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. INTRODUCCION Y SINTESIS

En 1987 se agravé la aguda crisis econdmica
que América Lating viene sufriendo desde
comienzos del decenio actual. En efecto, junto
con disminuir el ritmo de crecimiento econd-
mice volvid a acelerarse marcadamente la
inflacién y si bien los resultados del sector
externo fueron mas favorables ellos se con-
centraron en un nimero muy reducido de pal-
ses. {Véanse ol cuadro 1 y el gréfico 1.)

Conforme a cifras preliminares de que dispone’

la CEPAL, el producto interno bruto de la regidn
sumentd 2.6%, tasa inferior a la regisirada en
los tres afios anteriores y que permitié un
incremento del products por habitante de ape-
nas 0.5%. Este fue as{ 5.5% mas bajo que en
1980 —el afio que precedid a la crisis— vy
e;uivalié al que se habia alcanzado ya en
19478, )

Ademds, la expansién de la actividad econd-
mica, aunque mas pareja que en el afip ante-
rior, fue muy débil en la mayorfa de los palses,
en nueve de los cuales disminuyd el producto
por habitante. De hacho, éste aumentd a rit-
mos satisfactorios sdlo en Repoblica Domini-
cana, Uruguay, Perd, Chile, Jamaica y
Colombia. Pero incluso en estos paises, con ta
sola excepcion de Colombia, el producto por
habitante siguié siendo inferior alque se habla
logrado a comienzos del dscenio.

La pérdida de dinamisme de la actividad eco-
ndmica fue acompafiada por un resurgimiento
considerable de la inflacién. La tasa media de
aumento de [os precios al consumidor ponde-
rada por la poblacién, que habla disminuido de
275% en 1985 a 65% en 19886, subid a masde
185% a fines de 1987,

La aceleracién del proceso inflacionario fue
ademés bastante generalizada. De hecho, los
precios al consumidor sé elevaron con mayor
rapidez que en &l affo anterior en 13de las 21
economias para las cuales se dispone de dates
¥ en la mayoria de sllas este aumenio fue
considerable. En especial, Ia inflacidn alcanzd
una intensided extraordinaria en Nicaragua
{1 226%} y también en Brasil {340%), Argen-

tina (180%) y Per( {105%) —palses en que si
bien en 1986 habia disminuido el ritmo de
aumento de los precios se habian acumulado
fuertes presiones inflacionarias. Al mismo
tiempo. el proceso inflacionario se agravd por
cuarto afto consecutivo en México (146%} v se
intensificé considerablemente, aungue a par-
tir de niveles mucho mas bajos, en Venezuela,
can lo gue en ambos paises las alzas dé los
precios alcanzaron méximos histéricos. La
inflacidn continué siendo muy alta gn Uruguay
{80%), si bien su ritmo mostré una ligera ten-
dencia descendente, se incrementd en forma
leve en Ecuador, Colombiay Chile y se elevé de
manera mas pronunciada en Republica Domi-
nicana. En cambio, ella se debilitd ostensible-
mente por segundo aflo consecutivo en Bolivia
—donde en 1985 habia tenido lugar el primer
caso de hiperinflacién en la historia de Ameé-
rica Latina—, se mantuvo estable en Para-
guay, disminuyd en E! Salvador, Costa Rics,
Guatemala y Jamaica y continué siendo muy
baja en Barbados, Honduras y Panamé.

El menor dinamismo del crecimiento scond-
mico y la aceleracién de los procesos inflacio-
narioy coincidieron con un mejoramiento de
las cusntas externas. En efecto, a rafz de la
recuperacién del precio internacional del
petréleo, del repunte que tuvieron las cotiza-
ciones de los minerales y otros productos bisi-
cos, del répido crecimiento de las
exportaciones de manufacturas en algunos
paises, y pese a la brusca caida del precio
internacional del café, el valor total de las ven-
tas externas de bienes de Amdrica Latina
aumentd 13%.

Este incremento superd al de 10% registrado
por el valor de las importaciones, con loque el
superdvit en &l comercio de bienes subid de
18 200 millones en 1986 a 22 700 millones de
délares en 1987, interrumpiéndose asi la ten-
dencia descendente que éste habia seguido en
los dos afios anteriores. No obstante, este
aumsento se origind casi exclugivamenta en las
ampliaciones muy congiderables que tuvieron
los excedentes comerciales de México, Brasily
Venezuela.

La ampliacidn del superévit comercial y s leve
merma en los pagos de intereses y utilidades
contribuyeron a reducir el déficit de la cuoenta
cormiente del balance de pagos & 9 000 mitlo-
nes de dilares. Sin embargo, con ia sola
excepcidn del saldo negativo e 14 600 millo-
nes de dilares correspondiente a 1986, el
déficit -de 1987 superd amplamente a los
registrados entre 1983 y 1985 y reflejé, por
ende, ol limitado avance logrado por los pro-
gramas de ajuste.

ta disminucidn del ddficit -de -la cuenta
corriente coincidid con un alzs del ingreso
neto de capital, que habla caldo a un nivel
excepcionaimente bajo en 18985. El monto
nominal de los préstames e inversiones natas
racibidas aquivalié, smpero, a menos de la
mitad del que la regidn recibla antes de dessn-
cadenarse Is crisis de la deuds y en tédrminos
rosles equivalié a una fraccidn adn mucho
menor,

Como resuliado de la ampliacién del financia-
miento externo neto y de la raduccién que al
mismo tiempo experimentéd el déficit de la
cuenta corriente, se produjo un vuelco impor-
tante en el resultado det balance global de
pagos. Este, que en 1986 habla cerrado con un
saldo negativo de casi 5 900 millones de ddia-
res, generd en 1987 un superavit de 5 300
millones.

Debido también al mayor ingreso de capitales
y 8 la leve merma dea los pagos de intereses y
utilidades, la transferencie de recursos al
exterior disminuyé a 15 700 millones de déla-
res, cifra 28% més baja que la de 1986 y equi-
valente a algo mas de la mitad de la registrada
en promedio en el trienio 1983-1985. Con
todo, la transferencia de recurses al exterior
continud absorbiendo una fraccidn considera-
ble {15%) del valor de las exportaciones de
bienes y servicios y siguié constituyendo una
limitacidén fundamental para reanudar un pro-
ceso dindmico y sostenido de crecimiento
scondmica.

En 1987 continué por cuarte aflo consecutivo
el lanto crecimiento de 1a deuda externw de
América Lating, la cual se estima ascendid a



casi 410 000 millones de délares a fines del
aflo. Su crecimiento habria sido asi de algo
més de 4%, tasa muy similar a la registrada en
1986. Sin embargo, come el ritmo de la infla-
¢ién en los paisesindustrislizados fue de apro-
ximadamente 3%, la expansion real de la
deuda habria sido de 1%, en comparacién con
2% en el afio anterior. En la prictica, empero,
el crecimiento efectivo de la deuda fue aun
menor. Ello 3e debe a que el valor de lamoneda
estadounidense —en la cual tradicionalmente
s@ mide |a deuda externa— disminuyd fuerte-
mente en relacidn al de las monedas de otros
paises acreedores, con lo cual aumend esta-
disticamente el monto en délares de las obli-
gaciones contrajdas en yens y en las
principales monedas europeas.

Debido al lento crecimiento de la deuda, al
nivel mds bajo de las tasas internacicnales de
interés vigentes entre mediados de 1986 y
mediados de 1987y a la recuperacidn del valor
de las exporiaciones de América Latina, los
indicadores de la carga de la deuda externa
mejoraron respecto 8 1986, si bien ellog se
mantuvieron aun en niveles criticos. Asi, el
heche que el ritmo de crecimiente del valor de
las exportaciones triplicara al de |a deuda hizo
que el coeficiente regional deuda/exportacio-
nes disminuyera de 416% en 1986 a 38 en
1987. La merma fue bastante més marcadaen
los paises exporiadores de petréleo {de 422% a
370%) que en las restantes economias de |a
regidn (de 412% a 400%). No obstante, los
coeficientes para ambas agrupaciones siguie-
ron siendo significativamente superiores a los
muy altos registrados durante 1982-1985 y
fueron alrededor de 50% més altos que log que
eran habituales antes de comenzar la crisis de
la deuda.

En 1987 majord también en forma significa-
tiva la relacién entre intereses y exportacio-
nes. En el conjunto de la regién dicho
cosficiente bajd de 36% en 1986 a 30% en
1987. La baja fue nuevamente mds marcada
en los paises exportadores de petrélec {de 35%
a 25%! que en las demds economias de la
region (36% a 33%). Sin embargo, aunque
estos coeficiantes fueron los més bajos obser-
vados desde el inicio de ta crisis de la deuda,
ellos todavia casi duplicaron los registrados en
1978-1979. Por otra parie, la reversién de la
tendencia descendante que hasta comienzos
de 1987 mostraron las tasas internacionales
de interds implica que en 1988 aumentarian
los pagos de imereses, con lo cual el coefi-
ciente intereses/exportacionas tenderla a
subir. (Véase el grafico 10.)

Il. TENDENCIAS PRINCIPALES
1. Produccién y empleo

En 1987 el producta interno bruto de América
Latina aumentd 2.6%, tasa un punto mas baja
que la registrada, en promedio, en los tres
ahos anteriores. Con ello, el producto por habi-
tante se incrementd apenas 0.5% vy fue asi
5.5% mas bajo que en 1980 —el afo que pre-
cedié a la crisis— y similar al que se habia
alcanzado ya en 1978, (Véase el cuadro 2.}

La pérdida de dinamismo en el conjunto de la
regién obedecié principalmente a la marcada
calda del ritmo del crecimiento econdmico en
Brasil —de mds de 8% en 1986 a 3% en
1987— v en Argentina —de 6% a 2%. Peroella
se debié también a la lenta expansion de ia
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mayorfa de las economias de la regidn, en
nueve de las cuales el producto por habitante
volvié a disminuir, De hecho, el ritmo de creci-
miento econdmico excedié por un margen
apreciable al de la poblacién sélo en Replblica
Dominicana, Uruguay, Perd, Chile, Jamaica y
Colombia. {Véase el cuadro 3.}

Como resultade de esta evolucién, en 1987
continud agravandose el deteriore que desde
comienzos del decenio actual vienen
sufriendo las condiciones de vida an la mayo-
ria de Ilas economias relativamente mds

pobres de América Latina. Asl, entre 1980 v

1887 el producto por habitante ha caide 27%
en Bolivia, 20%en Guatemala, 17% en Nicara-
gua y més de 1.3% en El Salvador y Honduras.
Pero en ese perlodo él ha disminuido asi-
mismo agudamente en paises con niveles de
ingreso y desarrollo bastante mayores como
Venezuela {-20%), Argentina {-15%) y México
{-10%).

El crecimiento econdmico de Per( fue por
segundo aflo consecutivo uno de los dos mas
altos de la regidn. Tras aumentar 8% en 1986,
el producte interno bruto se elevd 7% en 1987,
gracias a la expansidn muy vigorosa que, al
igual que en el afio anterior, tuvieron la cons-
truccién {25%) y la industria manufacturera
{15%}. Como en 1986, el aumento de la activi-
dad aconémica fue impulsado por la amplia-
cién muy ripida del consumo privado —que
subid més de 10% debido al alzade los salarios
reales, la elevacién del ampleo y el resurgi-
miento de las expectativas inflacionarias— y
por el crecimiento de la inversién privada,
especialmente en vivienda. La formacidn de
capital en el sector piblico cayd, en cambio,
abruptamente, con lo cual et coeficiente de
inversién global se mantuvo en log bajos nive-
les registrados en aflos anteriores. También
por segundo afio sucesivo, la rapida recupera-
¢ion de la actividad econdmica elevéd fuerte-
mente la demanda de importaciones, la cual
fue incentivada ademds por el bajo nivel del
tipo de cambio real. Debido al fuerte aumento
de las compras externas y al exiguo incre-
mento del valor de lag exportaciones, se
amplid en forma considerable el déficit comer-
cial y volvieron a caer las resevas internacio-
nales, La elevacién de la demanda internay )
agotamiento de los mérgenes de capacidad
subutilizada en un nimero creciente deramas
industriales contribuyeron asimismo a acele-
rar el proceso inflacionario, cuyo ritmo anual
sobrepasd el 100% en noviembre, En estas
circunstancias, y a fin de reducir el desequili-
brio externo, las autoridades elevaron los tipos
de cambio de las exportaciones o importacio-
nes en proporciones de entre 20% y 80% a
mediados de diciembre,

El aumento db la demanda interna —pero an
este caso encabezada por una expansién
extraordinaria de la inversidn pablica— fue
asimismo |a causa principal del répido creci-
miento econémico en la Repdblica Domini-
cana. En efecto, la mayor parte del incremento
de 7% del producto interno bruto obedecié a
las consecuencias directas e indirectas del
crecimiento de alrededor de 45% que registré
el sector de la construccion. A su vez, |a causa
principal de éste fue la duplicacién de la inver-
sién del gobierno, el B0% de la cual se destind
a la construccidn de obras publicas y de pro-
yectos hidroeléctricos. Sin embargo, al igual
que en Perd, el répido crecimiento de la activi-
dad econdmica acentué el desequilibrio del
sactor externc y fortalecié las presiones infla-

cionarias, lo que llevd a las autoridadas econé-
micas a devaluar fuertemente el peso hacia
fines del afio.

El producto interno bruto crecid por segundo
aflo consecutivo a tasas satisfactorias de alre-
dedor de 5.5% en Colombia, Chile y Uruguay.,
pafses en los cuales la expansidn de la econo-
mia fue acompatiada adem4as por la preserva-
¢idn de un adecuado equilibrio externo y por
ritmos relativamente moderados de inflacién
en los dos primeros y por uno alto pero decli-
nante en Uruguay.

Especialmente significativo fue el crecimiento
econdmico alcanzado en Colombia, ya que no
sdlo superd al de 5% registrado el aflo anterior,
$ino que s8 obtuvo en un alo en que el precio
internacional del café cayé més de 40%. El
aumento de la actividad econémica se sus-
tentd en la expansidn relativamente pareja de
la industria, la construccibn, 1a agricultura y el
comercio y en la continuacién del vigoroso
crecimiento de la minerla, que aumentd 14%,
tuego de haberse ampliado a una tasa media
da més de 20% en los cuatro afios anteriores.
La dindmica ewvolucién del sector minero
—basada principalmente en el considerable
crecimiento de ja extraccién de petréleoygasy
también de oro, carbén y niquel— permitié
compensar la mayor parte de la contraccifn
del valor de las exportaciones de café y contri-
buyé asi decigivamente al mantenimiento del
equilibrio externo, Como resultado del creci-
miento de la sctividad econdmica, continudé el
descenso de la tasa de desocupacidn abierta
an las principales ciudades, la cual, tras alcan-
zar un nival sin precedentes de casi 15% a
mediados de 1986, disminuyé continuamente
con posterioridad y cayb a 10% en diciembre.
{Véanse loa gréficos 2 y 3.)

El producto interno bruto también aumentd
alrededor de 5.6% por segundo aflo consecu-
tivo en Chile, con lo cual culmind la recupera-
cién de la activided econémica que se inicié a
fines de 1983 y ésta sobrepasd por primera vez
el nivel que habla alcanzado en 1981, antes de
que se desencadenara la crisis de la deuda. £l
crecimiento fue especialmente vigoroso en el
primer trimestre, durante el cuat laproduccién
global se amplié 8%, Ja demanda interna subié
aun con mayor rapidez y el valor de las impor-
taciones fue 40% mayor que en el mismo
periodo del afio anterior. La notable acelera-
cién del gaste interno —inducida en gran
medida por )a excesiva expansién de los
medios de pago durante los meses finales de
1986— y el riesgo que el sumento masgivo de
las importaciones implicaba para la manten-
cién del equilibrio externo conseguido en los
dos afios anteriores, movieron a las autorida-
des a aplicar una politica monetaria més
estricta y a elevar las 1asas de interés en
marzo. Principalmente por esta politica de
“miniajuste” el cracimiento de la actividad
econdmica se moderd a partir del segundo tri-
mestre. Pese a ello, las importaciones conti-
nuaron incrementdndose con rapidez. Sin
embarygo, Is intensa expansion de las exporta-
ciones industriales y la inesperada y conside-
rable recuperacidn del precic del cobre
permitieron compensgar & aumento de las
compras externas, manteniéndose asi ol supe-
révit comercial alcanzado en 19886. Al igual
que en los dos aflos anteriores, el crecimiento
de la actividad econdmica global fue acompa-
flado de una expansién importante {15%) de la
inversién y de un aumento del empleo produc-
tivo, Este dltimo se reflejé, empero, sélo en



parte en la baja de la tasa anual media de
desocupacién, debido a que al mismo tiempo
se radujo casi a ta mitad el ndmero de perso-
nas adscritas a los programas ocupacionales
de emergencia del gobierno.

En 1987 prosiguid asimismo, aunque a un
ritmo mas débil, la recuperacién que la econo-
mia del Uruguay empezé a experimentar en el
ultimo trimestre de 1985. En efecto, el pro-
ducto interno bruto, que en el afio anterior se
etevé 6.6%, se incrementé aproximadamente
5,5%. Al igual que en 19886, el sector que se
expandié con mayor rapidez fue la industria
manufacturera, que volvié a crecer alredodor
de 12%. Al mismo tiempo repunté la construg-
cién —que habia cafdo casi 60% en los cinco
afios anteriores— y continué el descensode la
tasa de degsocupacin en Montevideo, la cual,
tras alcanzar un méximo de 16% a comienzos
de 1983, disminuyd en forma persistente con
posterioridad y promedid algo més de 8% en el
trimestre agosto-octubre de 1987. (Véase el
gréfico 2.}

A diferencia de lo ocurrido en Colombia, Chile
y Uruguay, el ritmo de crecimiento econdmico
bajé marcadamente en Brasil y Argentina, pal-
ses en los cuales en 1986 la rapida expansitn
de la actividad coincidié con el deterioro del
comercio exterior y la acumulacion de fuertes
presiones inflacionarias.

En Brasil, la tasa de crecimiento global cayé
desde algo més de B% en 1986 a aproximada-
mente 3% on 1987, pose a que al mismo
tiempo $e produjo un vuelco considerable en el
sector agropecuario, que luago de contraerse
7% en ol afio anterior, subié més de 13%. La
pérdida de dinamismo de la sconomia cbede-
cié asl al brusco quisbre que se produjo en la
evolucidn de las actividades urbanas, entrelas
cuales ja industria manufacturera, que en
1986 se habia expandido més de 11%. se
incremantd apenas 1%, en tanto que en la
construccion el aumento de 17% registrado
ose afio fue seguido por una baja de més de 2%
en 1987 La interrupcién de la tendencia
expansiva de la aconomia constituyd primor-
diaimente una consecuencia tantc del des-
borde inflacionario que se inicid en diclembre
de 1986 y que 56 agudizd intensaments an ol
primer semestre de 1987, como de las politi-
cas aplicadas con miras a controlar lainflacién
y a revertir el brusco deterioro de las cuentas
externas. En efecto, la fuerte baja de los sala-
rios reales que produjo la aceleracidén de la
inflacién, |a postergacién y reduccién de ias
inversionas publicas y al cambio desfavorable
de las expectativas de los agentes econdmicos
contribuyeron a deprimir la demanda interna,
cuya baja fue neutralizada sélo en parte por la
fuerte expansién de lag exportacionss. Con
elio, la tasa de desocupackin urbana, que
habia calds a niveles bajisimos a fines de
1986, subié en forma apreciable sn las princi-
pales ciudades del pals en los primeros nueve
meses de 1987.

La actividad econémica evoluciondé tambidnen
forma menos dindmica an 1987 an Argentina.
El producto interno bruto, que en el afio snte-
rior habia aumantado 6%, compensando asi su
merma de 1985, se incrementé apenas 2%.
Particularmente marcads fue la caida del
ritmo de crecimianto de la industria manufac-
turera, que luego de expandirse casi 13% en
1986, se estancéd casi por completo. El avance
de Ia economia se vio limitado asimismo por la
baja de la produccién agricola causads por

condiciones climéticas desfavarables y por el
efecto depresivo que sobre la demanda de bie-
nes de consumo corrients tuve of deterioro de
los salarios reales provocado por la brusca
aceleracidn del proceso inflacionario.

No obstante la recuperacidn del precio inter-
nacional del petréleo y por causas muy diver-
sas, ol crecimiento econdmico fue inferior al
de s poblacién en Venezuela, México, Ecua-
dor y Bolivia, los paises latinoamericanos que
dapenden mds estrechamente de las exporta-
ciones de hidrocarburos,

En Venezuela Ia expansién de la economia e
redujo de 5.5% en 1986 a apenas 1.5%, con lo
cual el producto por habitante disminuyb por
novena vez en los Gltimos diez afios. La causa
principal de la reduccién del ritmo de creci-
mignto de la economia fue el racorte que fue
preciso efectuar en la extraccion y refinacién
de petrdleo en cumplimiento de las decisiones
acordadas por la OPEP, A raiz de ello, el pro-
ducto de Ia industria petrolera disminuyé
4.5%, neutralizando por completo ol alza de
igual magnitud que habla experimentado el
afto anterior. En cambio, en la mayoria de los
sectores orientados hacia el mercado interno
—salvo la construccién, cuyo crecimiento se
redujo de 16% a 3%— fa produccién se incre-
mentd a 1asas similares a las registradas en
1986. Asl, la produccién agricola cracid satis-
factoriamentie por tercer afio consecutivo,
estimulada por |a politica de créditos preferen-
ciales y por l0s reajustes de los precios paga-
dos a los productores, en tanto que la industria
y la mineria se expandieron 3% y 5%, respecti-
vaments. Como resultado det mayor nivel de
actividad en estos sectores, |a tass de desocu-
pacitn volvié a disminuir y cayd en el primer
semastre a menos do 10% por primera vez
desde 1982,

El aumento de la actividad econdmica fue muy
débil en México, donde el producto interno
bruto se incrementd apenas 1%, luego de
haber disminuido 4% en 1986. Esta recupera-
cién insuficiente de la produceién global ocu-
rrid pose al espactacular vueico favorable que
exparimentaron las cuentas externas. En
ofecto, como consecusncia del aumento del
precio internacionat del petrélec y, sobre todo,
del rapidisimo crecimiento de las exportacio-
nes do manufacturas, ol velor de las ventas
externas de biones subié JO% y ol superdvit
comercial subid de 4 800 a 9 000 millones de
dblares. El desembolso de los préstamos con-
venidos con log bancos privados internaciona-
les ol aho anterior y ol retorno de capitales
mexicancs contribuyeron 8simismo a incre-
mentar las reservas internacionales, que en
octubre alcanzaron un monto sin precedentes
de alrededor do 16 000 millones de dblares.
Sin embargo, estos cambios no lograron ale-
var en forma significativa la actividad econd-
mica, que recién a mediados del afio empezd a
MOStrar un repunte perceptible y cuyo avance
se& vio limitado por ol escaso dinamismo de la
demanda interna. A su vez, en la svolucién de
éste influyeron tanto |a nueva y considerable
baja real del salario minimo como la cautelosa
politica fiscal y monetaria adoptads por las
autoridades con miras a evitar una aceleracion
adn mayor del proceso infiacionario.

E) crecimiento de la economia fue asimismo
muy lento en Bolivia. Con todo, ol sumento del
orden de 1.5% que experimenté el producto
interno bruto representd un quisbre onla inin-
terrumpida declinacién que dste venia

sufriendo desde 1982. En este cambio influyé
la recuperacién de alrededor de 5% gue axpe-
rimentaron tanto la industria manufactursra
como la construccin, como resultado, en
buena medids, de la menor incertidumbre que
trajo consigo |8 brusca reduccion del proceso
inflacionario. No cbstante, & raiz de la persis-
tente crisis de Ia mineria —que se reflejden el
cierre de un nomero apreciable de
yacimientos— y la continuacién del proceso de
reduccién del tamafio del sector poblico ini-
cindo por las autoridades el afio anterior con
miras a eliminar e déficit fiscal, la tasa de
dasocupacion volvid a elevarsey fue de mésde
21% an el primer cuatrimestre del afo. (Véase
el cuadro 4.)

En Ecuador —el dinico pais de la regién en que
en 1987 disminuyd e producto interno
bruto— la desfavorable evolucion de la activi-
dad econdmica obedecié principalmentea los
efectos de los sismos que asolaron la regidn
nororiental del pals a comienzos de marzo.
Hasta entonces se estimaba que ¢ producto
interno creceria alrededor de 3% yque larecu-
peracién que estaba experimentando el precio
intarnacional det petrélec ayudaria a aliviar ia
dificil situacién del batance de pagos y a forta-
lacer las finanzas piblicas. Sin embargo, estas
expeciativas se modificaron en forma radical
luego de los sismos y de las inundaciones y
heladas que afectaron a otras zonas del pais.
En sfecto, bos movimientos tellricos, ademés
de destruir viviendas, carmmsteras y oiras obras
de infraestructura, causaron una rotura de 33
kildmeatros en el olsoducto & trawds del cual
fluye el potrdleo crudo desde los yacimientos
an la zona oriental a la refineria de Esmeraldas
en |a costa del Pacifico y destruyeron un tramo
de similar longitud en el gaseoducto que une
aquella regién con Quito. A ralz de ello fue
preciso suspendar totalmente la produccitn
de hidrocarburos hasta mayo y construir una
conaxion entre los yacimiontos scuatorianosy
el oleoducto wasandino colombiano que ter-
mina én ol puerto de Tumaco. Gracias 3 esta
conexién, an los tres moses siguientes sepudo
transportar por territorio de Colombia sntre
30 000 y 50 000 barsiles diarios de petrélec
que permitieron satisfacer parcisiments (a
demanda interna de derivados. Con todo, se
estima que an 1987 la producciénde hidrocar-
buros cayd en cerca de 40%, merma cuyos
efectos no alcanzaron 8 sar compensados por
el considerablo avance do |a pasca ylos incre-
mentos del orden de 3% que tuvieron tanto la
industria manufacturera como Ia
construcciin,

A pesar que sn 1987 ol avance de la actividad
acondmica fue algo més rapido que on o alo
antesior en Amdeica Central, el producto por
habitante volvié a disminuir en Guatemals,
Panamé y Nicarsgua y permanecié prictica-
mente estancado en Costa Rica y El Salvador.
En esta evolucidn insatisfactoria influyeron
una vez més &n forma negativa la incertidum-
bre derivada de las graves tensiones socialesy
politicas existentes sn la mayoria de los paises
de la regién y al debilitamiento de las relacio-
nes econdmicas intrarregionales, que se tra-
dujo en una nueva comtraccién del comercio
intracentroamericano. A los efectos negativos
provenientes de estos factores se aftadié en
1987 ol marcado deterioro que sufrid la rela-
cién de precios del intercambio en todos los
pafses del istmo, como resultado principal-
mante de la calda de 1a cotizacion intermacio-
nal del cafd y del alza del pracio del petrdleo.
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2. Precios y ramunernacionss

En 1987 ia inflacién resurgidé con fuerza en
Amdrica Latina: la tasa media de aumento de
los precios al consumidor ponderada por la
poblacién, que habla disminuido de 275% en
1985 a 65% en 1986, subié a casi 190% afines
de 1987.

La aceleracidn del proceso inflacionario fue
ademés bastante generalizada. De hecho, los
precios al consumidor sa elevaron con mayor
rapidez que on el afo anterior en 13 de las 21
economias para las cuales se dispone dedatos
y on la mayoria de ollas este aumento fue
considerable. (Véase ol cuadro 5.} En especial,
la inflacién alcanzé una intensidad extraordi-
naria on Nicaragua —que ya a0 1986 habia
sido ol pais de la regidn en que los precios
habisn subido con mayor velocidad— y tam-
bién en Brasil, Argentina y Per() —paises en
que, por el contrario, la inflacién habia dismi-
nuido marcadamente el afio anterior. Al
mismo tiempo, & proceso inflacionario se
agravé por cuarto afto consecutivo en Méxicoy
se intensificod fuertemente, aungue a partir de
niveles mucho mds bajos, en Venszuela, con
lo que en ambos paisas las alzas de losprecios
alcanzaron miximos histéricos. La inflacién
continué siendo muy alta en Uruguay, si bien
mostrd una ligera pero sostenida tendencia
descendente, se incrementd en forma leve en
Ecuador, Colombia y Chile y de manera mas
pronunciada en Repiblica Dominicana.

En cambio, la inflacién se debilité ostensible-
mente por segundo afio consecutivo en Bolivia
—donde en 1985 habla tenido lugar el primer
caso de hiperinflacién en la historia de Amé-
rica Latina—, s mantuvo gstable en Pera-
guay, disminuyd en Et Saivador, Costa Rica,
Guatemala y Jamaica y continud siendo muy
baja en Barbados, Honduras y Panamaé.

Al igual que en los dos aftos anteriores, la
inflacién se acelerd agudamente en Nicara-
gua. En efecto, tras subir de 50% en 1984 a
343% en 1985 y a 747% en 1986, los precios
al consumidor aumentaron més de 1 200% en
los doce meses terminados en noviembre de
1987. En el agravamiento del proceso inflacio-
nario influyeron las considerables alzas del
tipo de cambio que, junto con ks nueves
impuestos a las importaciones, elevaron fuer-
temente el precio de los bienes importados, los
considerables y repetidos reajustes del precio
de la gasoling —que antre junio y noviembre
subié de 180 cérdobas & galén a 4000
cérdobas— y ol rdpido crecimiento de la emi-
sién requerida para financiar el déficit del sec-
tor plblico, cuya disminucién continué sisndo
dificultada. entre otros factores, por la rigidez
introducida en los gastos fiscales por lag nece-
sidades vinculadas con 1a defensa.

El proceso inflacionario se intensificd tambidn
en forma marcada en Brasil, donde el ritmo
anual de aumento de los precios al consumi-
dor se sextuplicé, al pasar de 59% en 1986 a
casi 340% en noviembre de 1987, y fue asi el
més alto registrado hasta ahora en el pais. La
aceleracion de la inflacién fue especislmente
aguda en ol primer semastre, durante &l cual
las variaciones mensuales de los precios
subieron casi continuaments, culminando con
un alza de 26% en junio. Esta tendencia se
interrumpid on el tercer trimestre —durante el
cual los precios al consumidor s& incrementa-
ron & una tasa mensual media de alrededor de
5%— pero se reanudé en los meses finales del
afio. (Véase el grifico 4.)
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La acelaracién inflacionaria del primer semes-
tre se debié a la imposibilidad de reprimir por
mas tiempo los efectos de la enorme amplia-
cién de la demanda generada en 1986 por el
Plan Cruzado. En efecto, el control de los pre-
cios que éste establecid fue acompalado, no
de una contencidn, sino de un fuerte estimule
del gasto interno, [0 que contribuyd a genarar
un desabastecimiento relativamente generali-
zado y fuertes incentivos para que los produc-
tores eludieran los controles oficiales de los
precios. A ralz de ello, la inflacién reprimida
existente hasta noviembre de 1986 se trans-
formé bruscamente en inflacién abierta en
diciembre y, sobre todo, en los meses iniciales
de 1987. La sdabita intensificacion del proceso
inflacionario forzé a las autoridades a reajus-
tar las tasas de interés, #l tipo de cambio y las
1arifas plblicas y a reintroducir los mecanis-
mos de indizacién que hablan sido eliminados
por el Plan Cruzado. Ella desencadend ademds
por primera vez el mecanismo de reajuste
automatico de log salarios que, segdn el Plan,
debla concederse cada vez que la inflacién
acumulada akcanzara 20%.

Debido a la pérdida de control del proceso
inflacionario y 8l grave y simultdneo deterioro
de las cuentas extornas, las autoridades aban-
donaron el Plan Cruzado en febrero y decreta-
ron la libertad de casi todos los precios con
miras a absorber @ exceso de demanda y
corregir las graves distorsiones existentes en
el sistema de precios. Sin embargo, la reacti-
vacidn de las expectativas inflacionarias sus-
citada por estas medidas y los efectos de (3
proliferacién de los mecanismos de indizacién
alevaron el ritmo mensual de aumento de los
precios al consumidor 3 23% on el segundo
frimestre, 1358 muy superior a 1a que existia
antes de empezar a aplicarse el Plan Cruzado
on marzo de 1986,

En estas circunstancias, 3 mediados de junio
$6 anuncié un nuevo programa de choque para
lograr la estabilizacién, que combinaba la con-
golacién de precios con ajustes en los precios
relativos (tipo de cambio, tarifas del sector
publico ¥ precios de ciertos productos clavas)y
con un manejo mds estricto de la demanda
agregada. Al mismo tiempo y a fin de reducir el
déficit piblico operacional proyectado para
1987 de sobre 6% del producte interng bruto a
3.5%, se postergaron o redujeron (as inversio-
nes plblicas, se eliminaron subsidios impor-
tantes y se anunciaron reformas
institucionales orientadas s lograr un mayor
control del gasto y crédito gubernamentales.
Por Ultimo, —y a diferencia del Plan Cruzado,
que aymentd inicialmente los salarios reales
en 8%— el nuevo programa los congeld sn los
bajos niveles a que dstos hablan caide en
mayo.

A raiz de estas madidas, la inflacién disminuyd
signiticativamente durante el tercer trimestre.
No obstante, volvié a acelerarse fuertemante
al término del pariodo de congelacidn, incre-
mentandose los precios al consumidor més de
9% en octubre y casi 13% en noviembre. En
este repunte del proceso inflacionario influye-
ron las alzas de los precios d& numerosos bie-
nes y servicios que s& hicisron efsctivos al
flexibilizarse ta politica de precios; la elevacion
del pracio relativo de la energla y de ciertos
slimentos provocados por la reduccién de los
subsidios estatales; los reajustes de las remu-
neraciones del parsonal militar v de cieros
grupos de funcionarios publicos, que supera-
ron con holgura lag pautas salariales compati-

bles con el programa de estabilizacién; 1a caida
en los ingresos de! gobierno vinculada a las
exenciones tributarias concadidas con miras a
frenar o reducir las alzas de ciertos preciosyla
ampliacidn det déficit operacional del sector
pablico més alls de lo previsto.

Como resultado del aumanto de ta inflacidny,
an menor madida, de la pérdida de dinamismo
de la actividad industrial, las remuneraciones
reales medias disminuyeron agudamente en
el sector manufacturero, de modo que en el
tercer trimestre habian caide al nivel que
tenian antes de aplicarse el Plan Cruzado. Al
mismo tiempo, ¢l poder adquisitivo del salario
minimo seredujo 18% v coyd asi b sunivel més
bajo en los Oltimos diez aftos. {Véanse loscua-
dros B8y 7)

La inflacién se acelerd asimismo fuertemente
en Argentina, revirtiéndose asi el brusco des-
¢onso que ella habia experimentado entre
mediados de 1985 y comienzos de 1986 como
resultado de la aplicacidén del Plan Austral. De
hacho, el aumento de casi 180% de los precios
al consumidor en 1987 doblé al de 82% regis-
trado el aflo anterior. Sin embargo, y en con-
trasta con lo ocurrido on Brasil, lainflacién fue
considerablaments manor en 1987 que en el
pariodo 1982-1985, (Véanse el cuadro 5 y el
gréfico 5.}

El recrudecimiento de la inflacion comenzd a
manifestarse con fuerza ya en el tercer trimes-
tre de 1986, durante el cual los precios al
consumidor se elevaron a un ritmo mensual
superior a 7%. Para enfrentarlo, 1as autorida-
des reforzaron la politica de ingresos y aplica-
ron una politica monetaria més estricta. Estas
medidas contribuyeron a reducir les variacio-
nes mensuales de 13 inflacién 2 fines del afo,
pero provacaron una brusca elevacién de la
tasa de interés real ¥ una baja en el ritmo de
cracimiento del producto.

A comienzos de 1987, Ias alzas considerables
de los pracios de algunos bienes que, como la
carne, vaerdurds y frutas, tienen importante
incidencia en el indice general de precios al
consumidor y la creciente brecha entre la coti-
zacién del délar oficial y en el mercado paralelo
causada por ¢l deterioro de las cuantas exter-
nas, contribuyeron a reforzar las expectativas
inflacionarias. Con etlo, 1as variaciones men-
sualas de los precios al consumidor volvieron a
subir, oscilando &n torno 8 7% en el primer
trimestre.

Para evitar que estas alzas incrementaran en
forma parmanenta sl ritmo de ta inflacién a
travis de los mecanismos de indizacion y de
las expectativas, las autoridades decretaron a
fines de febrero un nusvo congelamiento de
los precios y salarios que debia durar tres
meses. Al mismo tiempo, elevaron el tipo de
cambio y redujeron la tasa da interés regulada.
Si bien con estas madidas las alzas de los
precios se modararon en abril y mayo, la infla-
cidn se acelerdé nuevamente en junio. Las
autoridades enfrentaron asl una situaciéndifi-
cil, pues los desequilibrios fiscal y externo
hacian necesario efectuar ajustes en eltipo de
cambio y en las tarifas. en circunstancias en
qus los macanismos de propagacidn inflacio-
naria parecian haber vuelto a funcionar con
intensidad y el precio real de la carne axperi-
mentaba un slza estacional. Agl, en julio, el
incremento del indics de precios al consumi-
dor alcanzé un valor de dos digitos por primara
vez en dos alios. (Véase el grifico 4.)



El racrudecimiento de la inflacidn se acentud
an (03 meses siguientes. Pese a que se inta-
rrumpid ol aumento del precio de la carne, los
esfuerzog por aumentar las tarifas piblicas v
el tipo de cambio causaron intensas presiones
de costos y nuevas sizas de los precios. Se
generd asi una sensacidn de desborde infla-
cionario, que se vid agravada on cierta medida
por la incertidumbra asocisda a lag sleccionss
sfectuadas a principios de septiembre. Ello,
unido 2 las expeciativas de un nuevo congela-
miento, provocé remarcaciones preventivas
de pracios. Al mismo tiempo, las autoridades
acsleraron fusrtomente el ritmo de la devalua-
¢ién del austral y el aumento de las tarifas
piblicas. De aste modo, en octubre ef alza de
los pracios al consumidor fue de casi 20% y el
incremento de los precios mayoristas superd
ol 30%.

En estas circunstancias, el gobierne anuncié
en octubre un conjunto de medidas para redu-
cir la inflacién y el desequilibrio del sactor
externo. Estas incluyeron un reajuste inicial
de 12% de los salarios y de 15% de las tarifas
publicas y la ulterior congelacién de aquellosy
éstas por un plazo de noventa dias; una fuerte
devaluacién del austral ¥ ol desdoblamiento
del mercado cambiario, con la liberalizecion
det segmento correspondiente a las operacio-
nas financieras; una reforma impositiva conla
cual se pretende elevar los ingresos fiscales
an ol equivalente a 4% del producto interno
bruto mediante ol establecimiento de impues-
tos adicionales de 5% sobre las importaciones
y de 45% sobre los cigarrillos, de la elevacion
de los tributos sobre los bienesinmusbles v los
ingresos y de un fuerte reajuste de log precios
de |8 gasoling; yla eliminacion de los intereses
regulados a fin de reducir los subsidios otorga-
dos por ol Banco Central.

A raliz del repunte de la inflacion y del estanca-
miento de la produccién indugtrial, el salario
real en la actividad manufacturera disminuyd
més de 8%.

En 1987 se invirtid también la tendencia des-
cendente que an el afio anterior habla mos-
trado el proceso inflacionario en el Perd. En
efecto, tras disminuir desde casi 160% en
1985 a poco més de 60% en 1986, Ia variacion
anual del indice de precios al consumider vol-
vi6 a sobrepasar &l 100% a fines de 1987.

La aceleracidn sistemética del proceso infla-
cionario reflejé principalmente los efectos de
Ia nueva y considerable expansién de Ia
demanda interna inducida por el creciente
déficit fiscal, el répido aumento de Ia oferta
monetaria y la elevacién de los salarios. En
estas circunstancias, los controles oficiales de
preciogs fueron perdiendo sfectividad, espe-
cialmente en las cada vez més numercsas
ramag industriales que enfreniaban dificulta-
des para incrementar su produccitn a raiz del
progresivo agotamiento de sus mérgenes de
capacidad subutilizada. Las alzas de fos pre-
cios se vieron estimuladas asimismo por los
reajustes de las remuneraciones; por la eleva-
cidn del tipo de cambio medio inducida por las
minidevaluaciones efectuadas en ef primer
semestre, |a devaluacidn de 25% decretadaen
saptiembre y por la transferencia gradual de
cierias exportaciones & importaciones a los
segmentos del mercado cambiario en que las
paridades eran més alias; por los sumentos
del impuesto selectivo al consumo y de las
sobretasas arancelarias aplicables a ciertas
importaciones, y por ol resurgimiento de las

sxpectativas inflacionarias de log agentes
acondémicos.

Pese al aumento de la inflacién v gracias al
crecimiento de la actividad econdmica y a la
mayor frecuencia y magnitud de los reajusies
de (os sueidos y satarios, el poder adquisitivo
de éstos on ol sector privado de Lima 58 elevd
casi 7%, tras haber crecido cerca de 27% el
afio anterior. No obstante, y a causa de sus
enormes bajas en el trienip 1983-1985, 8l fue
todavia 20% menos que a comienzos del dece-
nio. (Véase otra vez ¢l cuadro 6.)

En 1987 la infacion alcanzd un méximo histd-
rico en' México. Pese a la intencién de lasauto-
ridedes de reducirla del 106% registrado en
1988 a 80% en 1987, la tasa anual de
aumento de los precios al consumidor se elevd
continua y rdpidamente, sobrepasando el
140% en noviembre. (V8ase el gréfico 5.)

En esta aceleracién del proceso inflacionario
influyeron tanto la activa politica de precios y
tarifas aplicada por motivos prasupuestarios
on ol sector pdblico —que se tradujo en una
fuerte elevacidn de los pracios de los bisnes y
servicios suministrados por éste v, on particu-
lar, #n &l de la gesolina-- como los efectos
rezagados de Ja politica cambiaria —que hasta
marzo devalud e peso a un ritmo més répido
que el de la inflacién, con los consiguientes
efoctos sobre los precios de los bienes comer-
ciables internacionaimente. Al aumento de la
inflacion corntribuyd también las alzas de las
remunersciones Nominales —que se reajusta-
ron con mayor frecusncis que en afos
anteriores— y ol reforzamiento de las expecta-
tivas inflacionarias —--que se acrecentaron en
particular luego del colapso del mercado bur-
satil en octubre y de la fuernte devaluacién del
peso on ol mercado parslelo en noviembre.

Como resultado de la aceleracién de ia infla-
cibn y a pesar de que ¢l salario minimo se
reajusté con mayor frecuencia que en aflos
anteriores, el poder adquisitivo de éste expari-
mentd una nueva y considerable baja, acumu-
lando un deterioro de 44% an lo corrido del
decanio.

En estas circunstancias, ol gohierno inicid a
meadiados de diciembre un nuevo programa de
estabilizacion oriantado a controlar of des-
borde inflacionario mediante un “Pacto de
solidaridad econémica’ con obreros, campesi-
nos y empresarios. €l plan incluyé la elevacion
del tipo de cambio en &l mercado controlado de
1 800 a 2 200 pesos por dblar, un reajuste de
15% en los salarios, medidas de liberalizacién
del comercio exterior, Ia reduccidn del arancel
miéximo de las importaciones de 40% 2 20% y
alzas considerables en los precios y tarifas de
los bienes y sesvicios producidos por las
empresas estatales a fin de raducir el déficit
del sector piblico. Asl, log precios de Ia gaso-
lina, los combustibles, ¢l gas licuado v 1a elec-
tricidad se elevaron en 85%, los del aztcar y
fertilizanmtes subieron alrededor de 80% vy el
transporte aéreo y los ferrocarriles en cercade
20%. Junto con decretar estas alzas, el
gobierno dispuso la congelacién de los precios
en enero y febraro y anuncié que los salarios
se slevarian nusvamente en 20% en enero y
que a partir de marzo eltos se reajustarian
mensualmente.

Aunque mucho menor que an los paises ya
mencionados, la inflacitn alcanzd una intensi-
dad desusada en Venezuels. De hecho, Ia
variacién de 36% exparimentada por los pre-
cios al consumidor an los doce masas termina-

dos en noviembre no sdlo triplicd la registrada
en 1986 sino que fue la més alia registredaen
la historie del pats.

€1 sdbito sumento de la inflacién obedecit en
gran medida a la maxidevaluacién del bolivar
decretada en diciembre de 1988 y que signi-
fic un alza de 93% del tipo de cambio oficial.
Como consecuencia de #lla y debido a los
reajustes de los precios de bienes esenciales
como los alimentos, el transporte y Ia electrici-
dad y al efecto alcists provocado por la supre-
ién del tipo de cambio preferencial con que se
imporiabsn hasta entonces varios insumos
bésicos y ciertos bienes de consume, la infle-
cién se acelerd progresivamente, hasta alcan-
zar aumentos de més de 4% en los precios 8l
consumidor en los meses de mayo, junio y
julio,

A fin de detener esta tendancia, yluego de un
falkido intento de congelar los precios, se asta-
blecid on saptiembre un sistema de control de
éstos, que consider) trea grupos de productos,
E primero esté congtituido por 43 bienes defi-
nidos como “esencisles’’, cuyos precios estdn
estrictamente controlados y sélo pueden ser
aumentados mediante la autorizacién de una
comigidn tripartita integrada por representan-
tes del gabierno, los empresarios y los sindica-
tos. El sagundo incluye buena parte de los
insumos y bienes de consumo, cuyos precios
s86lo pueden ser alzados con autorizacidn del
Ministerio de Hacienda y sismpre que el
reajuste correspondiente haya sido solicitado
con por lo menos 60 dias de anticipacién. Por
ditimo, los precios de los demés bienes sujetos
a comrol pueden ser fijados “libremente™,
pero su modificacion requiere un aviso previo
de por lo menos 30 dias,

Comao resulitado de estas maedidas y de la apli-
caciin a partir de mayo de una politice mons-
taria muy restrictiva, las variaciones
mensuales de Jos precios disminuyeron a par-
tir de agosto. Con todo, elias continusron
gsiendo superiores a ias registradas en los
mases correspondientes del afio anterior v,
por ende, ¢l ritmo anual de Ia inflacién conti-
nué sumentando —aungue en forma menos
pronunciada— en el Oimo custrimestre del
afio. {Véase of grifico 8.)

En 1987 se acentué en forma moderada el
ritmo de crecimiento de los precios al consu-
midor en Ecuador y Colombia, paises en los
cualos la evolucién del proceso inflacionario
habia sido similar en los dos aflos anteriores.
{Véase otra vez ol gréfico 8.}

En Ecuador, 8l aumento de la inflacién desde
27% an 1960 a casi 31% a fines de 1907, 3e
debié principsimente a los efectos da los sis-
mos que asolaron |a regidn nororiental del pais
8 comienzos de marzo. Como consecuenciade
ollos y de las inundaciones y heladas que afec-
taron 8 otras z20nas del pais se contrajo I
oferta de ciertog alimentos, con s consi-
guiente slevacién de sus precios. Ademis,
para compenasr la pérdida de recursos sufrida
por sl sector pliblico a raiz de lsinterrupcién de
iss exportaciones petroleras, las autoridades
elovaron en BO% el precio de la gasolina y
reajustaron las tarifas del transporte pdblico.
El cese temporal de las ventas sxternas de
hidrocarburos contribuyd asimismeo a elevar el
tipo de cambio, con K cual se elevaron los
preciog internos de los bienes comerciables
imernacionaiments. Los sfectos inflaciona-
riog de estos cambios fusron neutralizados en
parte por 18 restrictiva politica de remunera-
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ciones aplicada —que condujo a una merma
real de 5% de lag remuneraciones minimas—y
por el control ejercido por las autoridades
sobre la emigibn,

La inflacidn se incrementd tambidn ligera-
mente —de 21% a 25%— on Colombia. En elic
influyd de manera decisiva ia evolucién mucho
méas desfavorable que tuvieron en 1987 los
precios de los productos agropecuarios. Estos
—aque a mediados del afio anterior habian dis-
minuido en términos absolutos como resul-
tado tanto del aumento de las cosechas como
del congiderable contrabando de productos
agropecuarios desde Venezusla— subieron
fuertemente on al primear semestre de 1987 a
raiz de la merma de Ia produccién agricola
provocada por la escasez de lluvias en los pri-
meros cuatro masas del aflo. Principalmente
por esta causa el ritmo anual de la inflacién
subié répidamente hasta julio. Empero, él
cedid gradualmente con posterioridad, al nor-
malizarse ol abastecimiento de producios
agropecuarios y también como consecuencia
de la menor velocidad con que las autoridades
elevaron el tipo de cambio.

Debido & 1a leve aceleracién del proceso infla-
cionario, el salario minimo —que $& reajusta
anualmente conforme a la inflacién del afo
anterior— exparimentd una ligera baja en tér-
minos reales. Este efecto fue neutralizado, en
cambio, en ef sector industrial por el répido
crecimiento de la produccidn y el empleoy, en
consecuencia, las remuneraciones reales
medias se incrementaron alge méds de 1%.
{Véanse Jos cuadros 6y 7.)

En 1987 se interrumpié la sostenida tendencia
descendente que venia mostrando la inflacién
tanto en Chile como en Replblica Dominicana
desde mediados de 1985.

En Chile, el ritmo anual de aumento de los
precios al consumidor, luego de disminuir 8
menos de 17% en enero, subid persistente-
mente con posterioridad y borded el 23% en
noviembre. En esta acentuacién del proceso
inflacionario influyé, especialmente a comien-
z0s del afo, et marcado incremento del gasto
interno provecade por la expansidn excesiva
de los medios de pago en los meses finales de
1986. Las presiones alcistas provenientes del
fuene crecimionto de la demanda fueron
reforzadas por ks efectos de la recuperaciin
del precio internacional del petrdleo y por 1a
baja en el suministro de productos agricolas
causada por los temporales e inundaciones
que afectaron a la zonacentral del pais enjulio
y agosto. Debido a estas factores y al rezago
con que narmalmanta producen sus efectos
los cambios en ias variables monetarias, o
ritmo de la inflacidén continud elevindose en
forma gradual, pese a la politica monetaria
restrictiva que las autoridades econdmicas
empezaron a aplicar a partir de abril, al mejo-
ramiento de la situacién fiscal, a ia estabilidad
casi total de las remuneraciones reales
medias y a la marcada baja que por quinto afio
consecutivo experimentd el valor real de los
salarios minimos.

El quiebre da la trayecioria declinante, que
venla mostrando la inflacién fue mas pronun-
ciado en Republica Dominicana, pals snquela
variacin anual de los precios al consumidor,
que antre marzo de 1985 y enerc de 1987
habia disminuido desde 48% a menos de 5%,
subid en los mesas siguientes y oscilé entorno
3 19% en el tercer trimestre. Una de las causas
principales de la aceleracidén del procesainfia-
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cionario fue el impacto rezagado del fuerte
cracimianto de la oferta monetaria a fines del
afto anterior. A los efectos alcisias de ésta se
afadieron jos provocados por la enorme
gxpansién de Ia construccién, pof et aumento
de la cotizacidn internacional del patrélecy por
&l encarecimiento de las importaciones provo-
cado por los controles cambiarios establecidos
a mediados de allo ¥ por la elevacién de los
tipos de cambio,

Entre l0s siste paisas en que la inflacién se
redujo en 1987, el logro més natable ocurrid
en Bolivia, donde los precios aumeniaron ape-
nas 10% en los doce meses terminados en
noviembre, en contraste con tasas anuales de
66% a fines de 1986 y de més de 23 000% en
septiembre de 1985. (Véase el gréfico 4.} Al
igual que en &l afio anterior, en este avance
influyeron en forma decisiva la austeridad con
que se manejé la politica fiscal y la estabilidad
que se logré mantener en el mercado cambia-
rio. De becho, durante ol primer semestre de
1987 las cuenias del gobierno cerraron con
superdvit. Este resultado se obtuvo gracias al
estricio control del gasto piblico y a la mayor
recaudacién obtenida gracias a la entrada en
vigencia de la reforma tributaria aprobada el
afio anterior —que incluys |a aplicacién de un
impuesto al valor agregado— y a los efectos
favorables que sobre el valor resl de los
impuestos cobradas tuvo la propia desacelera-
cién del proceso inflacionario. El equilibrio
alcanzado en el 4mbito fiscal liberd al Banco
Cantral de 1a necesidad de financiar e} déficit
del gobierno y restablecid la autonomia de Ia
politica monetaria. Las autoridades pudieron
reducir asi drasticamente los ritmos de creci-
miento de la emisién y de la oferta monetaria,
hasta el punto que duranie el primer semestre
dstas crecieron apenas 4% y 7%, respectiva-
mente. Ello contribuyd, 8 su vez, a preservarla
astabilidad del tipo de cambio tanto en el mer-
cado oficial como en el paralelo, con e consi-
guiente debilitamiento de las expectativas
inflacionarias,

La inflacién disminuyb también por segundo
afio consecutivo en el Uruguay. Sin embargo,
debido al cardcter muy gradual de este des-
censo, Ia inflacién hacia fines de 1987 fue aun
de 60%. (Véase el grifico 6.) En cambio, en E
Salvador y, sobre todo, en Guatemala —paises
en que histéricamente las variacicnes de los
precios estuvieron entre las mas bajas de la
region, pero que tanto en 1985 como en 1986
hablan experimeniado procesos inflacionarios
desusadamente altos— !a inflacion disminuyéd
en forma marcada. A su vez, en Jamaica el
ritmo del proceso inflacionario decling por ter-
cer afio consacutivo, con ko cual la variacién
anusl ds los precios al consumidor no alcanzd
» 6% en agosto. {Véase el grafico 7.} Por
altimo, la inflacién continud siendo muy baja
en Barbados, Honduras y Panamé, paises en
que tradicionalmante los aumentos de los pre-
cios internos han variado en armonia con Ias
oscilaciones de la inflacidn internacional y, en
especial, con ia de Estados Unidos. (Véase olra
vez el cuadro 5.)

3. €l sector axterno

8} Ef comercio exterior y ia relecidén de pre-
cios del intercambio

Tras sus abruptas bajas en los dos afios ante-
riores, el valor de las axportaciones de bienes
se elevd 13%, como resultado de un alza de

casi 7% en su valor unitario y una expansidn
de 5% en el volumen exportado. (Véase el
cuadro 8.)

Al aumento de las exportaciones contribuye-
ron en especial las mayores ventas externas
de México —que se& elevaron 31% impulsadas
por la recuperacién del precio internacional
del pairélea y el intenso crecimiento que por
segundo afio consecutivo tuvieron las exporta-
ciones de manufacturas; de Chile —que
aumeniaron 20% debido a la vigorosa expan-
sidn de las ventas de bienes industriales y al
alza da Ia cotizacion del cobre; de Venezuela
—que se incrementaron 19% gracias al
asumento del precio dal petrdleo y no obstante
In reduccion de 8% en & volumen exportade;
de Brasil —que se expandieron 16% pese ala
baja dei precio del calé y se recuperaronaside
sus fuenes mermas en los dos afios anterio-
res; y de Paraguay —que crecieron vigorosa-
mente como resultado tanto del aumento del
volumen exportado como del repunte del pre-
cio medio del algoddén y la soya.

Et valor de las exportaciones se redujo, en
cambio, por segundo afio sucesivo en Argen-
tina y Ecuador, bajd por tercer allo consacutivo
en Bolivia y cayb en la mayorfa de los paises
exporiadores de café.

El aumento de las exportaciones fue acompa-
fiado por un alza de casi 10% del valor de las
importaciones, con lo cual éstas continuaron
recuperdndose de la enorme caida de méas de
40% que experimentaron én el bienio 1982-
1983.

La expansién de fasimportaciones fue ademds
bastante generalizada. De hecho, su volumen
se redujo sblo en El Salvador, Haitl, Honduras

.y Nicaragua y Gnicamente en este litimo pais

dicha merma fue considerable (-22%). En cam-
bio, el volumen de las importaciones crecid
10% o mas en nueve paises y en tres de éstos
—Ecuador, Chile y Paraguay— el incremento
real de las compras externas sobrepasé el
20%. (Véase el cuadro 9.) No obstante, en
todos los palses de América del Sur, con las
solas excepciones de Bolivia, Ecuador, Para-
guay y Pery, el quintum de las importaciones
continud siendo inferior al registrado antes de
la crisis.

Gracias al alza algo mayor del valor unitario de
las exportaciones que del de las importacio-
nes, [a relacion de precios del intercambio se
incrementd) ligeramente, Juego de haber dis-
minuido en log dos afos anteriores. Sin
embargo, el deterioro acumulado en lo trans-
currido del decenio fue adn considersble
{-14%). Por otra parte, la mejorfa de los térmi-
nes del intercambséo se concantrd casi exclusi-
vamente en lot palses exportadores de
peirdleo, que se beneficiaron con la recupera-
<ién de sirededor de 30% que tuvo el precio
internacional de aste producto. En la casitota-
lidad de las demds economias de Ia regién, y
en especial en los paises exportadores de café,
la relacién de precios del intercambio se dete-
rior6, por el contrario, fuertemente. (Véase &
cuadre 10.) A esta tendencia s6lo escaparon
Chile —donde las alzas de los precios del
cobra, harina de pescado, celulosa y otras
exportaciones compensaron los ofecros del
aumento de los precios del petrdleo v de las
manufacturas provenientes de Europa y

Japén; Paraguay —gracias a la fuerte recupe-
racidn que tuve 8l precio internacional del
algodén— y Argentina —pals que se autoa-
bastece de petréleo y donde las alzas en las
cotizaciones internacionales de Is carne, las



lanas y las oleaginosas mas que compensaron
las bajas de (os precios de los cereales. {Véase
¢l cuadro 11}

Como resultado del alza de los términos del
intercambio y del mayor volumen de las expor-
taciones, el poder de compra de éstas se elevé
7%, recuperdndose asi parcialmente de su
baja en el afio anterior. Sin embargo, el poder
adquisitivo de las exportaciones evolucionéen
forma claramente favorable sélo en Paraguay,
México, Chile, Venezuela y Brasil en tanto que
se deterioré marcadamente en El Salvador,
Bolivia, Guatemala, Ecuador y Argentina.
(Véase el cuadro 12)

b} £t belence de bienes

A causa del crecimiento més répido del valor
de las exportaciones que del de las importacio-
nes, en 1987 se interrumpié la trayectoria des-
cendente que venia mostrando el superdvit del
comercio de bienes desde 1984, Este, que en
ese aiflo alcanzé un mdximo histrico de
39 400 millones de délares, pero que en los
dos afios siguientes se redujo a la mitad, subid
a cerca de 23000 millones de ddlares en
1987. {Véase el cuadro 13.)

No obstante, este aumento, lejos de represen-
tar una tendencia generalizada, se originé casi
exclusivamente en las alzas muy considera-
bles que tuvieron el superdvit comercial de
México —que casi se doblé, al pasar de 4 600
millones de délares en 1986 a 8 000 millones
en 1987; de Venezuela —que se elevé de
1 000 millones a cerca de 2 200 millones de
délares; y de Brasil —que se incrementé de
8 300 a 10 800 millones de ddlares.

En los demés paises —con las dnicas excep-
ciones de Chile {cuyo superdvit fus muy gimi-
lar al obtenido en 1988) y de Nicaragua,
Paraguay y Haitl {que lograron reducir sus sal-
dos negativos)— el resultado del intercambic
de bienes tue menos favorable que en el aflo
anterior. El deterioro fue especialmente mar-
cado en Argentina —cuyo excedente comer-
cial disminuyd en més de 1 000 millonas de
dblares y equivalid asl a menos de un tercio del
registrado dos aflos antes; en Ecuador
—donde un déficit de 100 millones de dilares
reemplazd al superdvit de 55C millones
logrado an 1988; en Guatemala —donde ocu-
rrié un vuelco similar— y en Perd, El Salvador,
Panamé y Repiblica Dominicana —paises en
los cuales el déficit comercial se amplid
fuertemente.

En o conjunto de la regidn, el superdvit del
comercio de bienes cubrid en 1987 una frac-
cidn mayor {75%) de los pagos netos de utilida-
dos e intereses que en el alo apterior (B0%), si
bien ésta fue mucho més baja que la de 96%
registrada en 1985,

Debido a ello ¥ a que los pagos netos de servi-
cios disminuyeron, el déficit de la cuema
corrienmte bajé de 14 800 millones de délares
en 1986 a 9000 millones en 1987. Sin
embargo, esta reduccidn derivé casi exclusiva-
mente de los cambios ocurridos en fres paises:
México —que, luego de registrar un déficit de
1 450 millones de délares en 1986, obtuvo un
enorme axcedente de 4 000 millones en 1987;
Brasil —que disminuyé su saldo negativo de
4 000 a 1 500 millonesde délares y Venezuela
—que bajé al suyo de mds de 1 600 mitlones a
menos de 200 millones. En cambio, en todas
los demds paises —excepto Chile, Costa Rica,
Paraguay y Haiti, cuyos déficit se redujeron en

forma moderada— el desequilibrio de Ia
cuenta corriente se acentud. (Véase el
cuadro 14.)

En 1987 subié por segundo afo consecutivoel
ingreso neto de capitales, que habiacafido aun
nivel muy bajo en 1985. Su monto nominal de
algo mias de 14 000 millones de délares equi-
valié, empero, 8 menos de la mitad del que la
regidn recibia antes de iniciarse la ¢risis de la
deuda y en términos reales equivalié a una
fraccién adn mucho menor.

El aumento del financiamiento externo se ori-
gind en parte en el desembolso de los conside-
rables préstamos convenidos con los bancos
privados internacionales por México y Argen-
tina para refinanciar el servicio de su deuda
externa y en parte reflejé los créditos prove-
nientes de entidades financieras piblicas bila-
terales y multilaterales. Pero [a mayor
captacién neta de capitales obedecié también
en algunos paises al retorno de fondos que
residentes nacionales mantenian en el exte-
rior y, sobre todo, al ingreso implicito de capital
contabilizado en el balance de pagos de los
paises que dejaron de pagar efectivamente
intereses al decretar una moratoria en el servi-
cio de su deuda externa,

Como resultado de la ampliacién del financia-
miento externo neto y de |a reduccidén que al
mismo tiempo experimentd el déficit de la
cuenta corriente, se produjo un vuelco impor-
tante en el resultado del balance global de
pagos, ol cual, tras haber cerrado con un saldo
negativo de casi 5 900 millones de dblares en
1986, generd un superdvit de 5 300 millones.
La mayor parte de este cambio se debid al
mejoramiento obsarvado en los resultados del
balance de pagosen México—queincrementt
sus reservas internacionales en airededor de
7 000 millones de délares; Brasil —en que un
superdvit de casi 1 300 millones de ddlares
reemplazd al saldo negativo de mds de 3 600
millones registrado el af\o anterior; Venezuela
—que redujo su déficit de balance de pagos de
3 80C a 1 000 millones de délares— y Chile
—que luego de registrar un saldo negativo de
250 millones de ddlares an af aflo anterior,
obtuve un superédvit de 50 millones en 1987,
Por el contrario, en 1987 se deterioré por
segundo afio consecutivo en forma importante
el resultado del balance de pagos en Argentina
¥ Pery.

Come consecuencia del mayor ingreso de
capitales y do la leve merma de los pagos de
intereses y utilidades, la transferencia de
recursos al exterior disminuyd a 15 700 millo-
nes de ddlares, cifra 28% mds baja que la de
19B6 y equivalenis a algo mésde lamitad de la
registrada en promedio en el trienio 1983-
1985. (Véanse el cuadro 15 v el grafico 9.)

Con todo, la transferencia de recursos al exte-
rior siguié absorbiendo una fraceidn conside-
rable {15%} del valor de las exportaciones de
bienes y servicios y constituyé ademds una
timitacién fundamental para la reanudacion
de un proceso de crecimiento econdmico sos-
tenido. Desde este dngulo, &5 posible que la
reduccién de la transferencia que tuvo lugar
en 1987 —que en parte reflejo los efectos de
las moratorias declaradas por algunos paisesy
de los préstamos. involuntarios otorgados por
Jos bancos en buans medida para evitar que
otros paises adoptaran dicha opcidn— haya
representado un punto de inflexidn en la crisis
del endeudamiento: a saber, uno en que

parace estar cambiando ef poder de negocis-
cidn de la regién ante los bancos, en cuanto en
ésta se ha llegado a considerar que los costos
de la moratoria o del servicio parcial de la
deuda, en Ia medida en que estas decisiones
parmitan alcanzar al menos unminimode cre-
cimiento, son considersblemente més bajos
que los de privilegiar el servicio de la dewds y
procurar crecer luego con las divisas
restantes.

4. Lo deuda externa

a} Tendencias principaies

En 1987 continud por cuarto aflo consecutivo
el lento crecimiento de la deuda externa de
América Latina. En efecto, se estima que a
fines del afio ésta ascendid a casi 410000
millones de délares. Su crecimiento habria
sido asi de algo mas de 4%, tasa muy similar a
la registrada en 1986. (Véase of cuadro 16.)
Sin embargo, como el ritmo de la inflacién en
los palses industtializados fue de aproximada-
mente 3%, la expansién real de la deuda
habsia sido de 1%, en comparacion con 2% en
el aifo anterior. En la practica, empero, el cre-
cimiento efectivo de la deuda fue adn menor.
Ello se debe a que el valor del délar —-moneda
&n que tradicionalmente se mide la deuda
externa— disminuyé fuertemente en relacién
al de las monedas da otros paises acresdores.
Por cierto, |a importancia relativa del abulta-
miento del monto nominal de la deudae produ-
cido por la desvalorizacién de la moneda
estadounidense varié conforme a Ia composi-
cién por monedas de las obligaciones externas
de los palses de la regidn. Uno de los palses
més afectados por este cambio en 1987 fue
Brasil, cuya deuda “subié” en por lo menos
3 000 millones de délares debido al alza enlas
cotizacionas del yen y las principales monedas
auropess con respecto al défar.

Tal como en los tres aliog anteriores, la escasa
expansgion de la deuda reflejd un fenémeano
generalizado. De hecho, ésta sumentd a un
ritmo significativamente superior 8 promedio
$6lo en Ecuador, mientras que wn Vanezuela y
Chile &l endeudamiento axterno sxperimentd
una leve baja absoluta. En Venezuels, donde la
deuda disminuyé por tercer aflo consacutivo,
su baja en 1987 reflejd en parte los efectos de
una polltica deliberada de amortizar graduasl-
mante las obligaciones externas. En Chile, la
contracciin derivé del programa de conwver-
sién de deuds en inversiones y de otras opera-
ciones con pagarés de Is deuds, que snire
junio de 1985 y septiembre de 1987 redujo en
2 300 millones de ddlares Ia deuda con los
bancos comerciales y neutralizé asl casi total-
mante of afacto de [0s nuevos préstamos obte-
nidos de los organismos mulilaterales. La
conversiin de doudas en inversiones también
limité an forma importante &l crecimientc deia
deuda en México, astiméndose que atravésde
este mecanismo el pals logré disminuir en
cerca de 1 000 millones de délares sus ohligs-
cionas externas durante 1987.

En los paises en que la deuda externa crecid en
forma més significative en 1987, dicho incre-
mento cbedecid principalmente & Ia obtencién
de nuevos préstamos o a la scumulacion de
ohligaciones en que incurrieron al atrasarse
en of pago de los interesas, Este dltimo fend-
meno fue de importancia en Bolivia, Brasil,
Ecuador, Perd, Costa Rica, Honduras, Nicara-
gus, Paraguay y Republica Dominicana.



Debido al lento crecimiento de la deuds, al
nivel miés bajo de las tasas internacionales de
interés antre mediados de 1986 y mediadosde
1987 y ala recuperacién del valor de les expor-
taciones de América Latina, los indicadores de
la carga de la deuda axterna para o conjunto
de la regidn mejoraron raspecto a 1988. No
obstante, elios 38 mantuvieron adn en niveles
criticos y en la mayoria de los paises latinoa-
maricanos el servicio de la deuds continud
representando la principal restriccidn & la
reanudacién del crecimianto acondmico.

Como el ritmo da crecimiento del valor de las
axportaciones wiplict al de ls deuda, el cosfi-
ciente rogional deuda/axportaciones dismi-
nuy$ de 416% en 1986 a 387% en 1987. La
merma fue bastante mis marcadas en los pal-
ses exportadores de petrSlec (de 422% a
370%) que en las restantes economlias de la
regién (do 412% a 400%). No cbstante, los
coeficientes para ambas agrupaciones siguie-
ron siendo significativamente superiores a los
muy alios registrados durante 1982-1986 y
fueron alrededor de 50% mayores que ks que
eran habituales antes de desencadenarse la
crisis de |a deude. (Vdase ol cuadro 18.)

Por otra parts, |a reduccidn del cosficisnte
deuda/exporiaciones no constituyd un fend-
meno genarglizado. Asl, la disminucidn del
coeficiante global para los paises exporiadores
de petrbieo se debié exclusivamente a la fuerta
baja que dste experimanté en Venazuela v,
sobre todo, an México, mientras que  coefi-
ciente siguié subiendo, por el contrario, en
Bolivia, Ecuador y Perii. A su vez, entre los
palses no exportadores de petréleo, la leve
baja de la relacidn deuds/exportaciones
reflejé principalmente su disminucién en Bra-
sil, CostaRica, Chile, Haitl y Repliblica Domini-
cana. En cambio, dicha relacién subié en
Uruguay y en ls mayoria de los paises de Amé-
rice Central y alcanaé niveles excepcional-
mente altos en Argentina (712%) y Nicaragua
(1 968%}.

En 1987 mejord también en forma significa-
tiva la relacién entre intereses y exportacio-
nes, que constituye otro indicador principal de
la carga de la deuda. En el conjunto de la
regidn dicho coeficiente bajd de 36% en 1986
a 30% en 1987. (Véase ¢l cuadro 17.) La baja
fue méis marcada en los paises exportadores
de petrileo (de 35% a 25%) que on |as demds
aconomias de la regidn {(36% a 33%). Si bien
estos coeficientes fueron los més bajos obser-
vados desde el inicio de la crisis de |a deuda,
etlos todavia casi duplicaron los registrados en
1978-1979. (Véase el grifico 11.}) Por otra
parte, la reversién de Ia tendencia descen-
dente que hasta comienzos de 1987 mostra-
ron las tasas internacionies de interés,
implica que on 1988 aumentarian los pagos de
intereses, con lo cual el coeficiente intere-
ses/exportaciones tenderia & subir. (Véase el
gréfico 10.)

Entre los paises petroleros, Ia relacién entre
los intereses y |83 exponacionas sxperimentd
una marcada baja en México (de 38% a 28%),
Venezuela (de 33% a 26%) y Pard (de 27% a
22%). Entre los palses no exportadores de
petréieo, las disminuciones més importanies
ocurrieron en Chile {de 39% a 27%), Brasil
{41% a 34%} v Paraguay (de 19% a 15%). El
(nico saumentonotorio del cosficiente fue el de
Colombia (de 20% a 25%) en tanto que antre
los palses que efectivamente pagaron losinte-
reses de su deuda, 8l coeficiente de Argsntina
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{56%) siguid superando holgadasmente el pro-
medic regional.

b) El proceso de rensgociacidn de in deuds

Mientras que los problemas y las negociacio-
nes de México con sus atreedores constituye-
ron ol centro de Ia atencién en materia de la
deude externa en 19836, ha sido Brasil el que
ha concitado Ia atencién en lo que va corrido
de 1987. Aliniciarse ef afio, Brasil vio acogidas
sus demandas ante ¢l Club de Parisen ordena
permitirsele renegociar ls deuda sin tener que
suscribir un acuerdo previe con el FME pars un
programa de ajuste. En efecto, en enero los
gobiernas acreedores acordaron aliviar las
condiciones de reembolso de 3 300 millones
de dblares en pagos en mora, de los cusles
2 500 miltones correspondian a capital y 780
millongs a intereses. Estos atrasos se hablan
acumulado en 1985 y 1986 por concepto de
deudas de gobierno & gobierno, ascendentes a
9 000 millones de délares. Se extendieron los
plazos de vencimiento tanto de esta deuda
como de los 840 miltones de délares en pagos
que deblan efectuarse durante el primer
semestre de 1987. Las nuevas condiciones
establecieron un periodo de reembolso de
ocho afios y cinco aflos de gracia,

Sin embargo, la importancia del nuevo
acuerdo con el Club de Paris consistié més en
sentar un precedante que an proporcionar un
alivio apreciable en materia de servicio, toda
vez que la dauda oficial bilateral norepresenta
ni siquiera 10% de los 117 000 millones de
dblares que constituyen las cbligaciones del
Brasil con el exterior. El gruaso de esa deuda
—unos 80 000 millones de délares— se man-
tiene con bancos privados y a partic del
segundo semastre de 1388 Ia capacidad del
Brasil pars sarvir dichas obligaciones empezé
a erosionarse répidamente. En efecto, el
anorme superdvit comercial mansual del pais,
qué estaba financiando todos los pagos de
intereses, 38 fus contrayendo hasta transfor-
marse en un déficit en el Gltimo rimestre de
ese aflo. Esto, unido 2 la susencia de nvevos
préstamos por parte de los bancos, significs
qué los pagos ds interases fueran efectuados
principaimente a través del uso de Ins reservas
internacionales. Asl, en fabrero de 1987 las
resarvas an efectivo del Banco Central habsian
caido a 3 300 millones de délares, monto aqui-
valente apenas a 3 meses de las necesidades
de importaciones.

El panorama se complicd ain més por el hecho
de que los bancos privados se mostraban ceda
vez mis renuentes a la concesién de nuevos
préstamos forzosos. Asi, México habla venido
experimentando grandes dificultades para
consaguir la participacién de todos los bancos
acreedores en un préstamo global ascendente
a 7 700 millones de dblares que habia sido
acordado en principio a3 mediados del afto
anterior. Asimismo, los bancos y los gobiernos
de sus respactivos paises proyactaban ja ima-
gen de que el innovador pequete finsnciero
pera Médxico en 1986 —en ol cual por la pri-
mera vez se formuld el financiamiento en
torno de una tase meta de crecimienta econd-
mico de 3%— habia sido un “caso aspecial”, y
que los demis prestaterios no debian conside-
rarlo un precedente. Todo esto, sumado a s
posicién de Brasit de prescindir del FM, indi-
caba la imposibilidad de concertar un acuerdo
répido de reprogramacién con los bancos que
detuviera la pérdida de reservas internaciona-
ias del pais. En astas circunstanciag, o finesde

febrero de 1987 Brasil suspendid temporal y
unilateralmente el servicio de la deuds de
mediano y largo plazo con sus acreedores
privados.

La moratoria pasé 8 ser asi la principal herra-
misnte de negociscién pars superar la inercia
creciente del sistema bancario internacional
en lo tocante a la blsqueda de un alivio parala
deuda del Tercer Mundo. Brasil procurd por
osta via forzar la firma de un acuerdo de repro-
gramacidn que incluyera suficiente financia-
miento adicional para apoyar las metas de
cracimiento del pals y evitar el agotamiento de
las reservas imernacionales. Con todo, la
estrategia brasilefia fue mds conciliatoria que
confromacional: las autoridades desmintisron
an forma categdrica que les animara el propd-
sito de crear un club de dewudores. Asl, en vez
de pedic una reunién del Consenso de Carta-
gana, Brasil expresd el deseo de iniciar nego-
cisciones con los bancos privados para
reascalonar las dewdas. Mas adn, salvo una
cierta ambivalencia en relacién a laingerencia
directa del FMI sn su aconomia, los objetivos
iniciales del gobierno se encuadraban dentro
del marco convencional de la Iniciativa Baker:
uné renegociacidn de varios allos, con un mar-
gen comercial bajo y créditos adicionales para
refinanciar parte del peso de los interases
sobre la deuda externa. A mediados de 1987
las autoridades brasilefias estaban conside-
rando la necesided de nuevos préstamos por
alrededor de 8 mil millones de dblares, de los
cuales 4 mil milones serian aportadas por la
hanca privada.

La declaracién de moratoria del Brasil, junto
CON UNG previa suspension unilateral de pagos
on el Ecuador en enero debido a la caida de los
ingresos petroleros, pusio en marché una inte-
resante reaccién en cadena, La consecuencia
més inmadiata fue que se quebré la creciente
inercie en las negociaciones de la deuda. En
efecto, varios paises latinoamericanos hablan
estado tratando de obtener de los bancos con-
cesiones semajantes 3 las contempladas en el
paquete acordade pars México en 1988, Sin
embargo, las negociaciones se habian parali-
zado porque los bancos privados se resistian
tenazmante & generslizar las condicionas de
aquelle reprogramacion. Al menos uno de los
principales bancos estadounidenses habla
declarade piblicamente que se oponia a olor-
gar més concesiones @& los deudores. Sin
embargo, esta situacidn experimenté un
vuelco ante la declaracién e moratoria del
Brasil. Procurando minimizar la difusion del
posible sfecto de demostracién, los bancos
renuncieron a la mayoria de sus objecionas
fremte & las exigencias de los vecinos del Brasil
y tirmaron nuevos acuerdos de reprograma-
<idn con varios paises de América Latine y
otras regiones. Ello, a su vez, contribuyd &
dafinir mejor la cuarta ronda de reprograma-
cibn, que habla comenzado con el financia-
miento global otorgado & México en 1986,
(Véase el cusdro 19.)

Las negociaciones de Argentina con los ban-
cos se habian paralizado, debido enire otras
cosas, 8 la insistencia de sus sutoridades por
obtener un margen similar al de Méxicoy prés-
tamos forzosos para sustentar |a tasa de creci-
miento proyectads para 1987 (4%). Las
negociaciones se volvieron tensas a principios
de 1997 ante la insinuacién de las autoridades
de gue podrian sequir la politica brasilefia y
suspender los pagos i los bancos no se mos-
traban més asequibles. El acuerdo a que, se



llegé finalmente en abwil fue, por cierto, similar
en muchos aspecios al paquete mexicano. Se
reprogramé el saido total de la deuds de
mediano y largo plazo con s banca internacio-
nal {29 500 millones ds délares) y se otorgaron
nuevos fondos por cerca de 2 000 mitlones de
dblares (500 millones de los cusles estén vin.
culados &l cofinanciamiento del Banco Mun-
dial} para sustentar la tasa de crecimiento

proyectada por el gobierno. El recargo prome-
dio de 0.81% sobre 8 1asa LIBOR fue idénticoal
otorgado a México, en tanto que & periodo
ponderado ds amortizacién del paguete fue ds
18 affos. No se cobraron comisiones fijas por
los vencimisnios reprogramados ni por los
nuevos fondos, Sin embargo, para superar las
domoras que experimentd México con res-
pecto a la adhesién de la banca 8l acuerdo
global de financiamiento, se ofrecié a los
acreedores privados und comision espacial de
0.38% si suscriblan oportunamente &l nuevo
préstamo no voluntario. En conjunto, las con-
diciones del acuerdo con Argentina represen-
taron un ablandamiento significativo de las
convenidas en la tercers ronds. (Vésse el

cuadro 20.)

Hubo varios otros aspectos interesantes en el
acuerda argentino, siendo ol méas notable Ja
creacién de los bonos de salida (exit bonds)
para los bancos pequefos, que se han mos-
trado renuentas al otorgamiento de nuevos
fondos. En efecto, a estas instituciones se les
ofrecié como alternativa la compra de bonos
del gobierno argentino, con un vencimiento a
25 afios y una tasa de interéds de 3%, inferior a
la dol mercado. Este arreglo configuré una
innovacién importante porque adepté una
realidad del mercado craditicio privado —el
hecho que los bancos méds paquefios desean
marginarse de las précticas de
reprogramacién— y favorecid un contexto més
fluido para llegar a un acuerdo de reestructu-
racién. Desafortunadamente, s6lo unas pocas
instituciones financieras suscribieron al
nuevo instrumento financiero, colocando en
tela de juicio sl alcance de esté tipo de
innovacion.

Tambidn Chile habia venido experimentando
dificultades an sus negociacionas concarmien-
tes a la modificacién det plazo de pago da los
inmereses (retiming). Uno de los principales
bancos del Comité se opuso an forma inflexi-
ble a esta férmula para financiar ol programa
acondmico de Chile, paralizando con ello un
acuerdo de reprogramacidn definitive. Sin
embargo, pocos dias antes de que Brasil se
declarara en mora, los bancos descartaron
subitamante su objecién a la cléusula de la
modificacién del plazo de pago de los intereses
y en febrero se liegd a un acuerdoen principio.

€1 programa chileno contemplé la reprograma-
cién de algo més de 12 J00 millones de déla-
res de pagos del sector piblico vy privado que
vencen durante 1988-1991, El recargo medio
de 1% y ef periodo de 15 aflos de plazo signifi-
ceron un alivio respecto del ascendente a
1.42% y a los 12 afies que habla consyltado la
tercera ronda, Lo mismo que en ésta, no se
cobraron comisiones fijas sobre los venci-
mientos reestructurados. Por ciarto, la nove-
dad del acuerdo chilene es que i
financiamiento no provendrd de préstamos
involuntarios, sino de la modificacién de la
periodicidad del pago de los intereses, que a
partis de 1988 pasard de una base semestral a
una anual. 50 astimd en ol momento que asta
modificacidn permitiria ahorrar 38 afto unos

450 millones de dblares, En parte debido a que
los bancos no tuvieron que proporcionar Nue-
vos créditos netos, el acuerdo definitivo fue
suscrito con mucha rapidez y se logrd ia parti-
cipacién da todos los bancos acresdores.

" Venezuela, por su parte, habia venido encon-

trando fuerte oposicidn a su propuesta de
enmendar el acuerdo suscrito con los bancos
en febrero de 1986 (como parte de la tercera
ronda de negociaciones), a fin de que se le
otorgara un trato més semejante al que se
habia concedido poco antes a México. Esa
resistencia ¢edié cuando Brasil declaré ia
moratoria, anuncidndose poco despudsiasus-
cripcién del respectivo acuerdo. En virtud de
éste, ol recargo sobre los vencimientos repro-
gramados en 1986 disminuyé de 1.13% a
0.88% sobre la tasa LIBOR. El periodo de amor-
tizacién se ha extendido de 12 a 14 afics, pos-
torgdndose pagos por alrededor de 6 000
millonas de dblares, que debian efectuarse
durants 1987-1989; asl, en 1987 la amortize-
cibn sdlo tue de 250 millones de délares, en
vez de los 1000 millones previstos en ol
acuerdo de 1986,

La estrategia de los bancos de responder & la
moratoria brasilefia con una serie de nuevos
acuerdos de reprogramacién en otros paises
deudores eva pravisible; representd un tipo de
“control del dafio” para minimizar los efectos
de demostracién de la politica brasilefia. Tam-
bién sirvibé para sislar parcialmente a |as auto-
ridades econdmicas brasilefias, quienes
enfrentaban serias dificuitades con los proble-
mas internos relacionados con el mansjo del
“Plan Cruzado".

Menos predecible, sin embargo, fue la estrate-
gia adoptada por la comunidad bancaria para
enfrentar la moratoria brasilefia, Enlas rondas
previas, & incluso hasta en el acuerdo finan-
ciero mexicano de 1988, la posicién negocia-
dora més dura de un deudor importante habia
sacudido con frecuencia ol sistema bancario
internacional dando origen & nuavss iniciati-
vas (@ menudo de cardcter muliilateral) para
impedir que los deudores incurrieran en
incumplimiento en sus pagos. Sin embargo,
en easta ocasién los bancos actuaron en forma
més activa. En vez de tratar da mantener al
deudor conflictivo al dia en gl pago de intere-
ses, modianie un acuerdo para refinanciar
€508 pagos con nugves préstamos, los bancos
principales estadounidenses adoptaron pron-
tamente medidas para reclasificar los créditos
bragilefios como no redituables, aunque toda-
via les quedaban 90 dias para que una accién
de esa indole —que disminuye sus
panancias— tuviera fuerza legal. La decigion
de los acreedores fue dramética porque Brasil
—e&l mayor deudor de la regién— representa
hasta un quinto de las ganancias anuales de
algunos grandas bancos astadounidenses. La
nusva actitud de los bancos se reforzé en
mayo, cuando el banco més grande de los
Estados Unidos decidié elevar sus reservas sn
3000 millones de dblares, es decir, 150%,
para cubrir eventusles pérdidas por présta-
mos. Esta accién fue imitada por otros bancos
estadounidenses, qus intensificaron la consti-
tucién de reservas generales para cubrir posi-
bles pdrdidas en sus carteras de prdstamos a
América Latina.

De aste modo, los bancos intentaron acrecen-
tar su poder de negociacién, ya que podrian
esperar hasta que se configurasen mejores
condiciones para una reprogramacién. Esto

representd una ventaja potencial importants,
especialmente en los casos en que en el pais
deudor no existia consenso internt respecto
de la conveniencia de declarar una moratoria.
Endichas circunstancias, ol pago irregular de
los compromisos con ef mercado financiero
internacional podria ejercer una creciente pre-
sidn interns para que las sutoridades locales
del pais deudor llegasen a un arreglo con Sus
acreedores. En todo caso, 1a tendencia de ace-
lerar la constitucion de reservas on ol sistema
bancario internacional abrié el peligro de que
se consolidase un ambiente negociador mis
inflexible para los deudores y tropezasen con
dificultades adicionales para nagociar nuevos
prédstamos involuntarios con los bancos. Més
ain, la tendencia declinante de los recargos
sobre LIBOR podria verse interrumpida y los
bancos tendrian més capacidad de presién
para que los paises deudores se ciflesen a las
condiciones praconizadas por el FMIy el Banco
Mundial. La constitucion més scelerada de
reservas pora cubrir eventuales pérdidas
incramenta asimismo la capacidad de los ban-
C0S para resistir las presiones pablicas de sus
propics gobiernos para satisfacer los requisi-
tos contemplados en la Iniciativa Baker,
Por algin tiempo la evolucitn posterior de las
negociaciones respaldaban dichas considera-

cionas. Asi, ol estado de irregularidad de Brasil

frante 3 los pagos a la banca se dilaté bastante

8in que surgieran iniciativas de parte de los

acreedores privados, quienas insistieroh como
condicién previs para un acuerdo de renego-

ciacibn de la deuds que el pals firmara un

conwenio con o FMI ¥ que 9¢ hiciera un pago
nominal de 400 millones de dlares de intere-

sas en mors como una demostracién de buana

voluntad. Entretanto, la posicién brasilefia

avolucioné répidsmente hacia propuestas
mds innovadoras respecto al manejo del peo-

blema de la dewda. Ya en julio, el gobierno
presenté una nueva estimacién de sus reque-
rimientos financieros de la banca: unos 7 000
millones de dblares para los préximos diecio-
cho meses. Ademés, expresd interés en bene-
ficiarse tanto aprovechando &l descuento con
que se transaban |os pagards brasilefios enlos
mercados secundarios como a través de lafije-
cidn de un recargo igual a cero sobre |a tasa de
interés aplicable a la deuds con la banca
comercial. Posteriormente an agosto se dio a
conocer que Brasil, con miras a evitar la incer-
tidumbre creada por las reprogramaciones
muhiples, tenia interés an convartir aproxima-
dsmente la mitad de su deuds bancaria de
mediano plazo a bonos, en términos que per-
mitieran al pais captar parte del mencionado
descuento. Esta ditima idea se concretd en
septiambre, cusndo las autoridedes brasile-
fias hicisron uns propuesta formal s los acres-
dores, que incluyé la transformacion de una
parte de la deuda a bonos de large plazo.

Sin esmbargo, el planteamiento brasilefio no
tuvo buena recepciSn en (os clrculos financie-
ros. Aun frente a la disposicién de reformular
su propuesta, Brasil enfrentd parapectivas de
una moratoria dilatada, en parte debido a la
insistencia de los bancos de que cualquier
acuerdo fuera precedido por un convenio con
&l FML, El astancamisnto se rompid finaimente
an noviembre por dos factores. Por una parte,
la moratoria se habla extendido por més de
seis mases, Jo cual generaba expectativas de
que las autoridsdes monetarigs estadouni-
densges tendrian que cumplir con las normas
bancarias vigentes y deciarar ks préstamos



brasilefios en un estado de “valor deterio-
rado’’; con esto, los bancos habrian tenido que
constituir reservas especificas contra riesgo
de pérdida equivalentes a 10%de su carterade
préstamos a ese pais, Por otra, la reunién de
las autoridades bancarias estadounidenses
para determinar la valorizacion de la deuda
brasilefia era el 20 de octubre, s decir, un dia
después del “lunes nagro’, en que ocurrié el
colapso de labolsa de valores norteamericana.
La necesidad de evitar mds malas noticias y de
estabilizar Jos mercados, dieron lugar a una
intervencién directa por parte dal gobierno
norteamericano para que se lograra un
acuerdo antre Brasil vy los bancos, El esfuarzo
oficial tuvo resultados ya que a comienzos de
noviembre s& anuncié un convenio intering
entre lag dos partes. En efecto, los bancos
acreedores principales de Brasil acordaron
otorgar un crédito de corto plazo de 3 000
millones de délares coma su aporte a unfondo
de 4 500 millones de délares destinado a liqui-
dar parte de los atrasos acumulados en el pago
de intereses durante 1987, Los otros 1 500
millones de délares provendrian de las reser-
vas internacionales brasilefas. E créditodela
banca --que estd vinculado & un posterior
acuerdo de reprogramacion mas definitivoque
todavia esta por negociarse— lleva un recargo
sobre |a 1388 UBOR de 0.875% y una comisidn
de participacion de 0.25%. Dicho préstamo no
estd vinculado a un convenio previo con el FMI,

Tembién en noviembre Uruguay logré una
nueva reprogramacién de 1 800 miilones de
ddlares. El acuerdo cubrid los ventimientos
entre 1986 v 1991, El recargo de 0.88% es
bastante inferior al 1.38% que se habia esta-
blecido en la tercera ronda; por su pane, el
plazo total de amonizacién de 17 aflos es 6
aftos mas Inargo que el acordado en of ejercicio
anterior. No se fijaron comisiones, tal coma en
I3 tercera ronda de las renegociaciones de la
deuda. (Véanse otra vez Jos cuadros 19y 20.}

Dias antes del anuncie de 1a reprogramacién

uruguays, se informéde un nueveconvenio de
reprogramacién en Ecuador. El plan contem-
plé un reescalonamiento de vencimiento que
suma 5 000 millones de délares, junto con un
nuevo préstamo forzoso de 350 millones. Este
ultimo e destinaria integramente a liquidar
los atrasos @n los pagos de intereses que se
habian acumulado desde el inicio de la mora-
toria ecuatoriana, en enero de 1987 Sin
embargo, la vigencia del acuerdo queds en
cuestién cuando en diciembre las autoridades
del pais manifestaron su intencién de seguir
en un estado de moratoria frente a las obliga-
ciones a la banca. '

También Costa Rica logré estabdecer unimpor-
1ame precedente en lo que toca a las renago-
ciaciones de Ia deuda. En efacto, desde 1982
se solia ingistir en un vinculo directo entre los
programas de ajuste del FMI y la reprograma-
cidn de la doude bancaria. Sin embargo, dicho
pals firmd un convenio de crédito contingente
con el Fondo ascendente a 65 millones de
détares y en el cual no se establecié fa axigen-
cia hasta entonces habitual de que el pais deu-
dor llegara a un acuerdo previo con los bancos
privados sobre los intareses en mora. Asl, en la
prictica se desvinculd of programa de ajuste
convenido con el FMI del problema de la car-
tera de (3 banca privada.

Por su parte, Perd —pais que desde julio de
1585 ha estado operando fuera del marco con-
vencional para el manejo de problemasde ser-
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vicio de |a deuda— logré extender a |a banca
privada internacional la aplicacién del nove-
doso principio de pagar la deuds en especie.
Asi, on ol Gltimo trimestre de 1987, ¢ pais
suscribié un convenio con ef Midiand Bank yel
First interstate Bank para saldar 14 millones
de délares de deuds con exportacionss perue-
nas. El plan exige que Jos bancos compren en
divisas producios peruanos adicionales por
cada délar pagado en aspecie; ¢l coeficiente
para ol Midiand Bank fue fljado en 2.5 yel del
First Interstate en 3. Per( también anuncié en
ol dGltimo trimestre sus intenciones de presen-
tar un nuevo plan de pago a los bANCos acres-
dores en ol cual se ofrecaria convertir la deuda
on bonos de largo plazo. Lo nuevos ingtru-
mentos financieros no contemplarian la
remesa de intereses y serfan amortizados a lo
largo de 25 afios y en especie.

Otro acontecimiento de importancia en 1907
fue 1a marcada calda de los precios a que 50
transan log pagarés de la deuds latinoameri-
cana on o marcado sacundario. Ya en octubre
los pagarés de la mayorls da los palsas deudo-
res se transaban a 50% o menos de su valor
nominal. La merma fue debido en parte a la
mayor oferta darivada de la decisién de los
principales bancos norteamericanos de refor-
zar Sus reservas contra pérdidas de riesgo. En
efecto, con el aumento de resarvas, (as institu-
ciones bancarias estuvieron sn mejores condi-
ciones de ajustar su cartéra a tiavés de la
venta de sus activos o madiante su transfor-
macién en inversiones directas en el pais
deudor.

Con respecto 8 esteiltimo fenémeno, an 1987
un hiimeroimportante de paises establecieron
programas para facilitar a conversién de deu-
das en inversiones. Asi, duranie el afio Argen-
tina, Brasil, Honduras, Jamaica y Venezuela
introdujeron Nuevos ésquemas. Por su parte,
México reinicid un programa que habis sus-
pendido a la espera de la firma de los bancos
del nuevo paquete de préstamos convenidoan
1986. Chile, pionero en estos asquemas, 1am-
bién establecié un nuevo fonds mutuo due
otorgaria acceso indicecto a los bancos al mer-
cado accionario local. Esta férmula se agrega-
ria a la legislacién existente, la cual permite a
los bancos capitalizar directamente sus paga-
rés. También existian programas de recompra
y capitalizacién en Costa Rica y Ecuador, aun-
que a fines del aho este Ultimo pals suspendié
las conversionas por mativo de un cuestiona-
miento de los beneficios derivados de ciertas
transacciones. Mientras tanto, Bolivia inau-
gurd un fondo especial para recibir donaciones
externas para financiar la recompra de su
deuda externa, que a fines dal afio se transa-
ban a sélo 8% de su valor nominal,

fil. REFLEXIONES SOBRE LA
ACTUAL COYUNTURA

En ol balance que se ha presentado en seccio-
nes antericres, destacan tres hachos de la
evoluciin de 1as aconomias de América Latina
y el Caribe en 1987,

En primaer lugar, por saxto aio consecutivo la
adébil evolucion de la actividad econdmicade la
mayor parte de los paises de la ragitn resulta
claramente insuficiente para afrontar el dete-
rioro econdmico y social acumulado, persis-
tiendo una forma de funcionamiento de las
economias caracterizada por el estancamiento
estructural. Son escasos los paises en que se

logra creces en forma sostenida y la mayosia
debe enfrentar rebrotea inflacionarios y ten-
dencies al desequilibric on las cuentas exter-
nas, que reiteradamente conducan a tomar
medidas que tienen efectos recesivos. La
reducida inversion prolonga hacia el futuro le
bejs activided econdémica. Nuestra regidn
sigue perdiendo posicidn relativa en compara-
cién con las economias deaarroliadas y con
oiras en desarrollo, no sblo en términos de
producto global y por habitante, sino también
de competitividad.

En segundo término, la inflacidn sehavueltoa
acelerar en forme fuerts y generdlizada. En
varios paises de América Latina ha habido un
aumento significativo de los déficit fiscales v
so ha agudizado la pugna por la distribucion
del ingreso, manifestada en [a carréra entre
pracios y salsrios. El deterioro de las condicio-
nes soclales internas aumenta los desafios
que enfrentan los procesos de afianzamiento
de la democracia en 13 regién,

En tercer lugar, ha quedado de manifiesto una
vez més ¢l peso determinante que tienan los
factores externos an la gvolucion de Ias econo-
mias de la regién. Estos factores externcs
incluyen la inestabilidad de los precios da las
exportaciones, manteniéndose precios réales
medios que, para la mayoria de 103 productos
primarios y pase a su recuperacién parcial en
1887, estén en los niveles mis bajos desde la
segunda guerra mundial,

1. La deuds oxtema

Aunque la evolucién de las economlias res-
ponde a la influencia de verios factores, on las
clrcunistancias sétuales es preciso singulari-
zar ol papel clave que desempefia |a deuda
oxterna, Saivo en ¢aso que se produjers un
mejoramierito sustancial en la evolucidén del
comércio mundial, que no pareca muy probe-
ble, la modificacién importants en el enfoque
de la dexida aparece COMO un requisito indis-
pansable para tatomar el crecimiento y el fun-
cionamiento normal de las aconomilas de
América Latina v el Caribe,

La deuda externa, como elemento condicio-
nants, se manifiesta & través del agudo efecto
restrictivo que tiene su sarvicio sobre la capa-
cided para importar bienes intermedios y de
capital, de log que a su vez depende en buena
madida o nivel de la actividad econdmica v la
inversion, Pero también los intereses de la
deuda represenian una carga muy grande
para el sactor fiscal, por cuanto sl Estado tiens
actualmente una responsabilided predomi-
nante en et pago de es0s intereses, en algunos
ca30% porque ia deuda externa fue coniraida
originalmente en proporcién importante por ol
propio gobierno o sus empresas, ¥ en otros
porque éste 38 hizo cargo de deudas contrai-
das por el sector privado. En 1a prictics, esto
reduce drdsticamente [as posibilidades de que
el sector piblico cumpla su funcién de promo-
ver ¢l desarrollo y contribuya asi a la supera-
cién de la crisis. Pero ademés los pagos de
interesas por parte del Gobierno aumanian
fuertemente ol déficit fiscal y constituyen, por
ende, uno de los factores de mayor enverga-
dura de los procesos inflacionarios. En esta
forma, deuda e inflacitn estén estrechaments
relacionados,

Duyrants 1987 se perfild con més nitidez la
posibilidad, que sa insinud en afios anteriores,
de un cambio en laforma de abordar el pago de



los intereses de la deuda. Por cierto no se
puede todavia afirmar que esta posibilidad ge
consgolidard en el futuro. Sin embargo, hay
algunos hechos que apuntan &n la direccién
del cambsio. Uno de ellos ¢s la disminucién, por
distintas vias, de la transferencia neta de
recursos financieros al exterior; tuvo luger una
cierta generalizacién de casos de morstorias
temporales, a pesar del deseo puesto de mani-
fiesto por los deudores de cumplir con los
pagos de interesss; también se produjeron
¢agos de nuevos préstamos que fueron otorga-
dos por los acreedores por imposicion de las
circunstancias y ante la posibifidad de que of
no hacerio condujera a actitudes de los deudo-
res que fueran mds desfavorables para ellos;
continud también la limitacién de los pagos de
intereses & una cierta proporcion de las expor-
taciones, y aumentd ol pago de interasss en
especia, con exportaciones adicionales. A
pesar de asto, la trangferencia nets ha conti-
nuado. Desde 1982 hasta 1987 inclusive, of
monto neto total transferido al extavior ha sido
de 145 mil millones de délares. Adomds, las
negociaciones realizadas en la dltima ronds
por varios palsas deudores contindan consti-
tuyendo en esencia postergaciones del pro-
blema ¥ no soluciones estables al mismo.

El segundo hecho os Is realizacién por parte de
un nimero cada vez mayor de bancos acreedo-
res de provisiones para aquella parte de sus
créditos que consideran mis riesgosa. Hay
més de una interpratacién acerca del signifi-
cado de estag pwovisiones. Una de ellas lo
sefiala como una causa de menor flexibilidad
de jos bancos que no estarian ahora tan urgi-
dos por ol plazo en el que cobron sus créditos.
Otra interpratacién —que parece més proba-
ble y que por cierto serla mas favorable & los
paises deudores— s que sl establecimisnto
de estas provisiones aumentaria ia probabili-
dad de que los bancos se abran a nuaevas
modalidades y enfoques para aborder Ia
deuda, o que tendria pars ellos Ia ventaja de
hacer mas claras las perspectivas de cumpli-
miento de los compromisos futuros.

Una de las modalidades que se estdn apli-
cando pars disminuir el peso de la deuds es la
transformacién de deuda en capital de rigsgo.
Esta es una forma positiva de accién dentrode
ciertos limites y condiciones. Puede ser una
solucién complementaria de otras, aunque
dificiimente pueda hacerse por montos que
represantan una proporcién afta de la deuda
total,

2. Perspectivas

Las incertidumbres con respecto a la evolu-
cién futura de las economias de América
Latina y el Caribe contindan siendo fuertes.

Ya se ha mencionado el sfecto desfavorable
que la baja inversidn tiane sobra la ampliacién
de ia capacided productiva y su moderniza-
<ién, requisito esencial para competir en una
economia mundial en profunda v acelerada
transformacién tecnolégica. También se ha
hecho referancia al peso que ejerce ol servicio
de la deuda externa, respecto al cual el mejo-
ramiento logrado en las Gltimas renegociacio-
nes no cambia sustancialmente su incidencia
negativa sobre los paises deudores.

El comentario adicional que debe hacerse se
refiere a la evolucién de otras variables exter-
nas, que son criticas para el comportamianto
del balance de pagos y de las aconomias.

Las perspectivas de las economias desarrolla-
das son poco favorables. Si bien en log Gltimos
cinco aftos las grandes aconomias industriales
han tenido un crecimiento relativamente esta-
bie, 4ste ha sido poco dindmico y se ha debili-
tado recientemente. Subsisten también
grandes desequilibrios comerciates y fiscales
en slgunas de las principales economias des-
arrolladas y no es clara I3 perspactiva de que
ollos se corrijan con la rapidez y coordinacion
que serfan degseables. Las recientes fluctua-
ciones de las principales holsas de valores dei
mundo constituyen una manifestacién mésde
jas incertidumbras que afectan a la economla
internacional y pueden tener un efecto noega-
tivo que se agregue al de otros factores que
inciden sobre la demanda agregada y el nivel
de actividad econdmica, Podrla ocurrir uns
reactivacion de la inflacién en |a economia de
mavyor tamafio del mundo, 3o que nuevamente
modificaris of cuadro general de la sconomia
internacional y de las politicas econémicas de
los paises industrializados. Las enormes mag-
nitudes da las fluctuaciones cambiarias entre
las principales monedas que han tenido lugar
recientemente, unidas al preccupante fond-
meno del aumento del proteccionismo en las
sconomias desarrolladas, contribuyen »
aumentar la incertidumbre y plantean Ia pogi-
bilidad de un cambio an la dimensin vy la
direccién de las cosrientes del comercio
mundial.

Los precios de algunos productos bdsicos,
sobre todo minorales, han experimentado
cisna mejoria duranta 1987, |a que en algunos
casos 38 ha acentuado precisamonte despuds
de la calda de los mercados de valores. A pesar
de este mejoramiento, los precios siguen
siondo sustanciaimente inferiores en térmi-
nos realos a sus nivales histéricos. Ademds,
los preécios de algunos productos bésicos de
gran importancia para América Latina, como
ol calé y los coreales, se han deteriorado. El

precio del petrdleo ha mostrado reciente-
meante signos de dabilidad después de su recu-
peracién. Ademés de factores covunmturales,
parecerian estar operando tendencias estruc-
turales desfavorables a la demanda de nume-
rosos productos bésicos, debido a
modificaciones en las preferencias de los con-
sumidores y a cambios en la tecnologla que
reducen el uso de estos bienes.

Por ofra parte, |a tendencia a 18 reduccion de
las tasas internacionales de interés que tuvo
lugar en 1986, se invirtié on ol presente afloen
forma que sus niveles son ahord superiores &
los de fines de 1985, Mientras no haya una
correccion de algunos desequilibrios macroe-
condmicos en los palses desarrollados y mien-
tras éstos no perfeccionen la coordinacion de
sus politicas —campo en ol qus tuvo lugsr
ultimamente un cierto avance— no parece
claro que las tasas internacionales de intsrés
vayan a reducirgs sistemdticamente. Mientras
tanto su nivel actual, tanto an términos nomi-
nales como reales, 85 sustancialmente mayor
que ol histérico.

El alto nivel de las tasas internacionales y ia
ingstabilidad de ia situscidn financiera inter-
nacional se rransmiten a variables claves de
Ias economias internas de América Latina y el
Caribe como el nivel de actividad econdmica y
la inversién, en virtud de la relacién estrecha
de osto3 palses con ol exterior.

Las incertidumbres del momento actual no
significan que no se puedan encontrar vias de
accién apropiadas para abordar con éxito los
actuales desafios que enfrentan los paises de
América Latina y el Caribe. Pero para hacerlo
ge requiers una decidida ¢ innovedora coope-
racidn internacional en relacién con la deuda
extorna, ol financiamiento y ol comercio. A su
Vvez esta cooperaciin, a pesar de ser indispen-
sable, no o3 suficiente. Como ha sefialedo la
Secretarla en olras ocasiones, tiene que astar
acompafiada de mejoramientos en las estrate-
gias de desarrollo y on las politicas econdmi-
cas internas y de una renovada cooperacién
rogional. Se requisre, entonces, UnNa concerta-
cién de esfuerzos de parte de la comunidad
internacional y en especial de los poises de s
regién.

El vigosimosegundo periodo de sesiones de ls
CEPAL, que sa resalizard en Brasil en sbril de
1988, ofrace la oportunidad de realizar un dis-
logo constructivo al respecto. Alli podrédn exa-
minarse las opciones existentes de modo de
contribuir a la adopcién de decisiones para
aviter que continbe el deterioro econdmico y
social de muchos de los paises de ia regidn, y
para establecer las bases de un desarrolio
dindmico v justo.
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Cuadeo 1
AMERIGA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS"

Conceptos - 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Prodacto interno bruto a precios de

mercado (indice base afio 1980 = 100) 1007 95 %9 1006 1040 1078 1107

Poblacida (millones de habitantes) 366 374 382 M 399 408 416

Preodutto interno bruto por habitance

(indice base afio 1980 = 100} 984 950 920.4 91.7 92.7 U0 95

Tasas de crecimiento

Producto interoo bruto 0.7 -1.2 26 3.7 34 37 2,6

Producto interoo bruto por habitante -16 3.4 -48 14 11 1.4 0.5

Precios al consumidor® 57.6 848 1311 1852 2753 6i6 1871

Relacidn de precios del intercambio

de bienes 56 9.2 13 6.7 21 -19 24

Poder de compra de las exporraciones :

de bienes 21 37 11.0 13.5 15 121 11

Valor corriente de las exporcaciones

de bienes 16 88 01 117 60 -152 133

Valor corriente de las imporaciones

de bienes g1 198 .85 41 03 21 98
Miles de millones de délares

Exportaciones de bienes »e §.% 83 97 99 719 883

Importaciones de bienes 78 M4 K0 83 85 597 655

Saldo del comercio de bienes -19 91 35 94 B4 182 7

Pagos netos de utilidades e intereses 7.2 388 34 362 M8 05 301

Saldo de la cuenta corriente’ 404 41 74 01 35 46 91

Movimiento neto de capitales’ 376 204 30 93 i3 87 143

Balance global’ 28 208 .44 92 02 59 33

Deuda externa global bruca® 2878 3310 3533 3665 3166 3929 4098

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiabes. _
“Las cifeas correspondientes al producto inteeno bruto, y pracios al o idot se refieren ul conjunto de paises incluidos en el
cuadro 2, excepto Cuba (23 palses), ¥ cuadro 5 respectivamente, Los dacos del secror externo morresponden a los 19 pakses
mencionados en el cuadro slel Balance de Pagos de América Lacina.  *Estimaciones preliminares.  * Variacidn de

diciembre 2 diciembre. Incluye ¢t ins les privadas netas.  “Incluye capical a largo ¥ corto plazo,
tramsfecencias unilacerales ofidales y etrores y omisi /Cotresponde a la variacidn de Jas reservas internacionales
(con signo biado) mas bos asi de partika *Ver nocas del cuadro *Améria Latina Deuda externa total

desembolsada™ ‘que se inchaye en el texto.

Cuadro 2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL PRODUCTO
INTERNO BRUTO GLOBAL
_ Variacién
Tasas anuales de crecimienco ecumlada
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1980-1987"

Amiétics Latina
(excluye Cuba) -1.2 .26 3.7 3.4 3.7 2.6 10.7
Paises exporadores
de perileo -0.6 -5.0 2.7 20 -1.2 1.4 5.1
Bolivia -2.8 6.6 0.9 -1.7 -29 1.5 124
Ecuador 1.1 -1.2 4.8 49 30 -3.0 13.7
México 0.6 -4.2 36 26 -4.0 1.0 6.8
Perii 0.3 -11.8 47 2.3 8.0 7.0 14.7
Trinidad y Tabago 0.3 9.7 6.6 -3.1 ”
Venezuela -1.3 -5.6 -1.0 -0.6 5.5 L5 -26
Paises 0o exportadores
de petrdleo -L6 0.9 4.4 4.3 6.8 33 14.2
Argentina 5.3 24 23 A7 6.0 20 5.1
Barbados «3.2 0.4 3.6- 0.9 5.6 00 31
Brasil 0.9 224 5.7 83 8.2 30 21.4
Colombia 1.0 1.9 38 31 51 5.5 24.7
Costa Rica .13 2.7 79 0.9 4.4 30 8.7
Cuba* 39 49 7.2 4.6 1.2
Chile -13.1 -05 60 24 5.4 5.3 98
El Salvador 5.7 0.6 23 1.8 0.9 20 48
Guatemala -3.4 -2.7 0.0 0.6 0.2 25 -31
Guyana -8 -10.3 5.8 1.8
Haitl % 0.6 0.4 0.5 0.6 1.0 29
Honduras .18 0.2 3 18 1.8 4.5 9.6
Jamaica 0.2 1.2 0.0 -5.4 22 5.0 5.0
Nicaragua 0.8 4.6 -1.6 4.1 -0.4 L5 45
Panamsi 49 -0.1 -04 41 3.0 LS 182
Paragiiay -08 -30 33 40 -0.3 45 170
Repiiblica Dominicata 13 3.0 0.3 23 19 70 18.1
Uruguay -10.1 6.1 -12 02 66. 5.5 4.8

Fisence: CEPAL, sobre 1 hnse de cifras oficiales,
*Estimaciones preliminares. ¥Se refiere 2l concepto de producto social global.
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Cuadro 3

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

Tasas anuales de crecimiento z::ﬁﬂ:
1982 1983 1984 1985 1986 1987° 1980.1987°
Amética Latina
{excluye Cuba) 3.4 -4.8 14 I.1 L4 0.5 5.5
Paises exportadores
de petrdleo -3,2 «7.5 0.1 0.6 -1.6 -1.0 -10.5
Bolivia 5.4 9.0 3.5 4.4 5.5 -1.1 2273
Ecuadat -18 4.0 18 20 02 58 69
Mé&xico -3.2 -0.6 1.0 0.0 -6.3 -1.2 -10.5
Peri -2.3 -14.1 2.1 -0.1 53 4.5 4.3
Trinidad y Tabago 0.5 -10.6 -1.6 4.2 -
Venezuela 41 -8.2 37 -32 26 -1.1 <200
Paises no exportadores
de petrdleo -3.6 -3.0 23 2.2 4.6 L2 -1.6
Argentina 43 0.7 07 6.1 44 07 -14.7
Barbados 5.9 0.4 25 01 4.9 -1.1 3.0
Brasil -1.4 -4.5 34 5.9 5.9 10 41
Colombia -11 03 L6 0.7 37 31 73
Costa Rica 97 0.0 5.1 -1.7 1.8 02 -9.5
Cuba® 33 43 66 38 03 -
Chile -145 22 43 07 37 36 25
El Salvador 5.5 03 13 0.3 0.8 04 143
Guatemala 6.1 -5.4 -2.8 -33 27 04 -20.5
Guyana -126 120 39 0.1
Haiti -3.2 -1.2 -14 -13 -1.3 0.7 -145
Honduras -3.1 -3.5 -1 -4 -14 Lt 132
Jamaica -15 0.2 -14 67 0.7 3.3 4.7
Nicaragua 4.0 12 -48 -3 37 -1.7 -17.2
Papamé 27 «2.2 -26 19 08 045 1.6
Paraguay 40 60 00 09 34 12 63
Repiblica Dominicana L1 25 20 -46 0.5 4.6 0.2
Uruguay -10.7 -6.7 -19 0.9 59 49 94
Fuence: CEPAL, sobee ls base decifras oficiales de productointerno bruro. Las cifras de poblacién corresponden s estimaciones
del CELADE.
*Estimaciones preliminares, YSe refiere al concepto de producto social ghobal,
Cudro 4§
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESEMPLEQ URBANO
{Tasas anvales medias)
Pais 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Argenuua 28 20 23 45 47 42 s 53 46 54
Bolivia® . 5.8 97 109 130 155 182 200 25
Brasilf 6.8 6.4 6.3 19 6.3 6.7 71 5.3 3.6 is
Colombia’ 90 89 97 82 93 118 135 141 138 118
Costa Ria* 5.8 33 6.0 2.1 99 8.6 6.6 6.7 67 5.6
Chile/ 13.7 13.4 11.8 920 200 189 18.5 17.2 131 12.4
Ecvador® 5.4 5.7 6.0 6.3 6.7 10.6 10.4 12.0
Guatemnals® - 60 95 51 120 142 126
Hondueas' W 8B 98 92 95 1067 117 121 21
Méxic/ 69 57 45 42 41 67 60 48 43 42
Pamami* 10.4 119 10.4 10.7 10.1 11.7 124 15.6 121 14.0
Paraguay’ 41 59 39 22 56 83 73 52 61 100
Peni™ 8.0 6.5 71 6.8 6.6 9.0 8.9 10.1 5.3
Umiguay” 10.1 8.3 7.4 67 119 15.5 140 131 10.7 93
Venezvela® b | 5.8 6.6 6.8 78 10.5 14.3 143 118 98
Fuente: CEPAL y PREALC, scbre 1a base de cifras oficiales.
‘Gnn B Alres, p di¢ de abril bre. 1986, bee; 1987 abril. *Nacional, Bstimaciones oficiales. 1987
ibn primet cuacei ¢ Areas Metrapolitanas de Rio de]umm, 530 Paulo, Bello Horizoace, Porwo Alegre,
Salvador y R.oclfe promedio de doce meses; 1980, promedic de junio 3 diciembre; 1986 y 1987, promedic enero-
septiembre. Bc-god. Barranquilla, Medetlln y Cali, promedio de marzo, junio, septiembre ¥ diciembre; 1978,
promedio marzo, junio, d bee; 1983, p dic marzo, julio y sepriembre; 1986, dio abril, junio, septiembee y
diciembre; 1987, | dio marzo, julio, sepriembre y diciembre. * Macional urbano, promedio de marzo, julio ¥
bee; 1984, din marzo y noviembre; 1946, promedio marzo y julio, 1987 julio, etta cifras o es estricraments
wmpanble con las anteriores, mrmponde a ln nueva Encuesta Nmml de Hogares de Propdsitos Milciples, en ka que hay
cambios en b metodologha. fGran Sanwiago, A parcir deagosco de 1983 la informacién se
refiers a Ia regitn metropolicana, Desde ocrubre de 1983 das cifras no son estric bles con Jas anteriores debido

al cambio en el diseflo y tamadio de la muestra. *Total pais, estimaciones oficiales. *Tocal pafs, estimaciones
oficiales (SEGEPLAN); 1987 marzo. *Promedio nacional. Estimaciones oficiales; 1986 Encucsta Nacional de Fuerza de
Trabajo Urbana, marzo DHstrito Central. ‘ Areas Mecropolitanas de Ciudad de Méxio, Guadalojara ¥ Moaterrey,
promedio de cuatro crimestoees; 1987 julio. *Regitn Metrapalirana agasto de cada ailo; 1980 dato del censa de poblacitn
de eses afio; 1581 Encuescs MIPPE 1981 4l drea meu-opolnam "Asunaén. Fernundo de la Mora, Lambard y dreas
urbanas de Luque y San Lorenzo, promedio anual; 1981, primer semestre; 1933 ptomedno sepeiembre, octubrey noviembre;

1984, promedio agosto, sep bre ¥ ocubie, 19835, promedio nov yd ™Lima Metropafitans; 1985,
mlmulén oficial. "Monreﬂdm promedio dos semesves. 1981 4 1985 ptomedlocuatro wrimetres; 1986, promedio tres
primeros wimestrey; 1987, promedio tres trimestres. * Nacional wrbano, promedio de dos semestres; 1985 y 1983

nacional; 1987 primer semestre.



Cuadro 5

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Variacioner de diciembre a diciembre}

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

América Larina 90 541 61 576 848 1311 1852 2753 646 187.1
Argentina 1698 1397 876 1312 2007 4337 6880 3854 819 1783°
Batbedos 1.3 168 161 123 69 55 5.1 24 035 3P
Bolivis 135 455 239 252 2965 3285 21772 81705 660 105
Brasil’ 381 760 953 912 979 1792 2033 2280 384 331Y
Colombis* 178 298 265 275 241 165 183 13 200 MF
Costa Rica 81 132 178 651 817 107 173 1.1 154 136
Chile 303 389 312 95 207 236 230 264 174 2¥
Ecvador’ 18 90 145 179 243 525 251 64 273 NE
El Salvador 146 148 186 116 138 155 98 308 303 212
Guatemala 91 137 91 87 20 154 52 315 257 &S

200 194 85 290 193 96 -
Haiti 55 154 156 164 49 112 54 174 114
Hondoras 54 25 115 92 88 72 371 42 32 18
Jamica 94 198 286 48 70 167 312 B9 104 56
Mé&ico 162 200 298 287 W8 88 92 67 1057 1435
Nicaragua 43 703 248 22 222 R9 502 3343 M4 1257
Panamid 50 100 144 48 3.7 20 09 0.4 0.4 Wi
Paragusy 168 357 89 150 42 141 298 231 241 ns
Pert 737 667 $97 77 729 1251 1115 1583 629 104F
Repiblics Dominicsns’ 18 256 46 73 7.2 77 381 84 65 174
Trinidad y Tabago 88 195 166 116 108 154 141 66 99 114
Uruguay 460 831 428 294 205 515 66.1 83.0 764 09
Venezucla 71 205 196 110 73 70 18.3 57 123 36.1°

Fuense: Fondo Monetario Inrermcml Financial Saristic, noviembre de 1967, ¢ informacidn pmpomomda por kos palses.
4 Correspoede o la vatiecion entee julio-de 1986 juliode 1967,
entee noviernbre de 1986 y noviembre de 1987,

*Cifras preliminares.

wariacion del coead-nacional que induye ¢ Obreros y

‘Corresponde a 1a variacién
“Haste 1979 aorresponde 2 la variacién del Indice de Precios al

Compumidor ¢n bt ciodad de Rio de Janeiro; desde 1980 en adelante se refiere 2 lo variscidn del rotal macionsl
1980 torresponde 2 la variscién del Indice de Precios al Comsumidor de Obeeros; desde 1981 en adelarvte se refiere 2 ln
-’Hu:l%!mrrupoodelluumﬁndzllndude
PﬂﬁualCommHnrenIaCqueQmmdukl%ﬁm&hmuﬂmnlnmmﬁnddmﬂ
necional fCorresponde 2 |s veriacién encre septiembred de 1986 ¥ sepriembre de 1987.
variacién entre octubwe de 1986 y octobre de 1987,

‘Hasta

*Comesponde 2 In

"Hasts 1982 coeresponde a la variacién del Indicr de Precios of

Consumidot en I Ciudad de Seavo Domingo; desde 1983 en wdelante se reficre s ba variacién del cowl

mcionat  ‘Corresponde.a la variacibn encre agosto de 1986 y agoso de 1987.

Cusdto 6
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LAS

REMUNERACIONES MEDIAS REALES

1998 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Indices promedios anusles (1980 = 100)
Acgentina® 779 895 1000 894 801 1005 1271 1078 1095 1003
Brasil
Rio de ]nmm 939 951 1000 1085 1216 1127 1051 1127 1218 1058
$#o Paulo’ 857 923 1000 1047 1072 S40 967 1189 1498 1420
Colombia* 932 993 1000 1014 1048 1103 1185 1149 1202 1219
Costa Rice” 947 992 1000 883 708 745 847 922 978
Chile* 847 918 1000 1089 1086 971 972 935 951 9B7
México 1044 1029 1000 1035 1044 BO7 754 766 728 -
Perd’ 949 889 1000 983 W05 837  TO1 596 755 ®O6
Urugusy' 1091 1004 1000 1075 1071 849 771 881 940 975
Variacién porcentusl®
Argentina 18 143 118 -106 104 253 264 -15.2 1.6 -84
Brasil
Rio de Janciro 5.4 13 52 85 121 -73 67 72 81 -113
$%0 Paulo 122 7.7 8.4 47 24 -123 29 229 260 4]
Colombia 1ns 6.5 0.8 14 3.7 5.0 73 30 49 1.4
Costa Rica 88 48 08 -11.7 -198 109 78 8% 6l
Chile 6.5 83 90 8% 02 -107 01 38 17 03
Miéxico 21 14 29 35 0y 227 466 1.6 49 -
Perd 27 63 124 17 23 167 L1535 -150 267 6.7
Urnguay 36 81 04 75 403 207 92 141 6.7 42
Puesse: CEPAL, sobre la hne de informaciones oficiales.
*Cifras preliminares. *Sularics totales med les en b industria manufacrurera. Promedio de doce meses. 1987,

enero-septiembre.
Promedio de doce meses. 1987, promedio entro-agosto.

“Salatios medios en la industris de base, deflactudos por ¢l IPC de Rio de Janeiro.

“Salarios medios en Lz industri manufecturera en ¢l Estado de

ShPaub.deﬂmpMdhdmdcmswdeudad:hmnuMPmmdmd:dmemu 1987, promedio enexo-
turera, excepeo trille de café. Promedio de doce meses. 1987,
fRemuneraciones pmmeduu declaradas de los adsceitos al seguro

sepeiembre.

*Salarios

2

en la i

promedio enero A0S0

social * Remumeraciones madmde los asalariados en los secroves no
. eneso-ociubee. mummhmmMmmmhmM

obreros del sector privado en Luma

febeero, abril, junio y agosto.

septiembre.

lio de feh

agrimoles, Pracnedio de doce

mlm

| Salarios

y novicmbre. 1987, promedio de

mayo, agosto
ln&mdesdumnn&mmln?mnn&od:do@m 1987, promedio enero-
¥ Raspecto a igusl periodo del afio enterior.
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Cuadro 7

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

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Indices promedios anusies (1980 = 100}

Argentina’ 810 853 1000 958 926 1377 1733 1171 1111 1226
Brasil® 977 973 1000 1044 1046 938 BS6 8.0 871 722
Colombia’ 89.5 975 1000 989 1036 1079 1135 1094 1142 1163
Costa Rica’ 9.0 985 1000 904 859 993 1044 1122 11920 1203
Chile/ 100.7 998 1000 1157 117.2 942 807 76.4 736 692
Ecwador® 48.1 604 1000 862 739 636 628 608 634 618
México" . 1086 107.2 1000 1009 927 766 723 711 649 559
Paraguay’ 948 924 1000 1036 1014 939 937 993 1104 1204
Pcrlff“ 723 808 1000 842 778 892 690 603 625 634
Uruguay* 1136 1048 1000 1034 1046 896 899 941 892 846
Venezuels 693 616 1000 868 801 751 667 914 855 1010
Variacién porcencual”
Argentina -188 137 1713 -48 18 411 260 3235 -51 96
Brasil - 02 26 61 07 -102 88 L7 01 -180
Colombia 131 107 25 <Ll 43 4l 52 36 44 04
Costa Rica 14 26 14 96 51 157 52 14 6l L1
Chile 5 08 02 159 06 -195 45 52 33 60
Ecuador -106 257 655 -138 -119 162 13 32 73 53
México 54 13 .67 ¢ 90 174 56 17 B8 149
Paraguey 31 25 80 36 20 75 02 62 110 158
Peni B2 17 ns 158 -i6 24 27 126 37 14
Uruguay 05 97 46 34 12 -143 - 03 47 52 52
Venenela 68 111 623 -163 92 66 130 300 -66 8O

Fuente: CEPAL, sobre la hase de informaciones oficiales.

*Cifras preliminares. SSalaria minime naciooal 1987, promedio enero-noviembre. . “Selario miw»pm la
ciudad de Rio de Janeiro, deflsctado por el IPC correspondiente. 1937, promedic msepuembre “Salaio minimo
prea bos sentores urbenos alwos. 1987, promedio enero-agosto.  ‘Salario minimo nacional 1987, primer
semesire. Ingmo minimo. 1987, promedio enero-noviembre.  *Salario minimo vite) general. 1987, promedio
cocto-noviembre.  "Salario minimo.en Ciudad de Méuica, deflscado por of IPC correspondience. 1987, encro-
noviembre. *Salario minimo en Asuncién y Puerto Strocssner. 1987, promedio enero-sepriembre. /Salacio
minima en Lims Metropolitana pars acrividades no agropecuariss. 1987, emro-mvnmbre. *Salario minino naciona)
para mayores de 18 aflos. 1987, promedio encro-noviembee,  ‘Salario micimo necionsl pars actividades no
agropeauarias, 1987, promedio enero-noviembre. ™ Respecto 2 igual peciodo del afo anrerior.

Cuiro8.
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EXPORTACIONES DE BIENES FOB
(Indices 1980 = 100 y tasas de crecimiento)

Valor Valor anitario Qudntum
Indice Tasas Indice Tasas Indice Tasas
1987* 1985 1986 1987 1987° 1985 1986 1987° 1987° 1985 1986 1987

América Latins 9 60 -1%2 133 74 -63 121 6% 132 04 37 49
Paises exportadores

de petrdlen 8 -89 -295 24 6 <37 309 179 127 .53 0 LI
Bolivia 48 -139 .128 -172 80 03 228 40 60 -137 128 -201
Ecuador 80 25 238 81 63 3% 291 120 127 136 75 177
México 131 -96 -267 310 66 -14 -274 180 197 83 L0 110
Perit 66 58 154 24 61 L7 -148 140 83 41 07 -101
Venczuela 54 - 112 -387 189 67 B0 -404 290 8l -35 28 80
Paises no exporea-

dores de petrdleo m -3z .29 83 8 -85 60 05 137 57 -84 83
Argentina 80 3.7 -184 .65 72 1335 -115 635 116 19% 78 -121
Brasil 120 51 -126 157 84 68 68 03 154 L9 -182 151
Colombia 137 <131 493 .14 82 38 187 -20 168 -78 258 265
Costa Ricu 1y 47 164 85 85 10 141 -100 138 58 21 209
Chile 132 42 104 202 73 -118B 76 140 148 181 26 55
El Salvador 54 65 71 -202 % 42 19 -133 72 -24 -121 57
Guatemnala 64 64 02 107 82 70 196 -140 76 07 -165 38
Baiti 95 86 -148 13 87 27 190 -13.0 109 57 283 233
Hoodusas 100 43 129 32 86 -89 108 -135 116 146 19 18
Nicaregua 60 218 -193 112 83 60 946 -150 73 -168 -263 307
Panami 105 162 231 17 105 04 155 -35 100 167 66 L7
Paraguay* 200 -102 768 393 86 -206 61 75 232 130 882 298
Repidblica

Dominicana 76 130 22 39 71 155 14 440 110 07 35 83
Ueuguay 09 27 274 37 2 71 1.5 75 152 06 255 -02
l:uom CEPAL.

P i *A partir de 1986 se induye en "Bienes”, ¢l comercio de encrgla, antes incluido en
“Servicios”. \



Cuadro 9
AMERICA LATINA Y EL CARIPE: IMPORTACIONES DE BIENES FOB
(Indices 1980 = (0 y tasas de crecimiento)

Valor Valor unitario Quinmum
Indice Tasas Indice Tasas Indice Tasas
1987' 1985 1986 1987° 1987° 1985 1986 1987 1967° 1985 1986 1987
América Latina 737 03 21 98 8 44 40 38 84 S50 62 56

Paises exporeadores

de pexréleo 7 100 42 82 81 .79 22 31 89 195 -19 48
Bolivia 15 123 253 138 9% 37 49 35 126 82 317 99
Ecuador % W00 33 294 7 46 83 35 121 153 32 21
México 64 196 151 50 79 130 25 25 80 374 -129 24
Perly 9 127 301 137 8 68 20 35 12 64 319 160
Venezuela BoOOLT 42 61 8 L -0 40 9 32 53 22
Paises 0o exports-

doresdepatrilec 73 57 67 109 9 -0 57 43 80 48 131 63
Argentina 53 146 222 151 % 50 42 30 35 186 173 18
Brasil 6 -S54 67 715 9N 4l 73 0 T 13 151 27
Colombia 2 .73 07 60 9% 29 36 35 % 99 30 25
Costa Rica 87 08 38 151 % 17 53 50 9 09 96 99
Chile 61 -120 49 280 80 53 88 45 91 68 150 23
Salvador 0 17 44 49 106 07 S50 50 104 -24 100 02
Guatemala 71 89 -146 228 91 16 78 35 B4 75 74 18
Haiti 94 09 133 10 103 30 37 35 92 39 -163 43
Honduras 9 06 30 28 111 &3 27 45 87 63 39 -16
Nicaragua 82 &1 07 162 % 19 20 10 9N 61 28 -218
Pamami® 104 84 89 49 9 20 68 35 115 16 149 13
Parsguay 138 203 426 270 71 60 35 50 19 155 479 210
Repisblica

Dominicana . w7 23 13 163 91 21 87 %0 107 02 78 638
Uruguay 61 18 171 290 &7 26 -130 130 71 -101 343 142
Posee: CEPAL. :

‘mmlhﬂm *A partir de 1986 s= inclaye en “Bienas”, ¢l cuenetcio de encrgls, antei induido en

Cuadro 10

AMEKRICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION DE PRECIOS DEL
INTERCAMBIQ DE BIENES FOB/FOB

{Indicas 1980 = 100, tatar d¢ cracimienso ¥ variacion porcentsal}

" . Variacidn
Indices Tasas de crecimiento acumulada
1984 1985 1986 1987° 1983 1984 1985 1986 1967" 1981-1987°

América Lating 9 97 84 85 1.3 &7 21 .19 24 -145
Paises exporadores

de petrdloo 97 10l 71 82 5.0 20 46 -294 144 184
Bolivia 102 108 88 88 27 164 -39 187 0.1 -12.2
Ecusdor 95 9% 75 81 -17.7 166 1.0 -226 8.1 -195
Mé&xico 86 9% 73 8 66 -72 132 255 151 +164
Perd 4 9 86 95 197 33 35 131 102 3.3
Venezuela 116 108 63 81 89 121 66 -398 M4 189
Puaisen 50 exportadores

de petedloo 90 83 94 9 01 99 .76 B2 52 -107
Argencina 9 81 69 71 46 2.0 -176 150 34 -28.7
Brasil 85 84 96 92 36 101 27 150 41 -7.8
Colombis 101 92 114 86 83 69 83 2.1 M7 -14.5%
‘Cosca Rica %€ 89 106 91 28 32 27 205 -142 -9.0
Chile 78 73 86 by | 96 96 66 181 3.3 9.0
El Salvedor 73 69 89 7 -8 120 S50 284 -194 -28.6
Guatemnala 88 83 108 90 3.4 34 .56 297 -169 -104
Hail 83 88 101 84 -107 260 58 147 -160  -156
Honduras 9% 82 94 78 09 32 -143 138 -170  -224
Nicaragna 103 97 109 8- 33 269 78 118 206 - -13%-
Panamé 99 101 125 116 127 42 1.5 240 66 16.3
Parsgusy’ M4 121 18 121 3% 64 455 26 23 2Ly
Repiiblica Dominicana 97 80 g9 78 66 110 -18% 113 .20 219
Uruguey 98 89 103 o 35 7% 94 00 47 1.6
Fuente: CEPAL ' ' *

timgciones preliminanes. *A partic de 1985 s¢ inclupe en "Bignes”, ¢l comercio de encrgia, antes 'ﬂ“ﬂo,m
"&t'ﬁm“‘ ) + 1h ] i
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Cuadro 11

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS DE LOS PRINCIPALES

PRODUCTOS DE EXPORTACION
&5 & Precios cormendes)

. .. Variacidn

Promedios anuales Tasas de crecimiento acurnulada

1970- 1987/

jogy 1984 1985 1986 1987 1984 1983 1986 1987° ol

Azdcar cruda 128 32 41 &1 66 -388 -211 488 82 484
Café (fuau)b 121.8 1473 1559 22001 1235 40 58 412 439 1.4
Cacao 863 1087 1023 .8 913 131 -59 .83 .27 5.8
Bananas® 1.8 190 184 221 287 6% 32 201 276 1390
Trigo” 1251 1530 1380 1150 1130 -32 98 .167 -17 97
Maiz? 1275 1673 1353 1129 1057 31 -191 -166 64  -171
Carne de vacuno® B2.2 1026 977 950 1068 -73 48 28 124 299
Harina de pescado® 3547 373.0 2800 3210 3680 -17.7 -249 146 146 3.7
Soge’ 2324 2820 2250 2080 2120 - 202 76 19 -88
Algodsa® 6L2 8O3 617 329 761 53 -232 -143 439 243
Lana’ 1315 1416 1407 1477 1815 .17 06 50 1229 380
Cobue® 696 625 643 623 725 -134 29 31 164 42
Estafic’ 39 36 54 26 31 51 -36 519 192 205
Minecal de hieero” 176 224 20 216 219 55 -18 -18 14 244
Plomo® 253 2001 177 184 266 41 119 40 446 5.1
Zind 297 406 343 323 337 170 155 38 105 202
Bauxita® 1035 1650 1643 1652 1648 81 04 05 -02 9.2

Petrbleo crudo’

Arabia Saudita 100 285 280 137 17¢ 27 .18 510 307 79.0
Venezuele 01 270 264 132 173 -39 -22 500 310 713

Fuense: UNCTAD, Boletin Mensual de Precios de Productos Bisicos, Suplementos 19601984 y septiembee 1987; Fondo
Monetario Internacionsl, Estadisticas Financieras [nternacionales, Anuarios 1981 y noviernbre 1987; Poirol
Intelligence Weebly, 1986, 1987, vacios nimeros; CEPAL, sobre la base de ciffres ofiiales.

Nots: Azbcar cruds, fob puertos def Caribe, para su exportacibn al mercado libee, Coff, arkbica suave colombianas, ex-dock
Nucva York Cacao en grano, promedio de precios diarios (fururos}, Nueva York/Londres. Bananos de Censeoamnérica,
¢if Hambuzgo. Algodbn, mexicano M 1-3/32”, <if Europa del Norte. Lana, litapia, prinsda, calidad 50's Reino Unida.
Carne de vacuno, congelada y deshuessda, todo origen, puertos de los Estados Unidos. Harina de pestado, todo arigen,
64-65 por ciento de protelnss, ¢if Hamburgo. Trigo, fob Estados Unidos, N#2, Hard Red Wincer. Maiz, Argenting, cif
puerzos del Mar del Nocte. Soys, Estadas Unidos, N2, amarills, 4 granel, i Rotzerdam. Cobre, estaflo, plomoy zine,
cotizaciones al contado en la Bolsa de Metalss de Londres. Mineral de hierro, Liberia, C61% de Fe, af puettas del Mar
del Norte. Bauxica, Guyana (Baltimore). Petrdleo, Venezvela (Tle Juana).

*Promedio enero-ocrabre, *Cenavos de dblur por libea, ‘Promedio enero-septiembre. “Délares poc

wnelads métrica.  ‘Délares por libra.  /Délares poc bartil  *Enero-agosto.

Cuedro 12

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

{lodices 1980 = 100, tatas de crecimisanto ¥ vaviacitn porcemswal}

.. . Variacién
Indices Tasas de crecimiento acomulada
1984 1983 1986 1987° 1983 1984 1985 1986 1987 1981-1987°
Amética Latina 1 117 103 1ume 110 135 -5 -121 71 10.1
Paises exporadores
de petrdleo 123 121 87 101 13.4 B3  -14 279 152 0.6
Bolivia 80 67 61 4 30 26 -170 -88 -201 <314
Ecuadoe 117 135 112 9 -100 313 155 172 -110 -0.8
México 162 168 126 161 260 0.7 36 250 279 6l3
Perd 8% 89 76 5 56 115 06 146 .12 -24.6
Venezuela 99 89 55 63 33 172 -106 -381 143 -37.2
Palses no expores-
dores de petrdlen 115 113 17 120 87 190 -6 3.1 2.4 19.7
Argentina 115 115 90 82 8.0 8.8 00 210 91 -18.1
Brasil 136 135 127 140 140 309 -13 59 103 397
Colombia 113 95 147 140 43 472 -136 548 47 40.4
Costa Rica 104 93 116 120 33 187 -84 225 35 204
Chile a3 97 117 134 145 62 98 207 148 34.3
El Salvador 63 38 66 50 103 69 12 123 -240 -50.2
Guatemala 73 N 76 66 035 29 54 78 -137 -343
Hail 92 101 84 87 5.3 132 97 173 37 -13.3
Honduras 23 81 95 a8 3.4 18 1.7 156 72 -12.2
Nicaragua 93 71 by 61 109 37 233 -177 34 -393
Pavamié 76 9 11% 113 -245 00 189 317 50 13.1
Paraguay® s 11 195 260 - 135 367 .40 763 328 1395
Repiblica
Dominicans 98 84 87 8% 156 122 -142 39 46 -16.9
Uraguay 100 9 132 126 19 -166 -100 463 -48 255
Fuosawe: CEPAL

“Estimaciones preliminaces. *A partic de 1986 se incluye o “Bicnes”, el comercio de energls, antes incluido cn
“Servicioa”.



Cuadro 13
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: BALANCE DE BIENES

(Millones de délares)
Exporuciones Importaciones . o ,
“'de bienes fob de'bienes fob . . Palance de bienes

B 1985 1986 1987 1985 1986 1987 1985 1986  1987°
AméricaLation 91898 77914 88270° 58502 59708 &5530 3339 18206 22740

Paises exportadores .

de petrdleo 42503 29955 36360 24903 23868 25810 17603 - 6087 1055
Bolivia 623 543 450 463 580 660 161 36 -210
Ecuador 2870 2186 20100 1723 1631 21100 1147 555 -100
México 21867 16031 21000 13460 11432 12000 8407 4%9 9000
Peri 2965 2509 2570 1869 2525 2870 1097 -6 -300
Venezuela 14178 8686 10330 7388 7700 8170 6791 986 2160
Paises no expore- _

dotes de petréleo 49395 47959 51910 33599 35840 39720 15796 12119 1219
Argentina 8397 6849 6400 3520 4300 4950 ‘4877 2549 1450
Brasil 25634 22393 25900 13168 14044 15100 12466 8349 10800
Colombia 3713 5543 5465 373 3709 3930 21 183 1335
Costa Rica : 950 1083 1175 1005 1043 1200 75 40 -23
Chile 384 4199 5050 2954 3099 3970 8BS0 1100 1080
El Salvador 679 727 580 899 939 9835 -220 212 -405
Guatemala 1060 1058 o5 1077 920 1130 -17 138 -185
Haiti . 224 191 205 349 303 300 -12% -112 -9
Honduras 778 878 850 874 900 925 -96 22 75
Nicaragua 300 243 270 830 83 700 529 593 430
Panamé 195 2412 2370 2712 2955 3100 .753 543 730
Paraguay’ 34 573 800 516 735 935 191 162 135
Repiiblica

Dominicana 738 722 750 1286 1266 1475 348 -4 725
Uruguay 854 1088 1150 675 791 1020 178 297 130

Fuente: 1985, 1986; CEPAL, sobee la base de cifras del Fondo Monetario invernacional; las cifras para 1986 de Argentina,
Botivia, Brasil, El Salvador, Guatemala y Nicaragus son estimaciones de CEPAL. 1987: CEPAL, sobre la base de
informaciones nacionales.

*CEPAL, estimaciones preliminares. Las cifeas fusron redondeadas a ceroo 2 cirico. ¥ Incluye préstamos y devoluciones de

petrélec. “A partir de 1986 se incluye en “Bienes”, el comercio de encrgla anves incluido en "Servicios”.
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Cusadro 14

(Millones de ddlares)

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: BALANCE DE PAGOS

Pagos netos de Pagos netos de Balance en Movimiento neto S,

f::vicios’ uti.li:agchs ¢ intereses’ cuenta corriente de capitales” Balance globat
1985 1986 1987 1985 1986 1987° 1985 1986 1987 1985 1986 1987 1985 1986 1987
América Latina 3345 3850 3100 34773 30543 30070 -3455 14573 9020 3306 8690 14 34% -200 -5883 S 325

Paises exportadores : ]
de pewdleo 1 436 752 -19% 13 40% 10981 10175 2966 -5 394 55% 3648 2061 4745 683 -3333 S 300
Bolivia 149 164 175 373 309 255 -342 -484 -610 299 682 510 -44 198 -100
Ecuador 291 416 355 966 826 845 -110 -687 -1 300 136 635 1220 26 =52 -80
México 537 1192 2000 8853 7 550 7 000 379 -1444 4000 -3108 2227 3000 -2729 783 7000
Perd 147 304 340 1023 831 720 -73% -1 151 -1 360 427 692 860 354  -459  -500
Venezuela 1386 1060 935 2190 1 465 1 345 3112 -14628 -175 <1402 -2175 -845 1710 -3803 -1020

Paises no exportadores -

de petréleo 1909 3098 329% 21368 19562 19895 -6421 -9179 -9575 6954 6629 9600 483 -2%%0 2%
Argentina 527 956 750 5303 4416 4 600 055 -2821 3900 1992 2121 2700 1037 -700 -1 200
Brasil 1703 2133 2200 11192 10330 10 200 -289 -4037 -1 510 -222 408 2 780 =511 -3 629 1270
Colombia 307 608 G690 1527 1503 1 860 -1 412 458 -395 1 567 958 435 154 1416 40
Costa Rica =20 8 -35 319 276 220 -338 -209 -175 410 266 185 73 57 10
Chile 338 k:+: 475 1901 1 887 1 600 -1342 -11335 950 1 240 883 1005 -102  -252 55
El Salvador -28 -31 -100 133 135 140 -199 -173 -300 246 158 360 47 -15 60
Guatemala 84 67 65 165 178 170 -247 -32 -220 358 55 170 111 23 <50,
Hairi 929 69 105 20 15 20 -195 -144 -140 171 170 195 -74 26 55
Honduras 70 71 75 168 191 200 -322 -271 -335 336 269 330 14 -2 ©-5
Nicaragua 106 70 220 48 25 220 -681 -685 -865 562 805 780 -119 120 -85
Panami -894 -830 -820 -46 =90 -100 131 321 120 -256 -100 -220 -125 221 =100
Paraguay -18 40 30 60 167 190 =231 -369 =355 103 241 330 -128 128 -25
Repiblica Dominicana -310 404 -420 226 250 305 -222 -148 -350 264 208 320 42 59 -30
Uruguay -55 -47 60 3s2 278 270 -119 66 =200 183 187 230 64 253 30

Fuene: 1985, 1986: CEPAL, scbre la base de cifras del Fondo Monecario Internacional; las cifras para 198% de Argentina, Bulivia, Brasil, El Salvador, Guatemala y Nicaragua son

estimaciones de la CEPAL. 1987: CEPAL, subre la base de cifras de fuentes oficiales.
"Estimaciones preliminares de CEPAL. Las cifras fueron redondeadas a cero o a cinco.
“Incluye transferencias unilaterales privadas netas; siendo significaciva en 1987 para los siguientes paises: Colombia, El Salvador, Guacemala, Haitf, y Repiblica

“Excluye pagos netos de ucilidades ¢ intereses.

Dominicana.

(con signo concrario) mis los asientos de contrapartida.

‘Inclaye capital a largo y corto plazo, transferencias unilaterales oficiales y errores y omisiones.

‘Inchiye intereses

/Corresponde a la variacién de las reservas infernacionales



et remnne o o SR s L e e e
AMERICA EATINA Y BL 'CARIBE: INURESONETO DE Cmﬂs Y
TRANSFERENCIAS DE RECURSOS

- (Miles. dg millones: de ddieras y poreemajes). -,

Co L : ~Tankierencies
Transfe- Expom- de reqursos/
Aflo . capitsles D e - retursos ibieaesy de%mnes}
- AEHDL2) se:vrcaos servicios
. ,. . (5)-(3)/(4)
(. 2 3 4 )
1973 79 2 37 289 128
1974 11.4 5.0 64 436 147
1975 143 5.6 B7 4L 212
1976 179 68 1.1 413 i
1977 17.2 8.2 9.0 55.9 161
1978 262 102 16.0 613 261
1979 20.1 136 155 82.0 189
1980 297 18.2 115 1076 107 .
1981 376 272 104 1161 90
1982 20.4 388 -184 103.2 178
1983 3.0 344 -31.4 102.4 -30.7
1984 93 363 -27.0 1141 -23.7.
1985 33 348 -31.5 108.9 -289 .
1986 87 30.5 -21.8 94.2 231
1987 144 30.1 -15.7 105.9 -148

Fusnve: 1973-1986: CEPAL, sobre Iz base de daros proparcionados por ef FMI. 1987: C.EPAL.solxe Ia base de ini?rm:ions

natiomales.
“En potcentajes. *Estimaciones preliminares. *

4

Cuadro 16
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA EXTERNA TOTAL DESEMBOLSADA’

Saldos 4 fines,ds) aflo, en millongs deddlares *  Tasas agiudles &' crecimiento

1979- 1982-1984- »

1982 1983 1984 1985 1986 19a7’f 19811983, 1985 1s_mf 1987
América Lating 330962 353 259 366 541 376 627 392893 409815 234 11.0 33 43 43
Pilses exporndo- ' ' "
res de petrdleo 143 883 152933 155 G88 156 967 161 222 167 150 255 100 13 2.7 3.7
Bolivia 3571 3783 3752 3800 4267 4450 243 40 02 123 . 43
Ecvador 6186 -6908 7198 7800 . 8646 9600 254 85 63 108 1LP
México 87600 93800 96700 97800 101500 165600 302 119 21 38 . 40
Perd 11465 12445 13338 13721 14468 15300 10 138 50 54 58
Venezuela® 35061 35907 34700 33846 32341 32200 268 38 3.0 -44 -01
Pafses no exponrta-
dores de petréleo 187 079 200 366 210 835 219 660 231 671 242 665 218 121 47 58 47
Argentina 43 634 .45 087 46903 48312 51500 54500 419 124 35 GH- 58
Brasil 91 304" 97 8557 102 039 105 126 111 045 116900 144 106 36 5.6 53
Colombia 10269 1408 12265 13834 14990 15700 256 191 101 84 64
Costa Rica 318 3532 3732 3742 3739 AB00 128 147 29 .01 L6
Chile 17159 18037 19659 20403 20670 20510 305 76 64 13 . -0l
El Salvador 1808 2023 2095 2162 2200 225 177 122 34 18 23
Gnatemala 1841 2149 2505 2624 2641 2720 190 246 105 06 .30
Haiti¢ 410 551 607 600 700 740 262 217 45 187 57
Honduras 1986 2162 2392 2803 2931 3145 175 167 139 46 713
Nicaragua’ 3139 3789 4362 4936 S773 6200 271 215 141 17.0 74
Pavami’ 3933 4380 4413 4755 4802 490 140 140 41 10 20
Pacraguay 1204 1469 1654 1773 1841 2000 124 244 99 38 .86
Repdblica , .
Dominicana 2966 3313 3536 3690 3646 3700 242 140 55 <120 15
Uruguay 4238 4572 4671 4900 5193 5600 359 212 35 60 78

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacin oficial, . -
“Incluye la deuda con el FML *Cifras preliminares. ‘Dewnda torl de acuerdo. caon infarmacibn oficial y de
otganismos financieros internacionales.  ‘Deuda piblica  “Deuda total de acuerdo con informacién del Banco
Mundial.



Cuadro 17

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LOS INTERESES TOTALES
PAGADOS Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS®
. (Porcemafes})

1979 1980 1981 1982 1983 1984 19835 1986 1987

América Latina 176 204 280 410 362 357 352 360 305
Paises exportadores

de petrédleo 15.7 168 226 356 314 325 322 353 252
Bolivia 186 250 346 434 399 500 468 426 400
Ecuador 13.6 183 228 303 274 30.7 2790 309 311
México 245 233 290 472 375 390 360 379 279
Perd 15.5 184 241 25.1 298 33.2 300 267 224
Veneruel 69 8.1 127 210 217 201 262 328 263
Paises no exportadores

de petroleo 19.3 239 338 46.8 41.0 38.7 37.8 36.3 33.0
Acgenting 128 220 355 536 584 576 511 33.0 56.2
Brasil 3.5 34.1 40.4 57.1 435 396 40.0 41.4 4.5
Colombia 929 1.8 219 259 267 228 263 197 252
Costa Rica 128 180 280 361 331 267 273 2.2 193
Chile 16.5 19.3 88 495 389 480 435 386 267
El Salvador 5.7 59 18 119 12.2 123 129 125 13.2
Guacemalz 3.2 53 76 18 8.7 123 149 16.5 163
Haicf 32 21 7 24 24 5.2 14 34 45
Honduras 86 10.6 144 224 16.4 138 16.2 135 16.5
Nicaragua 97 243 374 418 453 119 133 89 699
Paraguay 10.7 13.5 148 135 14.3 10.2 83 18.5 148
Repiblica Dominicana ~ 14.3 19.9 19.1 227 M5 18.1 154 19.0 196
Uruguay 9.0 110 129 224 248 48 343 247 240

Fuenwe: 1979-1987: CEPAL, sobre 1a base de informacién oficial.
“Incluye los mtcreses devengados asi como los correspondientes a la deuda de corto plazo. Los servicios excluyen bos
factoriales. ® Estimaciones preliminares.

Cuadro 18

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

(Porcentafes)

1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

América Latina 230 212 247 L4 345 3 346 416 387
Paises exportadores ‘

de petréleo 214 187 220 280 304 286 312 422 370
Bolivia 235 262 348 392 441 459 528 647 767
Ecuador 147 162 202 231 261 249 4 344 398
México 262 216 259 335 345 321 353 457 377
Perii 229 207 239 281 334 349 375 438 445
Venezuela 170 148 160 200 227 206 226 341 300
Paises no exportadores

de petrdieo 243 236 273 361 g4 354 375 412 400
Argentina 207 275 329 475 485 488 481 636 712
Brasil 359 321 313 416 414 353 379 454 420
Colombia 115 128 199 232 302 237 295 232 246
Costa Rica 204 184 229 286 312 24 307 269 245
Chile 188 188 £30 370 390 438 457 411 343
El Salvador 74 97 174 220 232 234 253 247 269
Guatemala 64 61 96 144 183 204 226 225 240
Hairi 116 87 155 152 19 198 177 240 228
Honduras 141 147 180 259 270 279 314 294 324
Nicaragua 194 369 464 T03 804 1014 1460 1977 1968
Panami 89 92 110 149 151 145 131 136
Paraguay 143 152 171 195 317 214 163 233 185
Repiiblica Dominicana 144 171 168 260 267 258 279 259 242
Uruguay 141 141 183 276 324 362 392 346 373

Fuente: CEPAL, sobre 1a base de informacion oficial.
“Relacién caleulada entre la Deuda externa del cuadro 16 y las Exportaciones de bienss y servicios. Cifras preliminaces,



Cuadro 19

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

(Milloner de dblares)
Tercera ronda 1984/1985 Cuarta ronda 198671987
Vencimientos Nuevos Vencimientos NE“
reprogramados’ créditos reprogramados’ uws?s
Monto Afos Monto Monto Aifos Monto
Argentina 13 500 82-85 4200 29 500 86-90 1950
Brasil 15 500 85-86 - i 87-... -
Bolivia - - - B2-.. -
Costa Rica 280 85-86 75 - 86-89 -
Cubz 82 85 - 86-87
Chile 5 700 85-87 714; 3711° 12 490 88-91 -
Ecuador 4 800 85-89 - 4930 87-.. 350
Honduras 220 85-86 - 85-...
México 48 700 85-90 - 43 700 85-90  6000%;1700*
Panami 603 85-86 60
Repiiblica
Dominicana 790 82-85 -
Uruguay 2130 §5-89 45' 1 780 86-91 -
Venezuela 21200 B3-88 - 26 450 86-88 -

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales y de diversas fuenres nacionales ¢ internacionales.

“Si bien se han efectusdo cuateo rondas de aegociaciones, durance la segunda de ellas —en que participaron seis pabes—
algunos de los scuerdos no se matetializacon. Por eate motivo a veces se meacionan tresen lugar dequatrorondas.  *Para
cada ronda la primera columna se refiere al monto de amoetizaciones reprogramadas, lasegunda a los petfodos para los cuales
se reestructutaron los vencimientos y la tercera a los arédivos adicionales concedidos por la banca privadacomo paree integral
de dicha resstrneruracidn. Bl cuadso no incluye informacion sobre la mantenciéa de Lineas de créditos de corto plazo y los
créditos de enlace autorizados por el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos, el Banco de Pagos Internacionales,
e, “En algunos casos se incorporan vencimientos ya reprogramsdos en rondas anecriores. “Los valores
corresponden a 1985 y 1986, respectivamente. Incluyen 150 millones de dilares avalados por ¢l Banco Mundial, en virrud de
un acuerdo de cofinancismiento, “‘El nuevo dinero esté destipado a liquidar los atrasos en los pagos de intereses
derivados de una moratoria iniciade en enero de 1987. Can posteriorided al anuncic de un acuerdo de refinanciacién, el
gobierno sefialé que mantendrd la moratoria, /También se liegh a un acnerdo preliminar para reestructurar 11 200
millones de dblares de deuda del secror privado, que habfan sido refinandados anterioreneate bajo el mecanismo denominado
FICORCA. YE| pequete financiero induye 750 millones de dlares avalados por el Banco Myndial en ki forma de un
acuerdo de cofinanciamiento con I banca inceraacional. - *Crédiro-cntingente de los bancos privados. *Préstarmo
voluneario, pero forma parte de un plan de cofinanciamiento con ef Banco Mundial

Cuadrto 20

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

Tercera ronda 1984/1983 Cuarta tonda 1986/1987
Macgen Plazo Comi-  Margen  pp Comi-
sobre la (aifos) siones® sobre la (afios) siones’
LIBOR (%) LIBOR (%)
Argentina 1.44 115 0.15 0.81 17.6
Brasil 113 12.0 -
Costa Rica 1.66 94 1.00
Cuba 1.50 10.0 0.38
Chile 1.42 120 0.08 1.00 15.0 -
Ecuador 1.38 12.0 - 0.95 180 -
Honduras 1.58 11.0 0.88
México 1.13 140 - 081 19.0
Panami 1.40 11.7 0.05
Repiblica Dominicana 1.38 13.0 -
Uruguay 1.38 12.0 . 0.88 17.0 .
Venezuela 1.13 12.5 - 0.88 140 -

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales y de diversas fuentes nacionales ¢ internacionales.

%i bien se han efectuado cuarro rondas de renegociacionss, durante la segunda de ellas —en que participaron seis paises—
algunes de los acverdos no se materializaron. Por este motivo, a veces se mencionan cres en lugar de coatro
rondas. * Cada columna representa las condiciones acordadas con la banca para los vencimientos reprogramados y /o los
créditos nuevas. Cuando el pais negocié tanto una seprogramacion de vencimientos como el ororgamientode recursos frescos,
la cifra representa un promedio ponderado de los dos elementos. “Calulados como porcentaje del monto cotal de la
transaccibn y pagados una sola vez al fiemarse los contratos crediticios.
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Grifico 1
AMERICA LATINA: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Producto intermo bruto?

.........‘...
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‘6 A e, A A '] 1 L P '] 4 [l [ - | I L [l ']
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Fuente: CEPAL, sobre Ia bate de informaciones oficlales,
8Tasa anual de crecimiento. Tasa anual medis ponderada de 18 ciudades Incluidas en las 25 ciudades mbs pobla-
das de AméErica Latina ¢V ariscibn porcentual de diciembre a diciembre,



Grifico 1 ¢conclusibn)
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dMiles de millones de dblaren.

€Porcentajes,
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Grifico 2

AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL DESEMPLEO URBANO EN ALGUNOS PAISES
{Tasas anuales medias}
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Fuenre: CEPAL, sobre ls base de informeciones oficiales
SEstimaciones total pafs.




Grifico 3

AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL DESEMPLEQ EN

ALGUNAS CIUDADES PRINCIPALES
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Fuente: CEPAL, sobre 1a base de informaciones oficlales
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Grifico 4

VARIACIONES MENSUALES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
EN ARGENTINA, BRASIL, BOLIVIA Y PFERU

(Porcentafes)
32 32,
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Fuente: CEPAL, sobre 1a base de informaciones oficiales,

2Las variaciones mensuales en 1985 fueron 35, 7%0 en mayo, 78.5%0 en Y o,
56.5%0 o somimen il YO0, i junio, 66.3%0 en julio, 66.5%0 en sgosto ¥




Grifico 5

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

{Porcentajes)
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Fuente: CEPAL, sobre ia base de informaciones oficisles.
SExcluye ¢f perfodo enero-octubre de 1985 en que ia inflacibn pash de 776.3%0 en enero & un mhximo histdrico de
1 129%0 en junio, disminuyendo sistem$ticamente a partir de dicho mes.



Grifico &

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

{Porcentajes}
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Fyente: CEPAL, sobre 1a hase de informaciones oficiales.



Grifico 7

AMERICA LATINA: VARIACIONES EN DOCE MESES DEL INDICE
DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EN. ADG:IBQOS PAISES

{Porcentajes)
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Fuente: CEPAL, sobre Ia base ds nformaciones oficlales.

Grifico 8

AMERICA LATINA: INDICES DE PRECIOS DE LOS
PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPORTACION
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Puente: CEPAL, sobre 1a base de cifras d6 UNCTAD.
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Gréfico 9

AMERICA LATINA: INGRESO NETO DE CAPITALES Y
TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS

(Mies de millones de délares)
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Fuente: CEPAL, sobre 1a base de cifras d¢l Fondo Monetario Intermnecional,




Grifico 10
TASAS DE INTERES INTERNACIONALES

{Porcentajes)
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Fuente: CEPAL, sobre 1s base del Fondo Monetario Intemnacional, Estadfsticas Financieras Internacionales,
*Tass nominal deflactads pors el fndice de precios al consumidor de 1oa pafses industrializados. YPromedio enero
1 noviembre, ST'asa preferencisl que 1os bancos estadounidenses otorgan a sus mejores clientes (prime rate).




Grifico 11

AMERICA LATINA: RELACION ENTRE LOS INTERESES PAGADOS Y LAS

EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
{Porcentajes)
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Fiente: CEPAL, sobre Ia base de informaciones oficisles




