediticia muy restrictiva aplicada
por las autoridades monetarias que indujo ano
pocas empresas a retornar en 1986 fondes
que mantenian en el exterior a fin de poder
financiar sus actividades. El ingreso neto de
préstamos e inversiones subié tambidén en
forma importante en Argentina y Ecuader,

perodisminuyéfuertemente en Boliviayenlos
paises centroamericanos —de nuevo con la
excepcién de Nicaragua-— y de manera mede-
rada en Colombia, Chile y Uruguay. Al mismo
tiempo se acracentd fuertemente la salida
neta de capitales desde Brasily, en forma leve,
en Venezuela.

Sin embargo, el aumento del flujo neto de
préstamos e inversiones fue bastante menor
que el del déficit de |a cuenta corriente. Por
ende, el balance de pagos. que ye en 1985
habla carrado con un saldo negativo de casi
1 800 millones de ddlares, arrojé en 1986 un
déficit de mas de 5 800 millones. Este se ori-
gind, sin embargo. casi por completo en el
enorme saldo negativo de 4 500 millones de
délares de Venezuela y en el déficit de 2 200
millones de Brasil. Los demés paises, salvos
Para, Bolivia, Paraguay y Republica Domini-
cana, lograron equilibrar su balance de pagos
u obtuvieron pequeflos excedentes, con las
solas excepciones de Uruguay y, sobre todo,
Colombia, cuyos superavit fueron
considerables.

A raiz del mayor ingreso de capitales y de la
baja en los pagos netos de intereses y utilida-
des, disminuyé casi en un tercic |a transferen-
cia neta de recursos desde América Latina
hacia el exterior. Sin embargo, el monto de
dicha transferencia —22 600 millones— con-
tinud siendo muy cuantioge y, debido a la baja
que, al mismo tiempo, experimentaron las
exportaciones de bienes y servicios, equivalié
adn a cerca de 24% del valor de dstas, propor-
cién sélo levemente mas bhaja que la regis-
trada, en promedio, en los cuatro afios
anteriores. {Véanse el cuadroid y el
gréfico 9.}

5. La deuda externa

a) Tendencias principales

En 19868 continué la espectacular baja dsl
ritmo de acumutacién de la deuda externe, gque
se inicié a mediados de 1982. En efecto, s&
estima que, al finalizar el afio, et saldo de la
deuda era de 382 000 millones de délares, lo
que significa que ella aumentd sélo airededor
de 2% por segundo afto consecutivo. [Véase el
cuadro 15.) Habida cuenta de que los precios
en los paises industrializados se incrementa-
ron cerca de 2% en 1986, el crecimiento de la
deuda fue practicamente nulo en términos
reales, continuando asl la tendencia de los
afos 1984, en que el valor real de la deuda se
estabilizd, y 1985, en que &l se redujo ligera-
mente. Ademds, si no se hubiera producido la
revaluacién de la deuda expresada en mone-
das distintas del délar, a causa de la calda del
valor de la divisa estadounidense an los mer-
cados internacionales ocurrida durante el afto,
el crecimienta real de la deuda en 1286 habria
sido sustancialmente negativo.

En la mayoria de los paisas, el crecimiento
nominal de la deuda fue sumaments mode-
rado. De hecho, en Bolivia, el Brasil, Costa
Rica, Guatemala y Penamé, se produjo una
disminucién abscluta de la deuda incluso en
términos nominales. Sin embarga, en unos
cuantos paisaes, como Haiti, Honduras y Nica-
ragua las tasas de crecimiento de la deuda
fueron relativamente elevadas, tanto en térmi-
nos nominales como reales, debido a {a exis-
tencia de programas esgpeciales de asistencia

bilatersl, a la acumulacidn de retrasos en los
pagos, o bian a una combinacién de embes
fandémenos.

La informacién parciel disponible acercade |las
transacciones internacionales de capital en
1986 indica que la evoiucién de |la deuda en
Amdrica Latina siguid siendo restringida por el
colapso de los préstamos de la banca privada a
Ia regidn y la incapacidad de los préstamaos de
fuentes oficiales para contrarrestar de manera
apreciable esta tendencia. Segun todos los
indicios, los préstamos bancarios se estanca-
ron durante el aflo y es muy probable que
hayan disminuido en términos abseclutos, lo
que transforma los préstamos oficiales en la
fuente unica de nuevos créditos.

Segin al Banco de Pagos Internacionales, los
créditos concedidos por los bancos comercia-
les a América Latina en ol primer semestre do
19868 aumentaron sélo 1 000 millones de
déilares, es decir, 0.5% respecto de la cifra de
finales de 1985. Ademés, este incremento fue
de caracter estadistico y se relacioné con la
revaluacién de los préstamos expresados en
monedas distintas del ddlar; i se les ajusta
teniendo en cuenta las variaciones de los tipos
de cambio, los actives de los bancos comercia-
les en la regiébn disminuyeron aproximads-
mente 2 000 millones de ddélares en el primar
semestre del aflo. En realidad, durante ese
lapso, la Argentina fue el inico pals que acusé
una expansién importante de sus compromi-
s0s netos con el sistema bancario internacio-
nal, ya que giré 1 200 millones de délares en
préstamos contratados el aflo anterior.

La informacién respecto de los bancos esta-
dounidenses preporciona otros elementos de
juicio acerca del cardcier de ia restriccién del
financiamianto externo. En junio de 19886, 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 junioc de
1982, Aunque los compromisos netos de los
nueve principales bancos del sistema aumen-
taron ligeramente (6%) en el periodo compren-
dido entre junio de 1982 y junio de 19886, las
instituciones medianas y pequenas los reduje-
ron de manera muy considerable (-17%). Esa
situacién refleja que los bancos mas grandes
son los acreedores de mayor participacién cra-
diticia relativa en Amdrica Latina, y por ello se
han visto obligados a participar en los llama-
dos préstamos globales forzoses que forman
parte de los programas de ajuste patrocinados
por el FMI y del proceso de reprogramacion de
la deuda. Por el contrario, las instituciones
pequefias y medianas. que en general tienen
compromisos mucho menores en la region,
han tenido menos incentivos para participar
en los préstamos forzesos y, por consiguiente,
han procurade reducir en lo posible sus com-
promisos netos en términos absolutos.

Junto con bajar el ritmo de acumulacién de la
deuda, han disminuido progresivamente las
tasas internacicnales de interés desde media-
dos de 1984. En el segundo semestre do 1986,
la tasa de oferta interbancaria de Londres
{UBOR) se estabilizé alrededor del 6% —su
nivel mas bajodesde 1977—y fue asi bastante
més favorable que la tase media anual de 8.6%
registrada en 1985. (Véase el gréfico 10.} Se
calcula que la disminucién de lag tasas de
interés significé un ahorro de aproximada-



mente 5 000 millones de délares para Amé-
rica Latina respecto del total de intereses de
37000 miliones de délares (sin incluir a
Panama) pagado en 1385, Este ahorro benefi-
cié principalmente a los paises deudores que
tenian una proporcidén 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 disminucién de las tasas mun-
diales de interds, los pagos de intereses
siguieron representando una carga considera-
ble en 1986. Ello se debié a que estas tasas
més bajas se aplicaron a la elevada deuda que
tuvo su origen, en gran medida, en las tasas
intarnacionales de interés extraordinaria-
mente altas predominantes durante &l periodo
1979-1985, y asimismo en la disposicién, o
nacesidad, de los acreedores de capitalizar
@s0s pagos. Asi, la carga de intereses de
32 000 millones de délares, aunque inferior
en 5 000 millones da délares a lade 1985, ain
triplicé con holgura la suma pagada por intere-
ses do la deuda en 1978. Ademds, para teda
América Latina, la baja del pago de intereses
fue contrarrestada por la reduccion de los
ingresos de exportacién, de modo que el coefi-
ciente de los pagos de intereses raspecto de
las exportaciones se mantuve en el mismo
nive! elevado de 35% registrado en 1985, el
cual, a su vez, duplicaba con creces el coefi-
cienta de 1978. (Véase e cuadro 16.}

Sin embargo, el comportamiento de aste coefi-
ciente en los paises varié, por lo general,
segun se traiara o no de un pais exportador de
petréleo, En todos los paises exportadores de
petréleo, salvo ol Peril, los ingresos de expor-
tacién disminuyeron tanto o mé&s gue los pagos
por concepto de intereses, de modo que ol
coeficiente para este grupo se aelevd en 5 pun-
tos con respecto 8 1985 y alcanzé un graveso
37%. Entretanto, dicho coeficiente disminuyd
en 4 puntos en los paises no exportadores de
petréleo y llegd a un nivel de 34%, que, si bien
es més bajo, todavia resulta muy oneroso.
(véase el grafico 11.) Para paises como Costa
Rica, Chile, El Salvador, Honduras y Uruguay,
la calda de la relacién entre los pagos de inte-
reses y las exportaciones se debié a una com-
binacién de menores pagos por concepto de
intereses y mayores ingresos de exportacién,
En ol Brasil, el descenso del coeficiente res-
pectivo se produjo porque el monto dse los aho-
rros provenientes de la reduccitn de los pagos
de intereses excedié et de ta disminucién del
valor de las exportaciones. El menor coefi-
ciente en Colombia, por su parte, se debid
entaramente a un aumento muy pronunciado
de los ingresos de exportacién, En algunos
paises, como la Repulblica Dominicana, el
Paraguay, Nicaragua y Haiti, en que el coefi-
ciente intereses/exportaciones aument6, el
alza reflejé los efectos de los mayores pagos de
intereses y los menores ingresas de exporta-
ciébn, mientras que en otros, como la Argen-
tina, el efecto de los menores pagos de
intereses fue contrarrestado con creces por la
caida del monto de las exporiaciones.

Aungue an 1986 se redujeron los pagos de
intereses, 1a capacidad de la regién para finan-
ciar esos pagos con el superavit de su balance
de comercic de bienas y servicios experimentd
una importante merma. Para América Latina
en general, excluyendo Panamg, el superdvit
comercial fue equivatente a 47% de los pagos
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de intereses, en comparacién con 80% y 89%
en 1985 y 1984, respectivamente. Este cam-
bio se explica bdsicemente por la pérdida de
ingresos provenientas del petréleo en los pal-
ses exportadores de ese producto ya que en
promedio la relacién entre su supardvit comer-
cial v ias remesas de intereses que ellos
debian efectuar disminuyd de 100%en 1985 a
27% en 1986, A su vez, el coeficiente respec-
tivo para los paises no exportadores de petré-
leo (excluyendo Panamd) se redujo en cinco
puntos entre 1985 v 1986, vy llegd a 60%.

Sin embargo, hubo importantes diferencias
entre los pafses con superdvit. El debilita-
miento de! desempafio comercial de la Argen-
tina hizo que en su caso la relacién entre el
superdvit y los pagosde intereses disminuyera
del 85% en 1985 al 49% en 1986; por su pane,
la del Brasil bajé levementa de 97% a 88%. En
cambio, dicho cosficiente mejoré significativa-
mente en Colombia y Uruguay, paises en los
que alcanzé el equivalente de 77% y 86%, res-
pectivamente. En Chile aumentd un tanto,
Wlegando & 31%. En el conjuntode los paises no
exportadores de petrdleo, sin contar a Brasil (y
Panama), el coeficiante respectivo s mantuvo
entre 1985 y 1986 an 29%.

Qtro indicador del peso de la deuda es el coefi-
ciente de la deuda respecto de las exportacio-
nes. Para la regién en su conjunto, éste se
elevé bruscamente, de 342% en 1985 a 402%
en 1986. (Véase al cuadro 17) Esta cifra
representa un méaximo histérico, que casi
duplica el nivel registrado en 1880. Como
cabia prever, la disminucién de los precios del
petrélac hizo que el coeficiente se elevara con-
siderablemente en todos los paises exportado-
res de! producto: el promedio de 448%
correspondiente a 1986 fue 44% superior alde
1985 yrepresentt una proporcién jamas antes
registrada que excede en dos veces y media la
cifra de 1980. En 1986, el coeficiente de Boli-
via superb la barrara de! 500%, mientras que
México y el Perd comenzaban a acercarse a
eso nivel.

La relacién entre |18 deuda y las exportaciones
se elevd también levemente a 373% para los
paises no exportadores de petrblec. Sin
embargo, el nivel de 1986 —aunque inquie-
tantemente elevado— al menos se mantuvo
por debajo del punto méximo de 381% regis-
trado en 1983. (Véase nuevamente el cua-
dro 17.} Ademés, ei cambio de la relacién
media oculta una considerable diversidad
entre los pafses.

La combinacién del aumento de la deuda y de
la disminucién de 1as exportaciones hizo que la
relacién antre la deuda y las exportaciones
presentara una fuerte alza en Haitl, Nicaragua
y Argentina. En WNicaragua, el coeficienta
aumenté en 400 puntos hasta {legar al altl-
simo nive! de 1 500%, mientras que el coefi-
ciente de I8 Argentina subié mas de 100
puntos hasta suparar 600%. Por razones
saemejantes, en Brasil, el Paraguay y |a Repu-
blica Dominicana, ef coeficianta axperimentd
alzas relativamente moderadas. Las caldas
més bruscas tuvieron lugar en Colombia, Uru-
guay, Costa Rica y Guatemala. En los dos pri-
meros palses, @l fuerte crecimiento de las
exportaciones, junto con una moderada
expansidn de la deuda, constituyaron la razén
fundamenial de la disminucién del coefi-
ciente, mientras que en los otros dos influye-

ron en las tendencias el crecimiento marcado

de las exportacionesy las disminuciones abso-
lutas de las cifras de la deuda. El coeficiente
disminuyd también moderadamente en los
casos de Chile y El Salvador, paises en que el
crecimiento de las exportacionas superéd la
tasa de aumento de la deuda externa.

b) Ef proceso de renegociacion

1986 resulté ser un afio lleno de aconteci-
migntos en lo que se rafiere a las negociacio-
nes de la deuda. E) afio se inicibcuandoalin se
ofan los ecos de las exigencias cada vez mayo-
res hechas por los paises deudoras durante
1985 para que se compartieran en forma mas
equitativa los costas de la crisis de la deuda,
sentimiento que fue captado en su plenituden
las "Propuastas de Emergencia para las Nego-
ciaciones sobre Deuda y Crecimiento™ presen-
tadas en la Declaracién de Montevideo del
Consenso de Cartagena a mediados de diciem-
bre de ese afio.

Las circunstancias ya dificiles para las nego-
ciaciones sobre la deuda se vieron complica-
das aiin més por la brusca calda de los precios
mundiales del petrélec en el primer trimestre
de 1986. La disminucién repentina de éstos
erosiond la capacidad de pago de dos de los
mayores deudores de la regién —México y
Venezusla — asi come la de algunos deudores
més pequefios: Pard, Ecuador y Balivia. A su
vez, este problema dio lugar a que se produjera
el comienzo de una cuarta ronda de negocia-
ciones sobre la deuda extarna en América
Lating, (Védanse los cuadros 18 y 19.)

Muchos de los acontacimientos en las nego-
ciaciones sobre la deuda en 1988 giraron en
torno al caso mexicano. El programa de ajuste
de ese pais habia comenzado a funcionar con
dificuttad en 1985. Por etlo, hacia fines de ese
afio se examind una nuava propuesta finan-
ciera global para 1986 que contemplaba prés-
tamos adicionales de alrededor de 4 000
mitlones de délares, de jos cuales 2 500 millo-
nes provendrian de bancos privados. Sin
embargo, al iniciar los precios del petréieo un
pronunciado descenso a fines de 1986 y
comienzos de 19886, tas autoridades mexica-
nas sugirieron durante el primer trimestre del
afic que sus necesidades de Nuevos recursos
podrian aicanzar entre 9 000 y 10 000 millo-
nes de délares.

Inicialmente, los circulos acreedores opusie-
ron congiderable resistencia a las propuestas
mexicanas para obtener nuevos recursos, De
hecho, las negociaciones se dilataron hasta
mediados de afio, cuando las condiciones
recesivas implicitas en las contrapropuestas
de los acreedores llevaron al Gobierno de
México a endurecer su postura en materia de
negociacién, La muy firme posicién negocia-
dora de México logré inmediatamente favora-
ble respuesta de los acreedores ya que, al
parecer, éstos temieron las consecuencias
diractas que podria tener para ellos una mora-
toria mexicana, asl como los malos efectos de
demostracién que esta moratoria y una rup-
tura con el FMI podrian tener, indirectamente,
sobre otros paises deudores latinoameri-
canos.

El nuevo plan que se ofrecié a México dio
forma concreta g los principios expuestos en el
Plan Baker. A cambio de convenir @n un pro-



grama de ajuste del FMi Que suzpone importan-
tes reformas para liberalizar la economia,
México recibid una garantia explicita de creci-
miento de 3-4% para 1987. La principal nove-
dad as que el financiamiento global se 2justard
a las necesidades de crecimiento econémico y
no a la inversa, como habla ocurrido en los
programas de ajuste organizados por los
acreedores durante las tres primeras rondas
de reprogramacién,

En efecto, ef financiamiento se ajustara a las
contingencias dal mercado del petrélec y el
crecimiento econdmico: si los precios del
petréleo caen por debajo de 9 déisres el barril,
la disponibilidad de créditos aumentaré auto-
maticamente; si aumentan a més de 14 déla-
res, la disponibilidad serd menor. Ademés, si
su crecimiento econémico an ¢l primer semes-
tre de 1987 no alcanza la tasa fijada como
objetivo, México tendra derecho a 500 millo-
nes de délares de finenciamianto adicional
especial para estimular la inversién publica y
la actividad econémica. Dentra de la banda de
9-14 délares para los precios de! petréleo, la
propuesta de financiamiento global para los
préximos 18 meses asciende a un total de
12000 millones de délares. Aproximada-
mente |a mitad de esa cantidad seré proporcio-
nada por los bancos comerciales; sl resto
provendra de fuentes oficiales publicas inter-
nacionales. Para que el pais pueda contar con
las divisas indispensables, los principales ban-
cos acreedores y sus gobiernos convinieron
asimismo en facilitar 1 600 millones de ddla-
res en préstamos de empalme a2 corto plazo
que se devolverén una vez que todos los acree-
dores estén de acuerdo y s@ comiencen a des-
embolsar los 12 000 miliones de délares.

Otra novedad congiste en que el FMI flexibilizé
sus criterios para medir los déficit fiscales,
componente necesaric para un proceso de
sjuste expansivo. En el caso de México, por
primera vez el Fondo excluyb de su cadlculo del
déficit operacional los efectos de la inflacién
sobre los pagos de intereses por la deuda
intarna. 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 debera reducir gradualmente el déficit
real a cero a fines de 1987, pero, dsbido al
cambio en la forma de medir el desequilibrio
fiscal, en términos nominales, la reduccién del
déficit en el transcurso de esos 18 meses sera
de 13% a 10% del producto interno bruto.

El paquete financiero global de México corres-
pondié al patrén de las primeras tres rondas de
reprogramacién, en el cual cada unatrajo con-
sigo cldusulas progresivamente mas favora-
bles en cuanto a las condiciones de
endesudamiento. En efecto, segiin él, ios ban-
¢os convinieron en renegociar casi 44 000
millones de délares de la deuda que vencia en
el periodo 1985-1920 con un recargo de
0.81% sobre la tasa LIBOR, ¢l cual debe compa-
rarse con el de 1.13% cobrado en la tercera
ronda de renegociacionesy los de alradedor de
0.50% que actualmente pagan algunos de los
prestatarios mas solventes de los paises en
desarrollo no latinoamericanos que tienen
_acceso auténomo al mercado de euromone-
das. El periodo de amortizacién que se ofrecs
respecto de los vencirientos reprogramados
es de 20 afios, con siete de gracia, en compa-
racién con un perfodo total de amortizacién de

14 afios en la terceraronda. Tampoco se paga-
rén comisiones, precedents que s& sentd por
primera vez en la tercera ronda de dichos ejer-
cicios. En cuanto a los nuevos préstamos ban-
carios de 6 000 millones de délares, también
tendrén un margen de 0.81%. El periodo de
amortizacién serd de 12 aflos y no habré
comisiones.

Aungque México fua indudablemanta el centro
de atencién de las negociaciones de la deuda
en 1986, también hubo hechos importantes
en otros paises.

En el primer trimestre, Bolivia firmé un
acuerdo de derecho de giro con el FMI, tras
prolongadas negociaciones. S5e allané asi el
camino para negociar con los acreedores al
pago de¢ capital @ intereses en morz por alrede-
dar de mil millones da délares, acumulados
desde 1982, principalmente con bancos
comarciales extranjeros. El acuerdo con el FMI
también hizo posible gue el gobierno renego-
ciara con el Club de Paris deudas contraidas
con acreedores gubernamentales, pidiendo
una prérroga de 1O afios para los vencimientos
de 18986 y 1987.

Por su parte, el Brasil firmé a mediados de afio
un acuerdo para renegociar con los bancos
privados el pago de 6 000 millones de ddlares
que vencieron en 1985 y 9 500 millones da
délares para los pagos de 1986; ademds, se
acordaron lineas de crédito comercial a corto
plazo por la suma de 15 500 millones de déla-
ras. Para los créditos reprogramados se esta-
blecié un margen de 1.73% respecto de latasa
LIBOR v un perfodo de amortizacién de 12 afios
con ginco de gracia, y no se cobraron comisio-
nes. (Véanse nuevamante los cuadros 17
v 18.) Estas condiciones son mejores que las
logradas en la anterior reprogramacion dei
Brasil, que se |llevé a cabo en la segundaronda
y que incluia un margen de 2% sobre la tasa
LIBOR, un periodo de amortizacién de nueve
aftos y comisiones del 1%.

El Brasil logré reprogramar |la deuda con los
bancoes comerciales a pesar de haberse
negado a someterse a8 un programa de! FMI,
requisito tradicionalmente indispensable para
iniciar la reestructuracién de las obligaciones.
Sin embargo, el Club de Parfs demostré ser
mas inflexible y su insistencia en un programa
del Fondo ha obstaculizado hasta ahora la
reorganizacidén sistemética de la deuda bilate-
ral del Brasil con otros gobiernos. Al no haber
un acuerdo de reprogramacién, el Brasil en
1986 acumuldé atrasos en ios pagos a los
acreedores gubernamentales; sin embargo,
hacia mediados de afio, comenzé unilateral-
mente a depositar fondos an las cuentas de
sus acreedores, como solucién provisional del
problema. Se ha dicho afinales del afio que los
gobiernos acreedores estudian la posibilidad
de conceder un acuerdo de reprogramacién
sin el requisito de un programa de ajuste
patrocinado por el FMI. En agosto del presente
afio, el gobierno anuncié también que, a fin de
apovyar el proceso de inversion y crecimiento,
proyectaba buscar un acuerdo con sus acresa-
dores para establecer un Iimite negociedo
sobre el pago de la deuda, equivalente al 2.5%
de} producto interno bruto; proporcidn bas-
tante menor que la actual de aproximada-
mente 4%.

En febrero, Venezuela firmé un acuerdo de
raprogramacién con log bancos, que formaba
parte de la tercera ronda de negociaciones de

la regién. En el acuerdo se aplazaba el pago de
21 000 millones de délares, provectado origi-
nalmenta para hacerse en el perfodo 1983-
1988. Sin ambargo, por la répida caida de los
pracios mundiales del petréleo, habia pocas
esperanzas de que se cumpliera el acuerdo.
Efectivamente, el gobierno invocéd una clau-
sula de excepcidn contenida en el acuerdo de
febraro, qua permitia renegociar las condicio-
nas en caso de que ias circunstancias econd-
micas tuvieran un giro adverso. En julio se
celebraren reuniones para examinar el pro-
blema con los bangueros.

A mediados del afio, el Congreso de Venezuela
aprobd un nuevo plan para administrar la
deuda registrada del sector privado, que se
estimaba en casi 7 000 millones de délares.

Este plan sliminaba el tipo de cambio subsi-
diado de 4.3 bolivares por délar para el servicio
de dicha deuda. Se exigiatambién a los deudo-
ras que adquirieran bonos en délares emitidos
por al gobiarno, que unilateralmente reempla-
zarfan los pagos en efectivo & los bancos. Los
bonos tandrian un perfodo de amortizacién de
15 aflos y devengarian una tasa de interés del
5%, inferior ala del mercado. Los acreedores, y
también algunos deudores del sector privado
del pais, se opusieron fuertemente alplanyen
agosto las autoridades retiraron la propuesta
aunque se mantuvo la devaluacion del tipo de
cambio para el servicio de la deuda externa
privada. Simultdneamente con una devalua-
cién que se produjo en diciembre, el gobiernc
anuncié un nuevo plan en el que, si bien rehu-
saba garantizar las deudas del sector privado,
ofracia a los deudores privados un tipode cam-
bio garantizado y subsidiado de 7.80 bolivares

* por ddlar (mas una prima pagada al Banco

Ceantral} para atendar el servicio de las obliga-
ciones con los banquerops del exterior durante
un periodo de ocho afios.

Mientras tanto, Cuba, que habia cumplido
oportunamente con el survicio de losintereses
de su deuda, enfrentd dificultades en 1986. La
caida de la produccién de azGcar y |3 disminu-
cidén de las utilidades provenientes de la reex-
portacién de petrdleo se combinaron para
crear una aguda escasez de divisas, Aparente-
mente, a8 mediados del afio se suspendieron
las amortizaciones y asimismo los desembol-
s0s por concepto de intereses, Con posteriori-
dad, hubo conversaciones con los acreedores
para ancontrar la mejor manera de resolver el
problema y, segdn se ha informado, las autori-
dades trataban de obtener nuevos créditos por
valor de 300 millones da dé!ares para refinan-
ciar parte de los intereses, y también procura-
ban reprogramar las amortizacionaes, Mientras
tanto, se llevé a cabo, con los gobiernos que
integran el Club de Paris, una reprogramacién
de los vencimientos del presente afio.

Costa Rica suspendid el pago de la deuda en
mayo, a causa de la escasez de divisas. El
problema surgié, en parte, debido a {a dificul-
tad de cumplir con un programa del FMI, que
suspendid los desembolsos de esta institucién
y del Banco Mundial. Tras nuevos compromi-
s0s da aceptar la condicionalidad de los
gobiernos acreedores, se reanudaron los des-
embolsos de los préstamos y se crearon condi-
ciones més favorables para resolver e|
problema de jos pagos. Enoctubre, el gobierno
presenté una propuesta interesante 3 Sus
acreedores bancarios. Las autoridades desea-
ban reprogramar las deudas pendientes



durante un pericdo de 25 afios, con siote de
gracia. La tasade interds serla de 4% y aumen-
taria gradualmenie haste un miximo de 6% en
1893, y no habria pago de comisiones. Se con-
templaba la limitacién de los pagos anuales
totales de la deuda a los bancos el equivalente
de aproximadamenie 1.5% del producio
interno bruto. Como manifestacién de buena
voluntad, las autoridades enviaron 5 milfones
de ddlares a los acrsedores bancarios junto
con presentar |la propuesta.

€n cuanto al Perd, haste el primer semestre
dei afo, se continué con la politica, anunciada
por primera vez a fines da julio del afio pasado,
de limitar los pagos de la deuda pablica de
mediano y corto plazo al 10% de los ingresos
de exportacién del pals; ia politica no astable-
cia limites para el servicio de la deuda a corto
plazo ni para las del sector privado. Respecto
de la deuda piblica 8 mediano y largo plazo, se
dio prioridad al servicio de las obligaciones con
los acreedores que efectivamente otorgasen
préstamos netos al pais; a los demés —en su
mayoria bancos comerciales—, se les impuso
unilateralmente un refinanciamiento de los
pagos y ia capitalizacién de intereses. Hacia ef
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 délares.

En julio el Gobierno, tras haber evaluado la
capacidad de pago del pais, decidié mantener
vigente durante un afio mas ef limite de 10%
impuesto al servicio del endeudamiento
publico de mediano y largo plazo. La necesidad
de retener las escasas divisas disponibles para
destinarlas al dessarrollo llevé también a las
autoridades a imponer un limite a los pagos del
endeudamiento 8 mediano y largo plazo del
sector privado; se dispuso asimismo restringir
las ramesas de utilidades de inversién extran-
jera durante dos aflos. El servicio del endeuda-
miento de corto plazo seguirla cumplidndose
an condiciones normales.

Las dificultades del Perd con el FMI aumema-
ron en 1986. Se exigid al pals pagar a dicha
institucién entre 180 y 190 millones de ddia-
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 délares. €l Fondo reaccionéd
inhabilitando a Perti para recibir nuevos prés-
tamos (es decir, lo declard “inelegible’). En un
plano practico, resulta dificil evaluar el
impacto de esta decisién. Por una parte, desde
comienzos de 1984 Per( no ha contado con un
programa de ajuste auspiciado por el FMi, ni
tampoco con desembolsos de préstamos pro-
venientes de la institucién; por otra, mientras
el pals mantenga al dia sus pagos a las demas
fuentes de créditos multilaterales, éstas no
estdn legalmente obligadas a suspender el
desembolso de préstamos o el otorgamiento
de nuevos créditos al pais sobre la base de la
declaracién de inhabilitacién por parte del
Fondo.

Per( siguié también haciendo innovaciones
en planes para pagar la deuda en especie. En
los Gltimos dos aflos, este tipo da pagos
alcanzé un promedio de alrededor de 100
millones de délares al afto, y se destiné princi-
palmente a gobiernos. Sin embargo, actual-
mente son varios los bancos que han
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expresado interds en asta clase de formula; de
hecho, se ha informado que un banco estadou-
nidense negocia recibir ¢l pago de 100 millo-
nes de délares en exportaciones no
tradicionales peruanas,

Chile mantuvo su actitud pionera en el aprove-
chamiento del descuento sobre los valores de
sus titulos de préstamos externos que se tran-
san en los prometedores mercados secunda-
rios del extranjera, £n tdrminos 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 pals
gue 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
pais que es inferior al vigente en el extranjero.
Los pesos se reciben en titulos financieros, en
efectivo o en capital accionario, seg(n las cir-
cunstancias de la transaccién 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 délares. Algunos bancos extranjeros han
utilizado el programa para cambiar el endeu-
damiento por acciones del sector financiero
chileno, Afines de 1986, Chile inicié asimismo
las negociaciones para una cuarta ronda de
reprogramacién, Una novedad en la propuesta
inicial a los acreedores consiste en que el
dinero aportado al programa financiero 1987-
1988 no se obtendria mediante nuavos présta-
mos, sino mediante margenes menores en la
tasa de interds, y fechas de pago anuales en
vez de semestrales,

En 1986, las relaciones entre Jamaica y sus
acreedores s¢ hiciaron mas dificiles debido a
los problemas enfrentados por el pals para
cumplir con los criterios de ajuste del Fondo.
Durante el afio, los saldos en mora {alrededor
de 60 millones de délares) comenzaron a acu-
mularse, por cuanto las autoridades ratrasa-
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 palses latinoame-
ricanos cuya deuda hab{a sido reprogramada.
En octubre, un banco francds anuncié que
habia organizado un servicio de financia-
miento de preexportacién por un montode 220
millones de délares para el Ecuador, con un
margen sobre la tasa LIBOR de 1.5%. Dicho
sarvicio, que s& autofinancia y por lo tanto
presenta escasos riesgos, fue incluso suscrito
en exceso por bancos internacionales. Uru-
guay recibié también un préstamo voluntario
de 45 millones de délares de un consorcio
bancario, aunque éste tenla como caracteris-
tica especial formar parte de una propuesta
global de cofinanciamiento con el Banco
Mundial.

En sintesis, a fines de 1986 la situacién del
endeudamiento se caracterizaba por una
diversidad de circunstancias. Argentina,
Chile, Ecuador, México y Uruguay se mante-
nian dentro del marco acostumbrado de nego-
ciacién para el manejo de un problema de
endeudamiento, dentro del cual el deudor
reprograma las deudas con bancos privados
mediante convarsacionaes ¢on el comité direc-
tivo de los bancos, y las deudas con gobiernos

acreedores a ravds del Club de Parls, pero sdlo
después de habsr negociado un programa
regular de ajuste con el FMiy haberse atenido
a sus criterios, que incluyen evitar atrasos en
los pagos. Por i parte, Colombia y Venezuela
se snconirgban percialmente fuera de dicho
@squema, puesto que SUS prograrmas econd-
micos y sus procesos de refinanciamiento y
reprogramacién sélo se atenian a !as consul-
tas con el Fondodispuestas en el Articulo iV de
dicha ingtitucidn y no a la plena vigilancia del
Fondo en un programa regular de ajuste. Bra-
sil, a su vez, s habla salido aiin més del marco
va que habla logrado reprogramar @l endeuda-
miento con ia banca privada sin recurrir
siquiera a las consultas del Articulo IV, y pro-
curaba hacer o mismo con el Club de Paris.
Nicaragua también ha mantenido la actitud de
negociar con sus acreedores sin participacién
cel FMI. El Pard se encuentra atin mas lejos del
enfoque acostumbrado: no sdlo ha dejado de
lado al Fondo, sino que ha establecido unilate-
ralmente un limite para los pagosdeladeuday
ha procurado pagar una parte de sus obligacio-
nes en bienes y no directamente en divisas. A
su vez, Bolivia, que habia estado al margen del
marco acostumbrado de manejo de la deuda,
procuraba volvar a incorporarse a &l mediante
al @stablecimiento de un programa regular de
ajuste con el Fondo y negociaciones con los
bancos y gobiemos 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 & —tal vez
transitoriamente— debido a problemas para
atenerse a los criterios del Fondo, a dificulta-
des para cumptir con el programa de pagos del
servicio de 1a deuda con Ia consiguiante acu-
mulacién de saldos en mora, o bien a una
combinacién de ambas situaciones.

ill. REFLEXIONES SOBRE LA
COYUNTURA ACTUAL

Como se ha visto, tres hechos destacan en |a
evolucidn de las economias de América Latina
v el Caribe en 1986.

El primero son los esfuerzos que se estin
haciendo en Ia regién para establecer politicas
que consideren simultdéneamente los objeti-
vos de crecimiento y estabilizacién. Las expe-
riencias realizgdas por paises de la regién han
dejado de manifiesto la persistencia de actitu-
des que se han arraigado profundamente en el
comportamiento social, a8 través de muchos
afios de aumentos fuertes del nivel de precios.
Esto hace més dificil y compieja la tarea de
dominar el fenémeno inflacionario.

En |a forma de abordar la inflacién y en el
manejo de los problemas externos, ha habido
en 1985 y 1986 enfoques novedosos de las
politicas econdmicas, que tratan de combinar
el logro de objstivos de estabilizacitn y ajuste
con los de crecimiento de las economias y
distribucién equitativa del esfuerzo. Las politi-
cas aplicadas en varios paises para afrontar la
crisis fueron dg¢ un espectro econdmico y
social més amplio que las tradicionales, utili-
zaron ung gama mds diversificada de instru-
mentos de pelitica ecendémica, ¥y con ello
procuraron disminuir los efectos recesivos
que se registraron en ¢l pasado en las expe-
riencias de aplicacién de politicas convencio-
nales. Hay que dastacar que en los ¢casos en



que se aplicaron en 1986 estos nuevos enfo-
ques de las politicas econémicas, general-
mente se produjeron aumentos bastante
notables en la actividad econdmica y en varios
casos mejoré la distribucion del ingreso. Por
otra parte, aumentos recientes de precios
-~que, por cierto, no s¢ han acercado a los
nivales que prevalecian antes de la aplicacién
de las nuevas politicas— y algunos problemas
de abastecimiento, dejan en claro que no se
debe subestimar los desafios a los que todavia
debera hacerse frente para conciliar el ajustey
la estabilizacién con el crecimiento econémico
y el progreso social.

El segundo hecho destacado fue el comporta-
miento muy desigual de las economias de la
regibn en materia de crecimiento. Durante
este afio l2 expansiéon de la economia fue
mayor que en 1985 en un grupo de palses
grandes y medianos, casi todos ellos no expor-
tadores de petréleo. No obstante, la mayor
parte de los paisas registraron caldas de su
producto per cdpita. Aun en los casos en que
hubo crecimiento, con muy pocas excepcio-
nes, se estuvo aiin lejos de alcanzar en 1986 &l
producto por habitante que ya se habia logrado
en 1980,

En el caso especial de los paises centroameri-
canos, la evolucion de la actividad econémica
fue poco tavorable. Si bien algunos de los pro-
ductos basicos que ellos exportan experimen-
taron cierta recuperacién en sus precios, los
niveles de ésios fueron todavia bastante bajos.
No fueron ajencs al comportamiento poco
favorabte de estas economias las tensiones
sociales y polfticas y la reduccién de las
corrientes de capitales desde el exterior.

El tercer hecho significativo es la confirmacién
del peso determinante que tienen los factores
externos en las economias de la regidén. Esto
es de especial relevancia porque se enfrenta
una economia internacional de crecimiento
lento, con importantes elementos de incerti-
dumbre y fuertes fluctuaciones en los precios
de los productos bésicos, en las tasas interna-
cionales de interds y en las corriantes finan-
cieras. Las economias de la regién, por lo
tanto, deben adaptarse con grandes esfuerzos
a condiciones cambiantes y dificilmente
previsibles.

1. La influencia da los
factores externos

La sensibilidad de las economias de |a regién
frente a los factores externos quada clara-
mente de manifiesto, durante este afio, tanto
para el caso de paisas que sufriaron fuertes
deterioros en el precio de su principal producto
de exportacién, como para el de los qus experi-
mentaron alivios en su situacién externa por
acontecimientos internacionales.

- Con raespacto a los factores ligados al sector
externc que tuvieron una influencia mas noto-
ria en las economias de América Latina y el
Caribe, hay que destacar cuatro cambios
importantes:

i) la caida de los precios internacionaies del
petréleo;
ji} la calda de los precios de la mayoria de los

demés producios bésicos, que ya estaban a
niveles sumamenta deprimidos;

iii) la baja de las tasas internacionales comer-
ciales de interéds;

iv) los avances logrados por alguncs palses en
el crecimiento de exportaciones no
tradicionales.

Estos factores afectaron an forma desigual a
los paises de la regién, generando comporta-
mientos muy disimiles de sus economias.

La fuerte baja del precio del petréleo contri-
buyé a alivier la situacién de palses importado-
res de esie producto y al mismao tiempo tuvo un
efecto adverso muy severo en |las economias
de los pafses exportadores.

Los precios de los demas productos basicos
experimentaron , con muy pocas excepciones,
una nueva caida, produciendo un efecto desfa-
vorable bastante extendido en la regién. Esto
muestra en forma muy clara lagran vulnerabi-
lidad de economlas que dependen fuerte-
mente de la exportacién de materias primas
cuya demanda es muy poco dindmica y cuyos
precios fluctiian marcadamente.

La reduccidn de las tasas internacionales
comerciales de intarés ha tenido un impacto
positivo sobre las economlas de la regién, aun-
que éste se ha concentrado en los palses gran-
des y en algunos medianos que tienen deudas
cuantiosas contratadas con fuentes privadas a
tasas variables.

A pesar de la disminucién de las tasas, el
monto de los intereses pagados siguid repre-
sentando una proporcién 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 dependers tanto
de una mayor reduccién de las tasas interna-
cionales de interés —para acercarlas a sus
niveles histéricos—, como de un crecimiento
més dindmico del valor de las exportaciones.

Las exportaciones no tradicionales han regis-
trado avances importantes en algunos palses
y. en cambio, han tenido crecimientos muy
poco dindmicos en otros. Parecerla que en
algunos de estos (ltimos 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 an la fijacién de los tipos de cambio
entre los objetivos antinflacionarios y los de
promocién de exportaciones. Ademds, el pro-
teccionismo de los mercados externos mas
importanies sigue limitando &l ritmo de expan-
sién de estas exportaciones, y dificuite la defi-
nicién de una estrategia de industrializacién y
de comercio exterior.

2. Perspactivas

Las perspactivas de las economias de la regién
contindan siendo inciertas.

Aungue es probable que los precios de los
productos basicos se recuperen en los préxi-
mos afios, parecer(s que esta recuperacién
serd lenta. En efecto, el crecimiento de los
paises de la OCDE, que influye en esta recupe-
racién, es sélo moderado y lo mas razonable es
suponer que esos paises no alcanzaran en los
préximos afios las tasas de crecimiento relati-
vamente altas que tuvieron durante largos
periodos posteriores a la terminacién de la
segunda guerra mundial.

Por otra parte, hay elgunos indicios que sefia-
lan que la calda de los precios de los productos
bédsicos y su muy bajo nivel actual no sélo son
resultado de factoras coyunturales, sino que
también reflejan cambios estructurales desfa-
vorables en la demanda. Para algunos produc-
tos bésicos. el cambio en las preferencias del
mercado acarrea una reduccién en la
demanda; asi sucede, por ejemplo, con el azi-
car. En otros casos, influyen los cambios que
reducen las necesidades da productos bésicos
por unidad de bien final; asi, con la disminu-
cién del peso y tamafio de los automdviles, el
contenido de bienes intermedios se ha redu-
cido en ellos en forma muy apreciable. A esto
se agregan cambios tecnoldgicos que llevan a
sustituir algunos productos basicos por bienes
manufacturados. Un efecto adicional es el que
introducen las tecnologlas de computacién,
que disminuyen la necesidad de acumular
existencias para atender a las necesidades de
la demanda. Por ultimo, mientras las tasas
internacionales de interés se mantengan
altas, ellas continuardn encareciendo el man-
tenimiento de esas existencias.

En cuanto a las tasas internacionales comer-
ciales de interés, sibien es posible esperar que
en 1987 se haga notar parie det efecto de 1a
calda que ellas experimentaronen 1986, y que
en el futuro converjan en algin momento
hacia sus niveles histéricos, no parecen ten-
der a bajar en forma rdpida, ya que siguen
presentes algunas de las causas fundamenta-
les que provocaron su elevacién en afos
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
politicas de paises de la regién encaminadas a
aumentar sus exportaciones no tradicionales,
en particular las de manufacturas, permitirdn
continuar con el crecimiento y diversificacién
de las exportaciones. Pero al aplicarse en aste
contexto proteccionista, requerirdn un
esfuerzo sostenido v de gran magnitud, cuyo
efecto s6lo podrd compensar en parte el
impacto poco favorable de las otras variables
mencionadas mas arriba.

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

Finalmente, hay que destacar que a medida
que se llegue a la utilizacién plena de la capa-
cidad productiva existente, serd necesario
realizar nuevas inversiones para continuar el
crecimiento, lo que a su vez plantearé necesi-
dades adicionalss de importaciones que inci-
dirdn en la ya aguda restriccién externa. El
nivel actual de ahorro intarno as significativa-
mente menor gue el histérico, y una parte
importante de ese ahorro se dedica apagarlos
intereses de la deuda externa. Asimismo, la
proporcién del producto asignada en los Glti-
mos cinco afos a la inversién es significativa-
mente menor gue la de antes de la crisis, lo
que reduce el poiencial de crecimiento y difi-
culta la modernizacién del aparato productivo
que exige la competitividad.

Mientras tanto, las tensiones sociales inter-
nas se van acumulando, y ello no sélo puede
conspirar conira la astabilidad social y politica
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de los paises, sinc también resultar negativo
para el mantenimiento de los esfuerzos de
sjuste y ostabilizacién durante un tiempo
prolongado.

Frente a estas parspectivas, no es prudentie
confiar en qua las soluciones esponténeas que
provengan del efecto de arrastre de la econo-
mia internacional socbre las latinoamericanas,
sean suficientes. El comportamiento favorable
de algunas de las economias grandes y media-
nas durante 1986 es un hecho positivo de gran
importancia y muestra que existe capacidad de
recup@racién en la medida en que se alivien
las restricciones externas. Pero seria apresu-
rado deducir que se ha iniciado una recupera-
cién dindmica y sostenida y que la crisis asté
superada. Una recuperacién generalizada y
firme sdlo podré resultar de la conjuncién del
esfuerzo interno bien orientado, de una coope-
racién internacional méis fuerte y apropiada, y
de una dinamizacién de la cooperaciéon regio-
nal. En estos tres frentes hay posibilidades de
lograr avances.

En lo interno, serd necesario seguir realizando
esfuerzos en los cuales participen equitativa-
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mante icdos los cectores sociales y que estén
orientados en forma tal que tengan efectos
positivos sobre la produccién y el empleo. El
mejoramiento de las politicas econémicas en
que ostén empefados distintos gobiernos de
la regién, incluye reformas de estructura
cuyos resultados se perciben en forma
gradual.

En lo internacional, algunos avances concep-
tuales significativos que se han logrado en sl
tratamiento al tema de la deuda, aunque tie-
nen efectos muy insuficientes frente ala mag-
nitud de los problemas, indican un camino que
es preciso transitar més activa y firmemente
mediante un didlogo entre deudores y acree-
dores que tenga en cuenta la enorma comple-
jidad del tema. En la actualidad, el problema de
la deuda limita el margen de maniobra tanto ds
los paises deudores como de los paises acree-
dores. Un tratamiento internacional con parti-
cipacién de todas las partes involucradas
permitiria ampliar este margen de accién y
lograr un ¢cracimiento més dinémico de la pro-
duccidn y el empleo, tanto en América Latinay
el Caribe como en los paises desarrollados.

En lo regional, los acuerdos celebrados recien-
temente entre algunos de los paises latinga-
mericanos tienen un alcance mucho mayor
que los realizados en cualquier momento
anterior de los Ultimos lustros. Estos acusrdos
reflejan la actitud favorable a la cooperacién
regional que se ha extendide tanto entre los
gobiernos como entre los empresarios de la
regién sn los Ultimos aftos.

Teniendo en cuenta la prolongada situaciénde
crisis que afecta a la regién —cuya evolucién
reciente se describe en este Balance
Preliminar-—, la necesidad de que las estrate-
gias y politicas econémicas destinadas a supe-
rarla contemplen adecuadamente el horizonte
temporal y social del desarrolle, y conside-
rando, ademés, ¢l papel centrai que en ef pen-
samiento de la CEPAL se otorga al largo plazoy
a los aspectos sociales, los gobiernos miem-
bros de la Comisién decidieron celebrar un
periodo extraordinario de sesiones, Este ten-
dré lugar en México, en enero de 1987. En ef
didlogo que alli se sostendrd, se espera lograr
un avance conceptual concreto para abordar
los desafios que los paises de América Latinay
el Caribe enfrentardn en los préximos afios.



Cuadro 1

AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS*

Conceptos ' 1980 1981 1982 1983 1984 1985  1986"
Producto interno bruto a precios de

metcado {indice base afio>1980 = 100) 100.0 100.5 99.0 96.6 997 102.4 1059
Poblacién (millones de habitantes) 355 363 372 380 389 398 406
Producto interno bruto por habitante

(indice base aiio 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 -24 3.2 2.7 3.4
Producto interno bruto por habitante 28 -1.9 -3.7 -4.7 0.9 0.4 1.2
Precios al consumidor® 56.1 57.6 848 131.1 185.2 2753 69.1
Relacién de precios del intercambio

de bienes 43 -5.8 -9.0 L1 6.5 -5.0 -87
Poder de compra de las exportaciones

de bienes 1¢.3 1.9 -7.6 10.1 133 -4,8 -9.7
Valor corriente de las exportaciones

de bienes 323 7.6 -8.8 0.1 11.7 59 148
Valor corriente de las |mportaﬂ0nes

de bienes 349 8.1 -19.8 -28.5 4.0 03 2.4

Miles de millones de délares

Exportaciones de bienes ] 89.1 95.9 87.4 875 971.7 920 783
Importaciones de bicnes 90.4 976 783 56.0 58.3 58.5 59.9
Saldo del comercio de bienes -1.3 -1.9 9.1 35 394 335 184
Pagos netos de utilidades e intereses 17.9 27.2 38.7 34.3 36.2 35.3 30.7
Saldo de la cuenta corriente? -28.3 -40.3 -41.0 -7.6 -0.2 -4.0 -14.2
Movimiento neto de capitales® 294 375 200 32 9.2 2.4 86
Balanice global’ 14 .28 -210 -4.4 9.0 -1.6 .56
Deuda externa total desembolsada® 2304 2878 3307 3508 3669 3732 382.1

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
“Las cifras correspondientes al producte interno brut, y precios al consumidor se refieren al conjunco de paises incluidos en el cuadro 2, excepin
Cubg (23 pai;es) Los datos del sector externo corrﬂponden a los 19 paises mencionadus en el cwadro del Bnlana- de Pagos de América

Latina. imaciones preliminares sujetas a revision. “Variacion de diciembre a diciembre. “Incluye transferencias
unilaterales privadas netas. ‘Incluge capital a largo y coro  plazo, transfecencias unilaterales oficiales y errores y
omisiones. Corvesponde a la variacion de las reservas internacionales (con signu cambiadad mds los  asies s de

contrapartida. *WVer notas del cuadro 15,



Cuadro 2

AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO GLOBAL

T L. Variacién
asas anuales de crecimiento
Pals 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
Paises exportadores
de petréleo 5.6 -0.3 -5.6 25 1.8 -1.9 1.6
Bolivia 0.3 -2.8 -6.6 -0.9 -1.7 -3.5 -14.5
Ecuador 38 1.1 -1.2 4.5 43 1.5 148
México 83 0.0 -5.2 3.5 2.7 -4.0 4.6
Perd 4.0 0.1 -11.9 3.8 1.6 85 5.0
Trinidad y Tabago 0.2 03 5.7 -6.6 ;31
Venezuela -1.0 -1.3 -5.6 -1.1 -0.6 1.5 -7.6
Paises no exportadores
de petréleo -2.4 -2.1 -0.5 17 3.2 6.5 83
Argentina -6.7 -6.3 3.0 2.2 -4.4 5.5 -7.2
Barbados -2.0 -5.2 0.4 36 0.2
Brasil -2.0 14 27 48 8.2 8.0 18.7
Colombia 23 1.0 1.9 3.6 2.6 5.0 17.7
Costa Rica 24 -7.3 27 79 09 30 4.0
Cuba® 16.0 3.8 4.9 7.3 48 25 45.7
Chile 52 -13.1 -0.5 6.0 2.4 5.0 3.7
El Salvador -84 -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
Haiti =27 -3.5 0.6 04 3.5 -1.5 3.2
Honduras 1.0 -1.6 -0.6 3.1 1.4 2.0 5.5
Jamaica 24 -0.2 1.2 0.0 -5.4
Nicaragua 5.4 -0.8 4.4 -1.4 26 0.0 5.0
Panama 40 49 0.1 -0.4 3.3 30 15.4
Paraguay 87 -0.7 -3.0 33 4.0 1.0 13.8
Republica Dominicana 4.0 14 4.4 0.5 -2.0 0.5 920
Uruguay 1.5 9.7 -6.4 -24 0.5 5.0 -11.7

Fueme; CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
°Estimaciones preliminares sujetas a revisidn #%e refiere al concepra de producro social global



Cuadro 3

AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO POR HABITANTE

T .. Variacién
asas anuales de crecimiento
Pais acumulada
1981 1982 1983 1984 1985 1986° 1981-1986"
Ameérica Latina
{excluye Cuba) -1.9 -3.7 -4.7 0.9 0.4 1.2 -7.6
Paises exportadores
de petréleo 28 -2.9 -8.1 -0.2 -0.8 -4.4 -13.1
Bolivia -23 -5.4 -9.0 -35 -4.4 -6.3 -213
Ecuador 08 -18 -4.0 15 14 -1.2 -3.3
México 5.4 -2.6 -16 0.9 0.1 -6.3 -10.4
Perii 1.3 -2.5 -14.2 1.2 -1.0 5.9 -10.1
Trinidad y Tabago 08 -0.5 -106 -1.6 -4.2
Venezuela -39 4.1 -8.2 -3.7 -3.2 -1.0 -21.9
Paises no exportadores
de petroleo -4.5 -4.2 -2.6 1.5 11 4.3 -4.6
Argentina -8.2 -7.8 1.4 0.6 -5.9 3.9 ~15.5
Barbados -27 -5.9 -0.4 2.4 -0.6
Brasil -42 -0.8 -4.8 26 5.9 5.7 40
Colombia 0.1 -L1 03 1.4 04 3.0 3.6
Costa Rica -5.0 97 0.0 5.1 -1.7 0.4 -11.0
Cuba® 15.3 3.0 3.9 63 37 1.5 38.1
Chite 35 -14.5 -2.2 43 0.7 32 -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 -28 -3.7 -2.8 -20.7
Guyana -2.6 -12.6 -12.0 3.9 -0.1
Haiti 44 -5.2 -1.1 -1.4 1.6 -3.2 -13.1
Honduras -24 -4.9 -39 -03 -1.8 -1.2 -13.8
Jamaica 1.1 -1.5 -0.2 -1.4 -6.7
Nicaragua 20 -4.4 1.3 48 -5.9 -3.1 -14.1
Panami 1.7 2.7 2.2 225 1.1 0.6 1.3
Paraguay 5.3 -4.0 -6.0 0.0 0.9 -1.9 -6.0
Repiiblica Dominicana 1.5 -1.1 1.9 -1.9 -4.3 -1.6 -5.4
Uruguay 09 -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 pohlzcidn corresponden a las estimaciones del CELADE
publicadas en el Boletin Demogrifico Afio XIX, N2 38, julio 1986.
‘Estimaciones preliminares sujetas a revisidn. *Se refiere #l concepeo de produate sorial global
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Cuadro 4
AMERICA LATINA: DESEMPLEO URBANO

(Tasas anuales mediar)

Pafs 1972 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986"

Argentina® 2.8 28 2.0 23 45 47 4.2 38 5.3 48
Bolivia® 5.8 9.7 10.9 13.0 15.5 18.0 20.0
Brasil’ -~ 68 64 63 79 63 67 71 33 38
Colombia® 9.0 9.0 8.9 9.7 8.2 23 11.8 13.5 141 14.2
Costa Ricd 5.1 5.8 5.3 6.0 9.1 99 86 6.6 6.7 67
Chile® 13.9 13.7 13.4 11.8 2.0 20.0 18.9 185 17.2 13.4
Ecuador 5.4 5.7 6.0 63 6.7 10.6 10.4 12.0
Guatemala” 22 27 47 76 97 129
Honduras 8.8 2.0 9.2 9.5 10.7 1.7

México' 83 69 57 45 42 41 67 60 48
Nicaragua' - 224 190 1929 189 211 223 217
Panamé* 9.6 11.6 9.8 118 10.3 115 11.0 1.8 9.0
paraguayf 37 3.1 26 2.1 4.6 94 150 125 8.0 8.0
Pera ' 9.4 104 11.2 109 10.4 10.6 92 10.9 11.8 10.6
Trinidad y Tabago™ . 118 1.0 99 104 99 111 134 153
Uruguay' ) 11.8 10.1 83 7.4 6.7 11.9 15.5 14.0 13.1 11.0
Venezuela® 3.5 5.1 5.8 6.6 68 78 10.5 143 143 118
Fuente: CEPAL y PREALC, sobre la base de cifras oficiales. '

“Cifras preliminares. Capiral Federal y Gran Buenos Aires. Promedio de abril y octubre; 1986, junio. “Total pais. 4 Areas
Metropolitanas de Rio de Janciro, Sao Paulo, Bello Horizonte, Porto Alegre, Salvador y Recife, promedio de doce meses; 1980, promedio de
junio a diciembre; 1986, promedio enero-octubre. ‘Bogota, Barranquilla, Medellin y Cali, promedio de marzo, junio, septiembre y
diciembre; 1983, promedic marzo, julio, sepriembre y diciembre; 1986, promedio abril, junio y septiembre. /Nacional urbano, promedia
de marzo, julio y noviembre; 1984, promedic marzo y noviembre; 1986, promedio marzo y julio. T Gran Santiago, promedio de cuatro
trimestres. A partir de agosto de 1983 Ia informacién se refiere a la Regidn Metropolitana de Santiago. A partir de octubre de 1983 las cifras no
son estrictamente comparables con las anteriores debido al cambio de tamafio de Ya muestra, 1986, promedio enero a octubre. Total pais.
Estimaciones oficiales. 'Areas Merropolitanas de Ciudad de México, Guadalajara y Monterrey. Promedio doce meses. /Promedio

nacionat. *Nacionat urbano, agosio de cada afio, 1980 corresponde a I desocupacién del frea urbana que registré el censo nacional
realizado en febrero de ese afio; 1981 al drea metsopolitarta. ! Actividades 0o agricolas. " Total pals, promedio dos semestres; 1978,
promedio julio, diciembre; 1980, promedio agosto, diciembre y 1985, promedio enero, junio. " Montevideo, promedio dos semestres. A
parrir de 1981 promedio uatro trimestres; 1986, promedio ¢nero a noviembre. ?Nacional urbano, promedic de dos semestres; 1986,
primer semestre, estimacidn oficial ’

Cuadro 5
AMERICA LATINA: EVOLUCION DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR

(Variaciones de diciembre a diciembre)

Pals 1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986"
América Larina® 400 390 S4.1 561 57.6 B48 1311 1852 2753 69.1
Argentina 1504 1698 1397 876 1312 2087 4337 GBBO 3854 79.2°
Barbados 99 113 168 161 123 69 55 5.1 24 157
Bolivia 105 135 455 239 252 2965 3285 21772 81705 2.6
Brasil 431 381 760 953 912 979 1792 2032 2280 705°
Colombia 293 178 298 265 275 241 165 18.3 223 196
Costa Rica 53 81 132 178 651 817 107 17.3 111 138
Chile 635 303 389 312 95 207 236 230 264 17.1°
Ecuador 98 118 90 145 179 243 525 25.1 244 271.5°
El Salvador 149 146 148 186 11.6 138 155 98 308 324
Guaremala 74 91 137 91 87 20 154 5.2 315 417
Guyana 90 200 194 85 290 193 9.6
Hairl 55 55 154 153 164 49 112 5.4 174 38
Honduras 77 S4 225 115 92 B8 7.2 3.7 42 41
Jamaica 141 494 198 286 48 70 167 312 239 1.9
México 207 162 200 298 287 988 808 592 637 103.7°
Nicaragua 102 43 703 248 232 222 329 502 3343 7716
Panams 48 50 100 144 48 37 20 09 04 0.1°
Paraguay 94 168 357 B9 150 42 141 298 231 269
Peri 324 737 667 597 727 729 1251 11t5 1583 60.%
Repiblica Dominicana 85 18 256 46 73 72 17 38.1 284 62"
Trinidad y Tabago 1.4 88 195 166 116 108 154 14.1 66 87
Uruguay 573 460 831 428 204 205 515 66.1 83.0 749
Venezuela 81 71 205 196 110 73 7.0 18.3 57 120

Fuente; CEPAL, sobre la base de los indiges de precios oficiales proporcionados por los paises, complementados, en algunos casos, con cifras
publicadas por el Fondo Monetario International en Estadisticas Financieras Internacionales, noviembre de 1986.

“Cifras preliminares. ® Los rocales de América Latina corresponden a las variaciones de los palses, ponderadas por la respectiva poblacién
de cada abo. “Corres ponde a la variacibn entre noviembre de 1985 y noviembre de 1986. 9 Corresponde ala variacién entre julio de
1983 y julio de 1986. “Corresponde a la variacién entre octubre de 1983 y octubre de 1986, ! Correspunde a la variacién entre agosto
de 1989 y agostode 1986, ¥ Corresponde a lz variacién entre septiembre de 1985 y septiembre de 1986. *Corresponde ala vasistion
entre junio de 1983 y junio de 1986,



Cuadro 6

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

Al'gemimub 79.3 77.9 895 1000 89.4 80.1 1005 1271 1078 1094
Brasil J 89.1 93.9 95.1 1000 1085 121.6 1127 1051 1126 1170
Colombia 835 93.2 9.3 1000 1014 1048 1103 1185 1150 1181
Costa Rica’ 87.0 94.7 99.2 1000 88.3 70.8 785 84.7 92.2 97.4
Chile/ 79.6 84.7 918 1000 109.1 1087 97.1 97.4 93.0 94.7
Peri? 108.7 94.9 889 1000 98.3 1005 83.7 71.0 60.1 64.0
Uruguay" 113.2 1091 1004 1000 1075 107.1 84.9 77.1 88.0 93.2
Salarios minimos urbanos
Ecuadogj 53.8 48.1 60.4 100.0 862 759 63.6 62.8 60.8 61.8B
México' 1125 1086 107.2 1000 1019 92.7 76.6 723 71.7 68.5
Paraguay* 920 948 924 1000 1036 1014 939 937 1001 1012
Venezuela' 74.4 69.3 61.6 100.0 868 80.1 751 66.7 91.4 1097
Variaciones porcentuales™
Argentina -1.5 -1.8 14.3 11.8 -106 -104 25.5 264 -15.2 0.9
Brasil 4.0 5.4 1.3 5.2 85 12.1 -7.3 -6.7 7.1 6.4
Colombia -5.6 11.5 6.5 08 1.4 34 5.2 7.4 -2.9 4.5
Costa Rica 9.4 8.8 4.8 08 -11.7 -198 109 _ 78 89 10.1
Chile 129 6.5 8.3 9.0 9.1 -0.4 -10.6 0.3 -4.5 1.7
Perd -16.6  -127 -6.3 12.4 -1.7 23 -168 -152 -15.3 1.3
Uruguay 119 36 81 04 75 .03 207 92 141 76
Ecuador -11.2 -10.6 25.7 655 -138 -11.9 -16.2 -1.3 -3.2 1.2
México -0.9 -34 -13 -6.7 1.9 -90 -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 -1.2 68 -11.1 623 -13.2 -7.7 6.2 -11.2 37.2 21.1

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.

“Cifras preliminares. Salarios rorales medios mensuales en la industriz manufacturera, Promedio de doce meses. 1986, promedio enero-
octubre. “Salatios medios en la industria de base, deflactados por el IPC de Rio de Janeiro. Promedio de doce meses. 1986, ptomedio
enero-funio. “Salarios abreros en I industria menufacturera, excepto trilla de café. Promedic de doce meses. 1986, promedio enero-
jurto. ‘Remuneraciones promedias declaradas de los adscritos al seguro social. 1986, primer semestre, fRemuncraciones medias
de los asalariados en los sectores no agricolas. Promedio de doce meses. 1986, promedio encro-sepriembre. * Salarios obreros del sector
privado en Lima Merropolitana. Promedio de febrern, mayo, agosto y noviembre. 1986, promedio de febreroy mayo. *Indlice de salarios
medics reales. Promedio de doce meses. 1986, promedio enero-octubre. 'Salario minimo vital gemeral. 1986, promedio encro-
octubre. ‘Salario minimo de la Ciudad de México deflzcrado con el 1IPC correspondiente. 1986, promedio encro-octubre. ) *Salario
minimo en Asuncién y Puerto Stroessner, 1986, promedio encro-agosto. Salario minimo nacional para actividades no agropecuarias.
1986, promedio enerc-oetubre. " Respecto a igual periodo del afio anterior.
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Cuadro 7

AMERICA LATINA: EXPORTACIONES DE BIENES
{Indices 1986 = 100 y tasas de crecimiento)

Valor Valor unitario Quiatum

Pais 1986° 1984 1985 1986° 1986° 1984 1985 1986° 1986° 1984 1985 1986°
América Latina 88 1.7 -59 -148 6% 26 -60 -127 127 90 00 -2.5
Paises exportadores
de petréieo 66 85 -B9 -341 55 0.1 -48 -31.4 120 84 -44 .38
Bolivia 53 -4.1 -139 -191 77 4.7 46 -200 70 -84 98 1.0
Ecuador 81 117 95 -293 $4  -3.3  -34 320 19 155 133 40
México 88 84 96 -355 s6¢ 04 50 -250 157 88 49 -141
Pertt 64 43 58 -16.0 67 -10.2 -85 -11.0 25 162 3.0 53
Venezuela 47 96 -11.2 -374 S0 40 -33 450 93 54 -82 139
Paises no exporta-
dores de petrbleo 108 1483 -32 1.8 80 48 69 32 134 96 40 14
Argentina 87 34 37 -166 67 130 -101 -115 130 -85 153 .59
Brasil 122 233 51 -44 81 32  -61 3.5 150 194 1.1 -76
Colombia 145 439 -131 553 105 35 <59 185 138 390 .77 309
Costa Rica 106 17.0 -67 144 9 21 -1.0 150 111 146 58 -0.1
Chile 88 -4.7 42 0.4 64 55 79 3.5 138 -08 131 5.4
El Salvador 74 -13 04 108 8 74 45 180 87 66 42 61
Guaremala 78 37 64 124 89 28 70 120 88 0.9 0.7 0.6
Haicf 81 7.1 12.2 -215 99 201 27 180 82 109 9.3 -335
Honduras 114 67 120 160 101 7.1 -89 125 113 03 230 30
Nicaragua 55 -10.1 -239 -15.0 104 168 60 17.0 53 -231 -190 .273
Panami 107 07 156 24.2 9% 5.1 -1.0 6.0 111 4.1 168 17.2
Paraguay 72 108 -102 -105 94 265 -69 65 77 124 36 44
Repiblica
Dominicana 74 106 -149 -42 71 82 -155 -20 103 22 08 -22
Uruguay 100 -201 7.7 241 74 23 49 75 136 -219 19 344
Fuenrte; CEPAL.

“Estimaciones prelimi sujetas a revision

Cuadro 8
AMERICA LATINA: IMPORTACIONES DE BIENES FOB
(Indices 1980 = 100 y tasas de crecimiento)

Pal Valor Valor unirtario Quintum

s 1986° 1984 1985 1986° 1986° 1984 1985 1986° 1986° 1984 1985 1986°
América Latina 66 40 03 24 8 -37 -L1 43 77 B0 14 71
Paises exportadores
de petréleo 68 155 100 -27 87 18 -13 1.2 78 176 116 -39
Bolivia 99 -169 123 231 89 -10.0 -24 20 111 1.7 150 208
Ecuyador 70 113 100 -83 93 -174 8.2 0.0 76 347 1.7 83
México 64 316 196 -108 90 7.4 -2.7 2.0 70 226 230 -126
Peri 72 214 -12.7 330 87 17 -3.6 2.0 94 -148 95 307
Veneczuela 70 133 1.7 2.9 Bl -73 .14 1.0 86 222 3.2 18
Paises no exporta-
dores de petréleo 6 22 -58 6.1 86 -44 -03 -85 76 23 55 159
Argentina 4 00 -146 165 8 65 23 2.0 49 69 -164 143
Brasil 61 98 54 6.3 80. -63 27 -155 76 -38 27 260
Colambia 100 -98 -7.3 151 92 -32 20 1.0 109 -68 54 143
Cosca Rica 74 110 0.8 1.1 o0 -30 1.9 .50 82 144 -1.0 6.3
Chile 56 180 -120 3.9 82 0.9 0.1 -5.0 70 170 -121 116
El Salvador 108 10.1 4.3 15 99 5.2 08 7.0 1090 4.6 3.5 89
Guatemala 66 11.9 -89 -104 94  -07 -1.0 -2.0 70 127 -80 -85
Hairi 78 0.3 62 -27.5 95 -4.8 00 -4.0 83 5.3 6.1 247
Honduras 104 16.3 8.5 43 107 a7 151 -100 113 121 -5.7 155
Nicaragua 102 -2.2 0.3 7.7 87 79 19 50 118 6.2 -16 134
Panamé 84 8.1 3.7 -3.2 a1 04 -3.1 -2.0 92 716 7.1 -1.1
Paraguay 86 17.7 -205 124 92 -1%56 133 1.0 94 394 -299 115
Repiblica .
Daominicana 7% -17 23 63 86 -15 -09 -15.0 23 -02 32 106
Uruguay 46 -10 78 126 77 20 08 -10.0 59 -29 -8B 254
Fuente: CEPAL

“Estimaciones preliminares sujetas a revisidn,
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Cuadro 9
AMERICA LATINA: RELACION DE PRECIOS DEL INTERCAMBIO DE BIENES

{Indices 1980 = 100, tasas de crecimiento y variucion porcentual)

Pai Indices Tasas de erecimiento Variacion
ais acumulada
1983 1984 1985 1986" 1982 1983 1984 1985 1986° k981\-51986“
América Latina 87 92 88 8¢ -%.0 1.1 65 50 -B7 -20.0
Paises expartadores
de petréleo 95 97 923 63 -10.3 5.0 20 34 322 -36.9
Bolivia 97 112 110 36 40 2.7 16.4 -22 2215 -13.8
Ecuador 82 96 85 58 -3 -17.7  17.0 -108 -319 -41.9
México 93 86 84 62 -139 67 -72 23 264 -38.1
Perii. 96 94 89 moooAes 1%7 28 <51 -128 -22.6
Venezuela 104 116 114 6z 79 89 121 19 455 -38.0
Paises no exportadores
de petréleo 82 89 83 94 83 -01 94 66 128 -6.0
Argentina 82 9 87 7% -11.7 46 210 -12) -133 -24.9
Brasil 78 86 83 102 60 25 101 -34 226 1.6
Colambia 94 101 97 114 2.2 8.3 69 -39 176 13.9
Costa Rica 86 90 88 107 -20 28 5.2 -28 212 6.5
Chile 84 78 72 79 -132 96 -63 80 9.3 -21.3
El Salvador 83 73 69 87 22 -118 -120 5.0 266 -129
Guatemala 85 28 83 95 55 34 34 6.0 143 -5.5
Haiti 66 83 85 104 38 -107 261 2.7 225 4.4
Honduras 93 96 76 95 36 0.9 32 -209 248 -5.4
Nicaragua 83 105 97 119  -53 33 269 78 231 19.4
 Panami 91 95 97 105 -10.3 9.7 4.6 2.2 8.2 5.0
Paraguay 20 134 110 102 -126 -39 498 -179 72 2.3
Repiblica Dominicana 77 85 72 83 313 55 97 -148 152 -169
Uruguay 99 9% 93 96 0.9 6.9 04 -50 2.6 -4.0
Fuente: CEPAL.
* Estimaciones prediminares sujetas a revision.
Cuadro 10

AMERICA LATINA: PRECIOS DE LOS PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPORTACION

(Ddlares a precios corrientes)

Promedios anuales

Tasas de ¢crecimiento

Producto {ggg' 1983 1984 1985 1986 1982 1983 1984 1985 1986°
Ariicar cruda’ 128 8.5 5.2 4.1 64  -503 1.2 388 211 s61
Café S’Suave)h 1218 1416 147.3 1559 230.7 23 47 40 58 48.0
Cacao 83 961 1087 1023 938 -161 216 131  -59  -83
Bananas® 118 204 190 184 232 42 109 69 32 261
Trigo® 1251 1580 1530 1380 119¢ .90 25 32 98 -138
Matz’ 1275 1622 1673 1333 1084 -241 180 31 -191  -19.9
Carne de vacuno® 822 1107 1026 977 M2 -34 21 273 48 36
Harina de pescado® 3547 4530 373.0 2800 3150 -246 283 -177 -249 125
Soya® 2324 2820 2820 2250 2130 -149 151 80 202 .53
Algodsn® 612 848 803 617 S1S 147 165 53 232 -165
Lana’ 1315 1440 1416 1407 1461 -132 69 -7 06 3.8
Cobre® 696 722 625 643 634 -149 74 -134 29 -14
Estafio” 39 5.9 5.6 5.4 25 9.4 1.7 5.3 3.6 -53.7
Mineral de hierro® 176 237 224 220 214 46 33 55  -18 .27
Plomo 253 193 200 177 172 248 222 41 -11.9 28
Zinc® 297 347 406 343 301 -120 27 170 155  -12.2
Bauxita® 1035 1795 1650 1643 1663 -37 138  -B1  -04 1.2
Petréleo crudo”

Atabia Saudita 100 293 285 275 145 31 -125 27 .35 -47.2

Venezuela 10.1 28.1 27.0 26.5 15.0F 00 -12.2 -39 -19  -433

 Fuence: UNCTAD, Bolerin Mensual de Precios de Producros Bisicos, Suplemencos 1960-198¢ y sepriembre 1988, Fondo Monetario
Inrernacional, Estadisticas Financieras Internacionales, Anuarios 1981 y noviembre 1986, Petrolewm Intelligence Weekly, varios

nimeros, CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Notar Azicar cruda, fab puertos del Caribe, para su exportacién al mercada libre. Café, arébica suave colombianas, ex-dock Nueva York Cacao
en grana, promedio de precivs diarios (futuros), Nueva Yark/Londres. Bananos de Centroamérica, cif Hamburgo. Algodén, mexicano M

1-3/32", cif Europa del Nurte Lana, limpia, peinada, calidad 30's Reino Unido. Carne de vacuno, cungelada y deshuesada, rodo origen,

puertos de los Estados Unidos. Harina de pescado, todo arigen, 64-65 por ciento de prateinas, cif Hamburgo. Trigo, Estados Unidos, N@

2, Hard Red Winter, fob. Malz, Argentina, cif puertos del Mar del Nurte. Soya, Estadus Unidos, N9 2, amarilla, a granel, cif Rocterdam,

Cobre, estaiio, plomo y zinc, cotizaciones al contado en la Bolsa de Metales de Lundres. Mineral de hierro, Liberia, C.6196 Fe, ¢if puertos

del Mar det Norte, Bauxita, Guyana (Baltimore). Pecrbleo, Venczuela {Tia Juana).

* Promedio eneto-agosto.
‘Promedio enero-abril.

“Centavos de délar por libra.
"Délares por barril.

“Délares por tonelada métrica.
fPromedio enerc-septiembre.

‘Ddlq.res por libra.

—— e ———— e ——
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