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I. INTRODUCCION Y SINTESIS

En 1988 la crisis econémica de América Latina
y el Caribe adquirié ribetes draméticos. El pro-
ducto por habitante disminuy6 por primera vez
desde la recesién de 1981-1983 y equivalié ape-
nas al que se habfa obtenido ya en 1978, la in-
flacion mas que se duplic6, alcanzando un
promedio sin precedentes de 470%, y las remu-
neraciones reales disminuyeron en la mayoria
de los pafses. (Véanse el cuadro 1y el grafico
1.) Este deterioro en las condiciones econ6mi-
cas ocurrié pese a que al mismo tiempo se sua-
vizé en alguna medida la restriccién externa.
Asf, en la mayoria de los paises de la regién se
alej6 ain més la huidiza meta de reiniciar un
crecimiento econémico sostenido y con estabi-
lidad que les permita ir paliando los ingentes y
graves problemas sociales acumulados.

La desfavorable evolucién de la regién por oc-
tavo aflo consecutivo pone de relieve que, so-
bre el trasfondo de problemas estructurales de
larga data, los recurrentes desajustes macroe-
conbémicos asociados al servicio de la deuda, a
la crisis fiscal y a la escasez de divisas han ad-
quirido ya una dinamica propia que sereflejaen
las crecientes presiones inflacionarias, el debi-
litamiento del proceso de inversién y la reduc-
cién de la capacidad de maniobra de la politica
econbmica. Es este contexto el que explica en
gran parte los pobres resultados que una vez
mas se registraron en 1988 en materia de creci-
miento y estabilidad.

El aumento del valor de las exportaciones, de-
rivado del alza de los precios internacionales de
los productos basicos no energéticos y de la
considerable expansién de los volimenes ex-
portados, no impulsé un mayor crecimiento, ya
que, salvo en unos pocos paises, una propor-
cién reducida del aumento de las ventas exter-
nas se destin6 a incrementar las importaciones,
en tanto que el grueso fue usado para financiar
el aumento de la transferencia de recursos al ex-
terior. Esta se elevé casi 75%, alcanzando
28 900 millones de d6lares, uno de los montos

més altos desde el estallido de la crisis de la
deuda en 1982. Asi, lalimitada capacidad para
importar sigui6 restringiendo el crecimiento
econémico.

No obstante, en varios paises --incluyendo los
tres mas grandes-- no fue tanto la faita de divi-
sas lo que limité su crecimiento en 1988, sino
las dificultades de bregar con los desequilibrios
macroeconémicos agudizados por la crisis. En
particular, las consecuencias negativas de los
fuertes desequilibrios de las finanzas piblicas y
de la aceleracién de los procesos inflacionarios
o de los intentos para controlarlos, jugaron un
papel preponderante en la pérdida de dinamis-
mo econbmico.

Conforme a estimaciones preliminares de la
CEPAL, el producto interno bruto de la region
aument6 apenas 0.7%, tasa menor a la ya muy
baja registrada en 1987 e inferior también a la
del crecimiento de la poblacién. El producto por
habitante disminuy6, por tanto, 1.5% y fue asi
6.5% més bajo que en 1980.

En la reduccién del ritmo de crecimiento econ6-
mico influyé especialmente el virtual estanca-
miento de la actividad econ6mica en Brasil y su
muyleve expansién en Argentinay México --pai-
ses que, en conjunto, generan casi las tres cuar-
tas partes del producto total de América Latina
y el Caribe. En ellaincidieron asimismo las fuer-
tes caidas de la actividad econ6mica en Pana-
ma {(-25%), Nicaragua (-9%) y PerG (-7.5%),
como también la expansién mas lenta de la ma-
yoria de las demas economias de la regi6n. El
carActer generalizado de la pérdida de dinamis-
mo se reflejé en que el producto por habitante
disminuy6 en 13 de los 22 paises para los cua-
les se cuenta con informacién y se incrementé
escasamente en otros cuatro. De hecho, el pro-
ducto por habitante subié a un ritmo satisfacto-
rio s6lo en Ecuador (donde su alza de 5%
compensé, empero, menos de la mitad de la
aguda caida que sufriera en el afio anterior),
Chile (4.5%), Paraguay (3%) y Venezuela
(2.3%).

Aligual que en 1987, la expansién més lentade
la actividad econémica fue acompafiada por
una aceleracién extraordinaria de la inflacién.
La tasa media de aumento de los precios al con-
sumidor ponderada por la poblacién alcanzé un
nive! sin precedentes de 470%, que dobl6 hol-
gadamente la cifra ya muy alta registrada el afio
anterior. Ademas de agudo, el repunte de la in-
flacién fue generalizado; él ocurrié en 13 de los
22 paises, en siete de los cuales el ritmo del pro-
ceso inflacionario mas que se doblé.

Como en los dos afios anteriores, el aiza més
marcada tuvo lugar en Nicaragua, donde los
precios al consumidor se elevaron cerca de
7 800% entre septiembre de 1987 y septiembre
de 1988. Lainflaci6n se intensificéd asimismo en
forma muy aguda en el Per( -de 115% en el afio
anteriora 1 300% en los doce meses finalizados
en noviembre-—y de manera considerable en el
Brasil, donde se registr6 un aumento del nivel
de precios sin precedentes de méas de 800%,
que duplicé con creces el del afio anterior. La
inflacién se dobl6 también en Argentina, de
175% a 370%, aunque su ritmo decliné signifi-
cativamente en el Gitimo trimestre del afio. Al
mismo tiempo, la inflacién continué aceleran-
dose en forma notoria, aunque a partir de nive-
les mucho més bajos, en Ecuador y Republica
Dominicana —-paises ambos en que las respec-
tivas alzas de precios (80% y 57%) repre-
sentaron nuevos maximos histéricos-- y repunté
en Uruguay, donde habfa disminuido en forma
gradual pero persistente en los dos afios ante-
riores. E! proceso inflacionario se intensific
también, pero en forma moderada en Bolivia,
Colombia y Costa Rica, paises en que las alzas
del nivel de precios no alcanzaron a 30% al ter-
minar el afio. En cambio, la inflacién cayé mar-
cada y sostenidamente en México —de 160% en
1987 a menos de 60% en 1988--y disminuy6 ca-
si 10 puntos en Venezuela, pese a lo cual su rit-
mo hacia fines del afo (30%) fue el segundo
més alto en la historia del pafs. El proceso in-
flacionario se redujo en forma significativa en
Chile, donde la tasa de alrededor de 11% regis-
trado a fines de 1988 equivali6 a la mitad de la
observada el afio anterior. Por dltimo, la infla-



¢ién se mantuvo por debajo de 10% en Barba-
dos, Jamaica, Haiti, Honduras, Panama4 y Trini-
dad y Tabago, paises todos en los cuales las
alzas de los niveles internos de precios han si-
do tradicionalmente similares o incluso inferio-
res a la inflaci6én internacional.

Aligual que en 1987, la pérdida de dinamismo
del crecimiento econémico y la aceleracién de
los procesos Inflacionario coincidieron con un
mejoramiento del comercio exterior. En efecto,
araiz de las alzas que tuvieron las cotizaciones
internacionales de numerosos productos pri-
marios y del vigoroso crecimiento de las expor-
taciones de manufacturas en varios paises, y
pese al descenso del precio del petrSleo, el va-
lor total de las ventas externas de bienes subi6
15%, con lo cual superé por primera vez los
100 000 millones de délares. Esta expansién
fue ademas bastante generalizada y fue espe-
cialmente intensa en Argentina (35%), Chile
(32%), Brasil (28%) y Republica Dominicana
(25%).

El incremento de las exportaciones fue asimis-
mo mayor que el de las importaciones, cuyo va-
lor subié 10%. Con ello, el superavit del
comercio de bienes se amplié de 21 800 millo-
nes de dblares en 1987 a 27 800 millones, con-
tinuando asi por segundo afio consecutivo su
tendencia ascendente.

La ampliacién del superéavit comercial permiti6
financiar casi 85% de los pagos netos de intere-
ses y utilidades -proporcién més alta que la de
los dos afios anteriores— pese a que estos pa-
gos se elevaron cerca de 10%, como resultado,
principalmente, del alza en las tasas internacio-
nales de interés. Gracias también al mayor su-
peravitcomercial el déficit de la cuentacorriente
se redujo por segundo afio consecutivo, de po-
co menos de 10 000 millones de délares en
1987 a 7 600 millones en 1988.

En contraste con lo sucedido el afio anterior, la
disminucién del déficit coincidié con una brus-
cabaja del ingreso neto de capitales. Este, que
en 1987 se habia recuperado parcialmente de
su enorme contraccién en los cuatro aflos pre-
cedentes, cay6é a menos de 4 300 millones de
délares y equivalié asi a apenas 30% del de los
préstamos e inversiones netas recibidas en
1987.

La contraccién del financiamiento externo fue
ademas mucho mayor que la reduccién del dé-
ficit de la cuenta corriente. Debido a ello, el re-
sultado global del balance de pagos sufrié un
vuelco importante, al pasar de un superavit de
4 100 millones de dblares en 1987 a un déficit
de 3 300 miliones en 1988.

El descenso del ingreso neto de capitales y el
aumento simultaneo de los pagos de intereses
y utilidades provocaron asimismo un crecimien-
to espectacular de la transferencia neta de re-
cursos al exterior. Esta, que en los dos afios
previos habia seguido un curso descendente,
se elev6 de 16 600 millones de délares en 1987
a casi 29 000 millones en 1988. Ella equivalié
asi a casi una cuarta parte del valor de las ex-
portaciones de bienes y servicios de laregiény
a aproximadamente 4% del producto interno
brute.

A raiz de la muy escasa afluencia de nuevos
préstamos y de la ampliacién de las operacio-
nes de conversién de deuda en varios paises,
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en 1988 disminuy6 por primera vez el monto ab-
soluto del endeudamiento externo de América
Latina y el Caribe. En efecto, se estima que en
el curso del afio la deuda total en la regién ba-
j6 de 410000 a 401 000 millones de déblares, co-
mo resultado principalmente de las
reducciones del orden de 7% de las deudas de
Boliviay Chile y de alrededor de 5.5% de las de
Brasil y México.

Debido ala baja de la deuda y, sobre todo, a la
considerable expansién de las exportaciones,
en 1988 disminuy6 considerablemente el coefi-
ciente deuda-exportaciones. Dicha relacién,
que en 1986 habia alcanzado un méximo histé-
rico de 425% en el conjunto de la regién y que
decliné a poco més de 390% en 1987, cayb a
340% en 1988, cifra comparable a la registrada,
en promedio, en el periodo 1982-1985 pero muy
superior a la que existia a comienzos del dece-
nio. Alainversa de lo sucedido en 1987, la dis-
minucién fue mucho menos marcada en los
paises exportadores de petrbleo (de 361% a
343%) que en las demas economias de laregion
(de 417% a 337%). No obstante, los coeficien-
tes para ambas agrupaciones siguieron siendo
significativamente més altos que los que eran
habituales a comienzos de} decenio.

En 1988 mejor6 también, aunque levemente, la
relacién entre intereses y exportaciones. En el
conjunto de la regién dicho coeficiente bajé de
casi 30% en 1987 a 28% en 1988, persistiendo
asf la tendencia descendente que se inici6 en
1983. No obstante que el coeficiente fue el mas
bajo desde el inicio de la crisis de la deuda, fue
aln 50% més alto que el registrado en el perio-
do 1978-1980.

Il. TENDENCIAS PRINCIPALES

1. Produccién y empleo

En 1988 se acentué la pérdida de dinamismo
que la economia de América Latina y el Caribe
mostr6 ya el aflo anterior. En efecto, luego de
aumentar casi 4% en 1986 y 2.5% en 1987, el
producto interno bruto se incrementé apenas
0.7%. Con ello, el producto por habitante dismi-
nuy6 1.5% y fue asf cerca de 7% mas bajo que
en 1980 --cuando alcanzd un maximo histérico-
- y equivalié al que se habia obtenido ya en
1978.

En la marcada reduccién del crecimiento eco-
némico influy6 especialmente el estancamien-
to de la produccién en Brasil y su muy leve
expansién en Argentina y México —-paises que,
en conjunto, generan casi tres cuartas partes
del producto total de la regién. Pero en ella in-
cidieron asimismo las fuertes caidas de Ja acti-
vidad econémica en Panama (-25%), Nicaragua
{-9%) y Pert (-7.5%), como también la expan-
sién més lenta de la mayoria de las demas eco-
nomias de la regién. (Véase el cuadro 2.)

El caracter generalizado de la pérdida de dina-
mismo econémico se reflejé en la disminucion
del producto por habitante en 13 de los 23 pai-
ses para los cuales se dispone de informacién
y en su exiguo aumento en otros tres, De he-
cho, el producto por habitante subié a un ritmo
satisfactorio sélo en Ecuador {donde, empero,
compensé menos de la mitad de su aguda ba-
jadel afto anterior), Chile, Paraguay y Venezue-
la. (Véase el cuadro 3.)

Asf, en 1988 continué agravandose el deterioro
que desde comienzos del decenio actual han
sufrido las condiciones de vida en muchas de
las economias de América Latina y el Caribe.
De hecho, entre 1980 y 1988 el producto por ha-
bitante ha caido 39% en Trinidad y Tabago, mas
de 26% en Nicaragua y Bolivia, 24% en Pana-
m4, alrededor de 20% en Guatemala y Haiti,
15% en Argentina, El Salvador y Venezuela, 14%
en Honduras y Per( y 11% en México.

En Brasil, donde la expansién de la actividad
econdmica global se habfa debilitado ya en
1987, el producto se estancé en 1988, con lo
cual el producto por habitante disminuy6 mas
de 2% y fue sblo levemente m4s alto que en
1980. En esta trayectoria desfavorable influye-
ron tanto la rapida y persistente aceleracién del
proceso inflacionario como los intentos por re-
ducir el déficit publico. Particularmente afecta-
daresulté la formacién de capital, con lo que el
coeficiente de inversién cayé por debajo de
16%, la proporcién méas baja registrada desde
la crisis de 1983. Salvo en los transportes y las
comunicaciones, la pérdida de dinamismo fue
generalizada. Asi, la industria manufacturera,
que en 1987 se habia incrementado apenas 1%,
disminuy6 casi 3%. En ello influyé la contrac-
cién de la demanda interna, cuyo efecto nega-
tivo fue sélo parcialmente compensado por la
notable expansién de las exportaciones de ma-
nufacturas y por las mayores compras de auto-
moébviles y otros bienes de consumo duraderos
inducidas por los intentos de los consumidores
de protegerse de la inflacién. La construccién
baj6 alrededor de 2% en consonancia con la
atonia de la inversién y el producto agropecua-
rio aumenté 1%, luego de haberse ampliado
14% en el afio anterior. Sin embargo, los mejo-
res precios de exportacién de los productos
agricolas elevaron 10% el ingreso real del sec-
tor agropecuario, lo que estimulé las ventas en
las zonas rurales. Pese al decaimiento de la in-
dustria y la construccién, la tasa media de de-
socupacién abierta en las seis principales
ciudades del pais se elev6 s6lo de 3.8% a 4%
entre enero-septiembre de 1987 y el mismo pe-
riodo de 1988, ya que la baja del salario minimo
real probablemente permitié soslayar el ajuste
de empleo asociado a la tendencia recesiva de
las actividades urbanas,

En México la actividad econémica se habria in-
crementado apenas 0.5%; con ello, el producto
por habitante disminuy6 por tercer afio conse-
cutivo. Aeste magro resultado contribuyeron la
caida del preciointernacional del petréleo, la se-
veridad de la politica de estabilizacién llevada a
cabo en el marco del llamado "Pacto de Solida-
ridad Econémica", el desplazamiento de la de-
manda interna hacia las importaciones
inducido por la baja de los aranceles y el dete-
rioro gradual del tipo de cambio real, y el retro-
ceso de la agricultura causado por condiciones
climéticas muy adversas. Mientras el recorte de
las inversiones publicas y del financiamiento in-
terno al sector privado afectaron adversamente
alaconstruccién y ala fabricacién de bienes de
capital, la merma de los salarios reales perjudi-
¢6 a las industrias productoras de bienes de
consumo. Ademas, la conjugacién de una rapi-
da apertura comercial y de la baja del tipo de
cambioreal contribuyeron aque una mayor pro-
porcién de la demanda interna fuese satisfecha
con importaciones, tanto de bienes de consu-
mo como de insumos y equipos. Los cultivos
de invierno sufrieron las consecuencias de la
peor sequia en los Ultimos veinte afios. A estas



tendencias adversas continué escapando la in-
dustria de exportacioén, incluida la maquila, cu-
yas ventas se ampliaron en forma notable por
tercer afio consecutivo.

La expansion de 1a economia fue también muy
lenta en Argentina. El producto interno bruto,
que ya en 1987 se habia incrementado débil-
mente, aumenté apenas 0.5% en 1988, con lo
cual su nivel fue aan 5% inferior al registrado en
1980. El virtual estancamiento de la actividad
econdmica global derivé de la conjugacién de
un importante aumento de las exportaciones y
de la produccién agropecuaria, con bajas en la
industria (-3%) y la construccién (-8%). Estasil-
timas estuvieron asociadas a la contraccién de
la demanda interna, en un contexto caracteriza-
do hasta agosto por la agudizaci6n de la infla-
cibn y el deterioro de las remuneraciones y con
posterioridad por los ajustes puestos en practi-
ca para controlar el proceso inflacionario, que
afectaron en particular a la inversion. Elincre-
mento del volumen fisico de las exportaciones
industriales contribuy6, empero, a atenuar la
caida de la produccion de aquellas actividades
con mayor acceso a los mercados externos. El
sector agropecuario crecié 7%, gracias a la re-
cuperacién de la oferta agricola, que el afio an-
terior habia sido perjudicada por condiciones
climaticas muy desfavorables. Ello permiti6
aprovechar las oportunidades abiertas por la
brusca elevacion de los precios internacionales
de las exportaciones tradicionales, con el alza
consiguiente de los ingresos reales agricolas.
Como resultado del debilitamiento de las prin-
cipales actividades urbanas, la tasa de desocu-
paciébn aument6 por segundo afio consecutivo,
alcanzando su nivel méas alto en los ultimos do-
ce afios. Con todo, ella continué siendo una de
las méas bajas de la regi6n. (Véanse el cuadro 4
y el gréfico 2.)

Tras un bienio en el cual habia recuperado la
mayor parte de la caida que sufriera a principios
de la década, la actividad econémica se estan-
c6 asimismo en Uruguay. En este comporta-
miento influyeron las politicas monetarias y
fiscal restrictivas que se aplicaron a partir del se-
gundo semestre de 1987 para reducir la expan-
sién de la demanda interna y poder cumplir las
metas de estabilizacion. En él incidieron tam-
bién las fuertes modificaciones que experimen-
taron las paridades cambiarias con Argentinay
Brasil, que contribuyeron a incrementar las
compras directas de residentes uruguayos en
ambos paises. Estos factores afectaron princi-
palmente a la actividad industrial ~que cay6
aproximadamente 5%, luego de haber aumen-
tado a una tasa media anual de 11.5% en los
dos afios anteriores—y, en menor medida, a la
construccidn que, tras recuperarse parcialmen-
te en 1987 de su enorme caida en los cinco afios
anteriores, se amplié $610 3.5%. Asuvez, el pro-
ducto del sector agropecuario, que se habia in-
crementado escasamente en 1987,
experiment6 un leve descenso. Debido al len-
to crecimiento de la fuerza de trabajo y al reza-
go que normalmente media entre los cambios
de la produccion y del empleo, la pérdida de di-
namismo de la economia no afect6 a este ulti-
mo. Si bien la tasa de desocupacién abierta en
Montevideo mostré altibajos, su nivel medio en
los primeros nueve meses del afio (9.2%} fue le-
vemente menor que en el mismo periodo de
1987.

El deterioro en la evolucién de la economia fue
especialmente intenso en el Perd. En efecto,

luego de dos afios en que la actividad econ6mi-
ca se expandi6 con rapidez sobre la base deun
fuerte aumento de la demanda interna, del
aprovechamiento de la capacidad instalada
subutilizada y de un crecimiento muy conside-
rable de las importaciones, el producto interno
cayb 7.5%. En este vuelco radical influyeron
principalmente la brusca contraccién de la de-
manda interna de bienes de consumo, provoca-
da por la merma de los salarios reales que
causd la extraordinaria aceleracién del proceso
inflacionario; la baja aln mayor de la inversion,
como consecuencia de los problemas financie-
ros del sector publico y de laincertidumbre que
imper6 en el sector privado; el agotamiento de
las reservas internacionales, que limitd severa-
mente las importaciones; y la proliferacién de
los conflictos laborales. Aunque la tendencia
recesiva fue generalizada, la baja de la produc-
¢i6n fue especialmente aguda en la minerfa -
como consecuencia del agotamiento de las
reservas petroleras en explotacion y de la ma-
yor duracién y frecuencia de las huelgas— y en
la industria manufacturera ~que fue afectada si-
multaneamente por la caida de la demanda in-
terna y por la insuficiente disponibilidad de
insumos importados. El sector agropecuario
continud, en cambio, expandiéndose por quin-
to afo consecutivo como resultado de las bue-
nas condiciones climéaticas y de 10s favorables
precios relativos y condiciones de crédito agri-
cola existentes a comienzos de 1988.

En cambio, en 1988 se elevo por segundo afio
consecutivo la actividad econémica en Bolivia,
después de un sexenio de continua declinacion.
Sin embargo, al igual que en 1987, el aumento
del producto fue muy moderado (2.5%) y no al-
canzb a neutralizar el incremento de la pobla-
¢ién. El producto por habitante disminuy6, por
tanto, por octavo afio sucesivo, si bien con mu-
cho menor intensidad que en el periodo 1981-
1986. El sector mas dinamico fue la minerfa,
que, luego de incrementarse levemente en
1987, aumentd 12%, recuperandose asi en for-
ma parcial de su colapso en los primeros seis
afos del decenio durante l0s cuales se contra-
jo casi 40%. Laindustria manufacturera se ex-
pandi6 algo méas de 4%, mejorando levemente
su desempefio en 1987; la construccion subié
5%, interrumpiéndose asi su persistente baja en
los seis afios anteriores; al tiempo que la agri-
cultura volvi6 a disminuir ligeramente.

La economia de Colombia, que habia alcanza-
do un dinamismo considerable en los dos afios
anteriores, creci6 4% en 1988. Dos causas im-
portantes de la atenuacién del ritmo de aumen-
to de la actividad econ6émica fueron la
aceleracién de! proceso inflacionario en el pri-
mer semestre y la politica monetaria restrictiva
que las autoridades adoptaron para controlar el
aumento de los precios. Mientras el agrava-
miento de lainflacién contribuy6 a reducir el po-
der adquisitivo de los asalariados, lo que limité
la expansi6n de las ventas de bienes de consu-
mo corriente, 1a restriccibn monetaria afecté en
particular a la iniciacién de nuevas viviendas.
Asi, el crecimiento de la industria se bas6 fun-
damentalmente en las actividades vinculadas a
la exportacién, en la industria automotrizy en la
produccién de ciertos bienes intermedios y de
capital. Principalmente, como resultado de las
desfavorables condiciones climaticas durante
el primer semestre, el crecimiento de la produc-
¢ién agropecuaria se redujo a la mitad (de 6%
a 3%), en tanto que los atentados a l0s oleoduc-
tos redujeron el notable dinamismo que venia

mostrando el sector minero y contribuyeron a
reducir la produccién de derivados de petréleo.
La moderada expansién de las principales acti-
vidades urbanas fue acompafiada de un nuevo,
pero leve, descenso de latasa de desempleoen
las cuatro principales ciudades del pais. En
efecto, ésta, que en 1987 habia bajado algo mas
de dos puntos, disminuy6 de un promedio de
12.3% en los primeros nueve meses de ese afio
a 11.4% en el periodo equivalente de 1988.
(Véase el grafico 3.)

Por el contrario, el crecimiento de la economia
se aceleré en Venezuela, donde el producto,
luego de aumentar 3% en 1987, subi6 aproxi-
madamente 5%. A pesar del descenso en el
precio internacional de los hidrocarburos y de
las restricciones que el sistema de cuotas de la
OPEP impuso al crecimiento del sector petrole-
ro, las autoridades continuaron aplicando una
politica fiscal expansiva, que se reflejé en parti-
cular en el rapido aumento de las inversiones
de las empresas estatales. A su vez, la deman-
da privada se vio estimulada por las crecientes
expectativas de aumentos en el tipo de cambio
oficial, de alzas en las tasas de interés y de re-
aceleracion del proceso inflacionario, [0 que in-
dujo a fuertes compras anticipadas, en especial
de bienes de consumo duraderos. En estas cir-
cunstancias, 1a produccién industrial aument6
4.5% y la construccion subid cerca de 6%. Al
mismo tiempo, la agr sultura crecié 4%, prolon-
gando asf su sostenida expansién en los tres
afios anteriores. A raiz de la ampliacién de las
actividades urbanas, el desempleo abierto dis-
minuy6 por tercer aflo consecutivo, cayendo a
8.3% en el primer semestre, la tasa mas baja re-
gistrada desde 1983. (Véase otra vez el gréfico
3)

En 1988 se aceler6 también el crecimiento eco-
némico en Paraguay, donde el producto inter-
no bruto aument6 6%, luego de haberse
incrementado 4.5% en 1987. La expansion se
bas6 una vez mas en el excelente resultado del
sector agropecuario, que genera por si s6l0 30%
del producto y que, gracias principalmente a la
més que duplicacién de la cosecha de algodén,
crecié 11%, superando asi su ya alto ritmo de
aumento (7%) en 1987. La industria manufac-
turera —-basada en buena medida en el proce-
samiento de bienes agricolas-- se beneficié con
el auge del sector agropecuario, expandiéndo-
se también a un ritmo satisfactorio (5%) mien-
tras que la construccién se incrementd sélo
2.5%.

La actividad econ6mica global se elevé més de
6% en Chile, completando asf cinco afios de au-
mento ininterrumpido. Con ello, el producto
por habitante casi recuper6 el nivel maximo que
habia alcanzado en 1981, antes de la aguda
contraccién de la economia en 1982-1983. El
ingreso nacional creci6 a un ritmo ain mas al-
to, debido principalmente a la marcada recupe-
racién de la relacién de precios del intercambio.
Esta y la rapida expansién del volumen de las
exportaciones agricolas e industriales contribu-
yeron decisivamente al crecimiento de la eco-
nomia. Por una parte, generaron una holgura
considerable en ef sector externo, con lo cual se
redujo la principal restriccién que habia limita-
do el crecimiento desde 1982y fue posible acu-
mular un monto apreciable de reservas
internacionales. Por otra, la abrupta e inespe-
rada alza del precio del cobre elevé marcada-
mente los ingresos del sector piblico, dado que
la mayor parte de las exportaciones del metal
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rojo provienen de empresas estatales. En este
contexto, las autoridades pudieron aplicar una
politica econémica expansiva que se reflej6 en
un muy rapido crecimiento de los agregados
monetarios, en reducciones considerables de
los aranceles, el impuesto al valor agregado y
otros tributos, y en un incremento moderado del
gasto fiscal. Alaampliacién de la demanda in-
terna contribuyeron, asimismo, la recuperacién
de las remuneraciones reales ~inducida en gran
medida por la persistente baja de la inflaci6n--
y el considerable aumento de la inversién. En
estas circunstancias, todos los sectores produc-
tivos -y en particular la industria manufacture-
ra, los servicios bésicos y el comercio--
crecieron con vigor y la ocupacién aumenté no-
toriamente. Ello se manifest6 en el descenso
de la tasa de desocupacién abierta --de un pro-
medio de 9.7% en enero-septiembre de 1987 a
8.7% en el mismo lapso de 1988 en el conjunto
del pais y de 12.4% a 11.2% en Santiago--y en
lapersistente y marcada disminucién del name-
ro de personas ocupadas en los planes de em-
pleo de emergencia del gobierno, que
absorbieron apenas 0.5% de la fuerza de traba-
jo hacia fines del afio.

En 1988 el producto interno subi6 8% en Ecua-
dor, recuperandose asi en forma parcial de su
profunda caida en el afio anterior. La causa ca-
si exclusiva de dicho aumento fue la normaliza-
cidén de la actividad petrolera, que en 1987
permanecié paralizada durante cinco meses
como resultado del sismo que asol6 la regién
nororiental del pais en marzo de ese afo. Con
ello, el producto de la mineria, luego de caer al-
go méas de 40% en 1987, se elevé sobre 70% en
1988. En cambio, disminuy6é marcadamente el
crecimiento de la agricultura (que en los tres
afios anteriores habia sido muy intenso), conti-
nué estancada la industria manufacturera y se
contrajo en forma aguda la construccién. Arafz
de ello, la desocupaci6n en el conjunto del pais
subié a 13%, la cifra mé&s alta registrada en los
ultimos diez afos.

En 1988 se acentud la desfavorable evolucién
que desde principios del decenio viene mos-
trando la actividad econémica en la mayoria de
los paises de América Central. El producto in-
terno bruto aument6 a tasas menores que en
1987 en Costa Rica y Honduras, disminuy® le-
vemente en El Salvador, cayé en forma abrup-
ta en Nicaragua y se desplomdé en Panamé.
(Véanse otra vez los cuadros 2y 3.)

De hecho, s6lo en Guatemala la evolucién de la
actividad econémica mostré un avance en com-
paracién con afios anteriores. Elproducto se in-
crementd 3.5%, acentuéndose asi ligeramente
la recuperacién que se inicié en 1987. Esta se
vio estimulada por la evolucién méas favorable
del sector externo, asociada al repunte de la co-
tizacién internacional del café y otros productos
de exportacién y a la ampliacién de las transfe-
rencias oficiales. Al mismo tiempo, declin en
torma leve la desocupacién.

Laexpansién econdmica fue algo menorque en
los dos arios anteriores en Costa Rica, donde el
producto se increment6 3%, al ampliarse en for-
ma més lenta las principales actividades, con
las excepciones notables del sector cafetalero y
las exportaciones no tradicionales. En la pérdi-
da de dinamismo de la economia influyeron
principaimente el descenso del poder de com-
pra de los asalariados ocasionado por la inten-
sificacién del proceso inflacionario y la politica
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restrictiva adoptada por las autoridades en ma-
teria fiscal y crediticia con miras a lograr la es-
tabilizacién interna y el ajuste externo de la
economia.

El ritmo de crecimiento disminuyé asimismo en
Honduras --de algo més de 4% en 1987 a 3% en
1988~ como consecuencia de las mayores res-
tricciones a las importaciones de insumos y bie-
nes de capital, del descenso de la inversidn
plblica y privada, y de los dafios a ciertos sec-
tores de la produccién agropecuaria provoca-
dos por el huracan Gilbert. Sin embargo, los
efectos negativos de estos cambios fueron neu-
tralizados en parte por la mayor oferta de bana-
no y café, por la ampliacién de algunas ramas
industriales --que aprovecharon los acuerdos
de comercio con Centroameérica~ y por el mo-
derado crecimiento de la construccién, el co-
mercio y los servicios bancarios.

La economia de E| Salvador continué enfrentan-
do los problemas socio-politicos que han veni-
do obstaculizando la actividad productiva
desde principios del decenio actual. Esta au-
mentd sélo alrededor de 1% ~-no obstante el re-
punte en el precio internacional del café- con
lo cual el producto por habitante volvié a dismi-
nuir, compensando su ligera alza en el afio an-
terior.

El afo 1988 fue particularmente dificil para Ni-
caragua, donde se conjugaron los efectos ne-
gativos del conflicto bélico, del deslizamiento
hacia la hiperinflacién, de la acumulacién de
profundas distorsiones econémicas, y de con-
diciones climaticas desfavorables. Asi, el pro-
ducto interno bruto disminuyé 9%, registrando
asi su mayor calda en el decenio actual. Aun-
que la baja de la actividad econémica fue gene-
ralizada, ella fue especialmente marcada en la
agricultura --cuyas dificultades fueron agrava-
das hacia finales del afio por el huracan Joan--
,en laindustria --que fue afectada por la baja de
la demanda interna provocada por el programa
de ajuste y por la escasez de insumos y equi-
pos importados-- y en la construccién —-que ha-
bia crecido vigorosamente en afios anteriores,
pero que en 1988 fue perjudicada por la abrup-
ta reduccién de la inversién pablica.

En 1988 la economia de Panam4 sufri6 la caida
més dramética de que se tenga registro en la
evoluci6n reciente de América Latina y el Cari-
be. En efecto, se estima que el producto inter-
no bruto cayd alrededor de 25%, la formacién
de capital se contrajo en forma an més pronun-
ciadayla tasa de desempleo abierto alcanzé un
nivel sin precedentes de 21%. En estos cam-
bios influyeron especialmente factores extra-
econémicos: por una parte, el agravamiento a
principios de afio de los conflictos politicos que
se desataron a mediados de 1987 y, por otra, la
continuacién de las presiones impuestas al pais
por los Estados Unidos, las cuales afectaron
fuertemente al sistema bancario y a la mayor
parte de las actividades comerciales domésti-
casy contribuyeron asimismo areducir las com-
pras y ventas externas.

En general, la evolucién de la actividad econé-
mica fue también insatisfactoria en los paises
del Caribe, si bien hubo importantes diferencias
entre ellos. Se estima que el producto disminu-
y6é 5% en Haiti, en buena medida como conse-
cuencia de la incertidumbre e inestabilidad
politicainternay de la interrrupcién de la ayuda

internacional. A su vez, en Irinidad y Tabago -

-que se vio afectada por la baja del precio del
petréleo-- el producto habria disminuido 4%,
continuando asi por sexto afio consecutivo su
tendencia declinante. En cambio, en Cuba la
actividad econémica subié 2%, recuperandose
en forma parcial de su merma en 1987, mien-
tras que en Barbados habria continuado el mo-
derado crecimiento del afio anterior y en
Bepdblica Dominicana la expansién de la eco-
nomia --que habia sido muy vigorosa en 1987--
cayb a apenas 1%. El ritmo de crecimiento se
redujo asimismo de casi 6% a aproximadamen-
te 3% en Jamaica, debido en buena medida a
los efectos devastadores del huracin Gilbert,
(Véase otra vez el cuadro 2.)

2. Precios y remuneraciones

En 1988 la inflacién se incrementé fuertemente
por segundo afio consecutivo, alcanzando un
nuevo maximo histérico en la regién. La tasa
media de aumento de los precios al consumi-
dor ponderada por la poblacién sobrepasé el
470% y doblé6 asi con holgura la registrada en el
afio anterior. Ademés de agudo, el repunte de
la inflacién fue bastante generalizado. De he-
cho, él ocurri6 en 13 de los 22 paises para los
cuales se dispone de informacién y en siete de
ellos el ritmo del proceso inflacionario méas que
se dobl6. (Véase el cuadro 5.)

Como en los dos afios anteriores, el alza mas
marcada tuvo lugar en Nicaragua, donde los
precios al consumidor se elevaron cerca de
7 800% entre septiembre de 1987 y septiembre
de 1988. La inflacién se intensificé asimismo en
forma extraordinaria en el PerG --de 115% en el
afo anterior a 1 300% en los doce meses termi-
nados en noviembre de 1988~y de manera con-
siderable en el Brasil, donde se registr6 un
aumento del nivel de precios sin precedentes
de méas de 800%, que duplicé con creces al del
afio anterior. La inflacién se dobl6 también en
Argentina, de 175% a 370%, pese a que su rit-
mo se moder6 en el Gltimo trimestre del afio.
(Véanse los graficos 4y 5.)

Al mismo tiempo la inflacién continué aceleran-
dose en forma notoria, aunque a partir de nive-
les mucho més bajos, en Ecuador y Repablica
Dominicana -paises ambos en que las alzas de
los precios alcanzaron nuevos maximos histéri-
cOos en 1988-- y repunté en Uruguay, donde ha-
bia disminuido en forma gradual pero
persistente durante los dos afos anteriores.
(Véase el grafico 6.)

Ademés, si bien en paises como Bolivia, Colom-
bia, Costa Rica, El Salvador, y Venezuela el rit-
mo inflacionario fue relativamente moderado
(entre 20% y 30%), en varios de ellos esto signi-
ficd que lo que hasta comienzos del decenio ac-
tual era un fendmeno esporadico, se transformé
en aios recientes en un proceso sostenido.

Asi, los programas de estabilizacién lograron
avances s6lo en unos pocos paises de |a regién.
El caso més notable fue el de México, pais en
que lainflacién cayé de un méaximo histérico de
180% en febrero de 1988 a menos de 60% en
diciembre. El ritmo de aumento de los precios
se redujo también en forma significativa en Chi-
le, donde la tasa de alrededor de 11% registra-
da hacia fines de 1988 equivali6 a la mitad de
la observada el afio anterior y fue la segunda
més baja desde 1961. La inflacién disminuyé
asimismo casi diez puntos en Venezuela, pese



a lo cual su ritmo hacia fines del afio fue el se-
gundo mas alto en la historia del pais. (Véase el
gréafico 7.)

Por Gltimo, la inflacién se mantuvo por debajo
de 10% en Barbados, Jamaica, Haiti, Honduras,
Panama y Trinidad y Tabago, paises en la ma-
yoria de |os cuales las alzas de los niveles inter-
nos de los precios tradicionalmente han sido
similares o aun inferiores a la inflacién interna-
cional. (Véase otra vez el cuadro 5.)

En 1988 el proceso inflacionario se aceleré una
vez mas en forma extraordinaria en Nicaragua.
En efecto, tras subir de 50% en 1984 a 330% en
1985, a 750% en 1986y a 1 300% en 1987, los
precios al consumidor aumentaron casi 7 800%
en los doce meses terminados en septiembre
de 1988. Este avance hacia la hiperinflacion
ocurrié pese a que a comienzos del afio las au-
toridades adoptaron un programa dirigido a re-
ducir los cuantiosos déficit del fisco y del Banco
Central --que constituian las principales fuentes
de presién inflacionaria- y a disminuir las enor-
mes distorsiones de los precios relativos origi-
nadas en los elevados subsidios otorgados alos
combustibles y los alimentos y en la existencia
de una multiplicidad de tipos de cambios. Pa-
ra ello, en febrero se unificaron las distintas pa-
ridades cambiarias, se elevé fuertemente el tipo
de cambio oficial y se aplic6 una reforma mo-
netaria de caracter parcialmente confiscatoriay
redistributiva orientada a neutralizar el exceso
de circulante que se habia venido generando
desde 1983. Estas medidas fueron seguidas en
junio por una nueva maxidevaluacién del c6rdo-
bay por la liberalizacién de ciertos precios y la
introduccién de normas més flexibles en mate-
ria salarial y, posteriormente, por nuevas alzas
del tipo de cambio, de las tarifas publicas, del
precio de los combustibles y de los intereses.

No obstante que gracias a estas medidas se re-
dujeron algunas distorsiones, el ritmo de la in-
flacién, en lugar de disminuir, aumenté en
formavertiginosa. Ello se debi6 en parte a que
no se logré reducir el déficit del sector pablico
en la medida que se habia previsto. En efecto,
los ingresos reales del gobierno disminuyeron
por la contraccién de la actividad econémicay
los gastos de funcionamiento continuaron au-
mentando a raiz de la mantencién de algunos
subsidios que se habia planeado eliminar, del
intento del gobierno de minimizar la merma de
las remuneraciones reales de los funcionarios
publicos y de los desembolsos exigidos por las
necesidades de defensa (que representan mas
de la mitad del gasto fiscal). Por otra parte, la
elevacién continua y drastica del tipo de cam-
bio oficial —~que en el transcurso de 1988 au-
menté mas de 40 000%- arrastré a los precios
de muchos productos basicos y contribuyé a
elevar los costos y a reforzar las expectativas in-
flacionarias. A estos factores se afiadieron los
efectos del huracan que en noviembre asol6 a
la regidn oriental del pais, causando ingentes
pérdidas en la produccién agricola y en la dis-
ponibilidad de viviendas y de infraestructura y
que forzé al gobierno a elevar sus gastos a fin
de hacer frente a dichos daiios.

En 1988 se produjo asimismo una verdadera ex-
plosién inflacionaria en el Perd, donde el ritmo
anual de aumento de los precios al consumidor
subié de 115% en 1987 a 1 300% en noviembre
de 1988 y se estima serd de alrededor de
1 800% al finalizar el afio. Principalmente como

resultado de ello ias remuneraciones reales ca-
yeron 35%. (Véanse el gréfico 5y el cuadro 6.)

Las causas principales del desborde del proce-
so inflacionario fueron los desequilibrios cada
vez mayores de las cuentas del sector publico
y del balance de pagos generados por la pro-
longacién -—sin la introduccién oportuna de
ajustes adecuados- del programa de reactiva-
cibn econémica aplicado desde mediados de
1985. Hasta 1987 dicha reactivacién fue impul-
sada, desde el lado de la demanda, por los fuer-
tes aumentos de !0s salarios reales y del gasto
neto del gobierno y facilitado, desde el iado de
la oferta, por el aprovechamiento de la capaci-
dad productiva que estaba subutilizada y por el
crecimiento vigoroso de las importaciones. Es-
te Gltimo fue financiado en un comienzo me-
diante la reducci6n unilateral del servicio de la
deuda externa y con posterioridad a través de
la utilizacién de las reservas internacionales, cu-
yo monto cay6 en casi 1 800 millones de dbla-
res entre principios de 1986 y mediados de
1988. Naturalmente, al agotarse tanto las reser-
vas como la capacidad ociosa, 1a necesidad de
llevar a cabo un proceso de ajuste y estabiliza-
cién se torn6 imperioso.

Hasta septiembre las autoridades procuraron
controlar las presiones inflacionarias mediante
medidas parciales y de caracter gradual, sobre
todo en el sector externo. Sin embargo, como
los subsidios a los precios de los alimentos y de
los combustibles estaban ligados al tipo de
cambio, cada vez que se alzaba el tipo de cam-
bio de los exportadores, aumentaban también
las pérdidas cambiarias del Banco Central y,
por consiguiente, se elevaba asimismo el défi-
cit global del sector pablico. La continuay mar-
cada disminucién de los precios relativos de los
bienes subsidiados estimulaba también la de-
manda de ellos y, junto con la devaluacién, in-
centivaba su exportacién ilegal a los paises
vecinos. En estas circunstancias, las importa-
ciones de alimentos mas que se doblaron entre
1985 y mediados de 1988 y el déficit del sector
publico llegb a equivaler a cerca de 10% del pro-
ducto interno bruto.

Ante el insuficiente efecto producido por las me-
didas gradualistas, y enfrentadas al deterioro
creciente de las cuentas fiscales, las autorida-
des decidieron aplicar en septiembre un progra-
ma de estabilizacién de choque. Este incluyé la
unificacién de los diversos tipos de cambio exis-
tentes, lo que implic6 un alza muy pronunciada
de la paridad cambiaria media. Con la unifica-
¢i6n de los tipos de cambio desaparecieron las
pérdidas cambiarias de! Banco Central. No
obstante, como se mantuvo el precio de venta
de ciertos alimentos basicos, persisti el déficit
del conjunto del sector publico, que pas6 a ma-
nifestarse en las cuentas de la empresa estatal
comercializadora de dichos alimentos y no en
el balance del instituto emisor. Al mismo tiem-
po se elevé el salario minimo en 150%, se re-
ajusté en casi 300% el precio de los
combustibles, se alzaron los precios de ciertos
bienes y servicios esenciales y se anunci6 un
congelamiento general de precios por un lapso
de cuatro meses. No obstante, éste no entr6 a
regir de inmediato, otorgandose un plazo a los
productores para que ajustaran los precios de
sus bienes.

El resultado inmediato de estas medidas fue un
alza de 114% de los precios al consumidor en
septiembre. Por otra parte, se hizo evidente

que los ajustes de los precios de los combusti-
bles y de otros bienes y servicios suministrados
por empresas estatales, aunque muy conside-
rables, eran insuficientes para cerrar el desequi-
librio de dichas entidades, las cuales, para
financiar este déficit, tuvieron que seguir recu-
rriendo en forma masiva al Banco Central.

Asi, a fines de noviembre, se anuncié un nuevo
conjunto de medidas para cerrar las brechas ex-
ternas y fiscales. Incluyé la duplicaci6n del tipo
de cambio; alzas ain mayores en los alimentos
ylos combustibles; un aumento en el salario mi-
nimo de 40% mas una bonificacién por trans-
porte equivalente a otro 20%; y medidas
tributarias orientadas a elevar en términos re-
ales los ingresos fiscales. Ademas, se contem-
pl6 mantener la paridad cambiaria real asi
como el precio relativo de los combustibles, o
que implicaba nuevos ajustes de precios a par-
tir del choque inicial.

El proceso inflacionario se intensificé también
en forma muy marcada por segundo afio con-
secutivo en el Brasil. En efecto, el ritmo anual
de aumento de los precios al consumidor, lue-
go de subir de 58% en 1986 a cerca de 370% en
1987, se elev6 por encima de 800% en noviem-
bre de 1988. La inflacién fue asi la mas alta ja-
mas registrada en el pais y triplicé con creces la
existente a principios de 1986 cuando se empe-
z6 a aplicar el Plan Cruzado. (Véase el grafico
5.)

De hecho, el aumento de las variaciones men-
suales de los precios fue casi continuo desde el
tercer trimestre de 1987, cuando las presiones
inflacionarias provenientes de un déficit del sec-
tor plblico equivalente a casi 6% del producto
interno bruto y los rezagos en ciertos precios
claves hicieron necesario abandonar el conge-
lamiento de precios y salarios que se habia de-
cretado a mediados de ese afio. Dado que se
reconocié que una politica de precios e ingre-
sos s6lo podia realizar una contribucién perdu-
rable a la estabilizacién si al mismo tiempo se
lograba reducir en forma significativa el dese-
quilibrio del sector publico, las autoridades con-
centraron sus principales esfuerzos en
disminuir el déficit piblico a 4% del producto --
mediante cortes en los gastos fiscales (sobre to-
do de los subsidios) y una mayor recaudacion
tributaria-- y en corregir las distorsiones del sis-
tema de precios. Sin embargo, las serias difi-
cultades que enfrent el manejo de la politica
monetaria en un periodo en que el superavit co-
mercial aicanzé un monto enorme (equivalente
a casi 6% del producto interno bruto) y los efec-
tos inflacionarios en el corto plazo de la correc-
cién de los precios relativos en una economia
altamente indizada y en que las expectativas in-
flacionarias de los agentes econémicos son
muy sensibles a los choques externos o a las
perspectivas de cambios en la politica econ6-
mica, contribuyeron a elevar el ritmo mensual
de la inflacién de 17% en el primer trimestre, a
19% en el segundo, a cerca de 25% en el terce-
ro y a mas de 27% en octubre, (Véase el gréfico
4)

En estas circunstancias y ante la amenaza inmi-
nente que la inflacién se desbordara por com-
pleto, en noviembre se concertd un pacto social
entre el gobierno, los empresarios y algunos de
los principales sindicatos. En contraste con el
Pacto de Solidaridad Econémica suscrito en
México, este acuerdo no contempl6 la congela-
¢idn de precios y salarios sino su gradual desin-
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dizacion e incluyé ademas un compromiso gu-
bernamental de efectuar una mayor reduccién
del déficit del sector publico. Conforme al
acuerdo, los salarios se reajustarian inicialmen-
te segln lainflacién mediaregistradaenlos tres
meses anteriores y se convinieron aumentos
méximos para los precios con una vigilancia es-
tricta de los precios de 94 productos y servicios
publicos esenciales. En cambio, no se prefijé
ni la correccién monetaria ni la variaciéon del ti-
po de cambio. Para noviembre --e! primer mes
de aplicacién del acuerdo- se fij6 una meta de
inflacién de 26.5% y para diciembre una de
25%.

Lainflacién se intensificé asimismo en Argeati-
na, donde el alza del nivel de precios fue de ca-
si 370%, doblando asi holgadamente la
registrada en 1987. Sin embargo, en contraste
con lo ocurrido en Nicaragua, Perd y Brasil, es-
te incremento no representé un maximo histé-
rico: de hecho equivalié a menos de la mitad de!
ritmo que llevaba la inflacibn a mediados de
1985, antes de que empezara a aplicarse el Plan
Austral. Ademas, la evolucién del proceso infla-
cionario en Argentina no fue continua, sino que
estuvo caracterizada por dos fases marcada-
mente distintas. Durante la primera --que com-
prendié los primeros ocho meses del afio-- el
ritmo de aumento mensual de los precios se
aceler6 fuerte y persistentemente, desde 9% en
enero a casi 28% en agosto; al mismo tiempo
los salarios reales cayeron cerca de 10%. Enla
segunda fase, en cambio, la variacién mensual
de los precios decliné en forma continua —-de
modo que en noviembre eila cayé por debajo
de 6%~ y los salarios reales experimentaron
cierta recuperacién,

La intensificacién de! proceso inflacionario en
los primeros ocho meses del afo siguié al fra-
caso del congelamiento de los precios decreta-
do en octubre de 1987, el cual s6lo logré
reprimir en forma transitoria los efectos de las
presiones inflacionarias acumuladas. Durante
este lapso, el sector publico siguié enfrentando
agudos probiemas de financiamiento, origina-
dos en parte en lamerma de la recaudacién pro-
veniente del impuesto al valor agregado y de los
tributos a las exportaciones (que habian sido re-
ducidos o eliminados para compensar los efec-
tos de la baja de los precios de las
exportaciones agricolas). El desequilibrio fiscal
generé presiones sobre la oferta monetaria ylle-
v6 alas autoridades a buscar un aumento en el
valor real de las tarifas del sector publico. Ade-
mas, hasta mediados de afio, ellas elevaron el
tipo de cambio a un ritmo algo mayor que el de
los precios al consumidor. Estas medidas y la
liberalizacién de los precios industriales a co-
mienzos del afio generaron cambios aprecia-
bies en los precios relativos, los cuales, en un
contexto institucional de alta y rapida indiza-
ciébn, contribuyeron a reforzar el ritmo de la in-
flacién.

En estas circunstancias, las autoridades priori-
zaron la reduccién del déficit del sector pablico,
primero por medio de disminuciones en los
gastos corrientes; posteriormente, por la sus-
pensi6n de los aportes del Tesoro a las empre-
sas estatales y por la reimplantacién del
régimen de ahorro obligatorio y, a partir de
agosto, mediante un nuevo plan de estabiliza-
cién.

En esencia, el nuevo programa procura atacar
la inercia inflacionaria por medio de acuerdos
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de concertacion de precios con el sector empre-
sarial y reducir el déficit mediante la creacién de
un diferencial cambiario que permite al gobier-
no captar una proporcién de los mayores ingre-
sos que el sector exportador de bienes empezé
arecibir araiz de las pronunciadas alzas de sus
precios en los mercados internacionaies. Se
convino que los acuerdos de precios serfan de
cortaduraciény que serian revisados periédica-
mente para evitar rezagos en los precios e in-
centivar su cumplimiento por las empresas.
Como contrapartida, se redujo la tasa del im-
puesto al valor agregado en 3 puntos porcen-
tuales. Los salarios en el sector privado se
continuarfan fijando por negociacién colectiva,
mientras que en el sector pablico se decidi6
congelarlos durante dos meses, luego de un re-
ajuste inicial de 25%. Al mismo tiempo, se in-
trodujo una reforma importante en el régimen
cambiario. Conforme a ésta, las exportaciones
primarias se seguirian liquidando al tipo de
cambio comercial determinado por el Banco
Central, el cual, después de serelevado en 11%,
se mantendria constante hasta fines de sep-
tiembre. La mayor parte de las importaciones
fueron transferidas, en cambio, al mercado fi-
nanciero, en el cual el tipo de cambio se fijaria
por una fiotacién administrada por el Banco
Central y a un nivel hasta 20% mayor que e! del
tipo de cambio del mercado comercial. A su
vez, las exportaciones industriales se liquida-
rian a un tipo de cambio mixto. De esta mane-
ra, el mercado comercial tendria una oferta
excedente de divisas, que seria absorbida por
el Banco Central al precio fijado y que éste uti-
lizaria en parte para regular el tipo de cambio
del mercado financiero. Asi, lareformaimplica-
ba, por una parte, que el Banco Central realiza-
ria una ganancia cambiaria (lo que favorecia el
equilibrio de las cuentas del sector pablico) y,
por otra, que algunas transacciones comercia-
les se realizarian a un tipo de cambio fluctuan-
te, pero sujeto aintervencion. Al mismo tiempo,
se anunciaron reducciones arancelarias y para-
arancelarias que se hicieron efectivas en octu-
bre, luego de una negociacién con la principal
asociacién de empresarios industriales.

Los resultados iniciales del Plan fueron positi-
vos. La inflacién cay6 en forma persistente y
significativa de mas de 25% en julio y agosto, a
menos de 6% (el indice de precios al consumi-
dor) y menos de 4% (el indice de precios al por
mayor) en noviembre, acercandose asf ala nue-
vameta del acuerdo, de alcanzar una tasamen-
sual de 4% a principios de 1989. A su vez, los
aumentos salariales negociados y la propia cai-
daen lainflacién dieron lugar a una cierta recu-
peracién de las remuneraciones reales (a partir
de niveles bajos), mientras que el tipo de cam-
bio, las tarifas publicas y los precios industria-
les declinaron en relacién al nivel de los precios
al consumidor,

En 1988 se agravé también el proceso inflacio-
nario en Ecuador. De hecho, el incremento de
los precios al consumidor para los 12 meses ter-
minados en noviembre (80%) fue el més alto en
1a historia del pais y equivali6 a dos veces y me-
dia la observada en 1987. (Véase el grafico 6.)

En parte, la aceleracién de la inflacién constitu-
y6 un efecto rezagado del terremoto que asol6
la regién occidental del pafs a principios de
1986. En efecto, araiz de éste, la produccién pe-
trolera se paralizé por cinco meses, con lo cual
los ingresos fiscales cayeron fuertemente. Asi,
pese a que se suspendi6 el servicio de la deu-

da con la banca comercial internacional, el dé-
ficit publico aumenté. Ello obligé al gobierno a
recurrir al crédito del Banco Centra! con lo cual
se increment6é marcadamente la emisién. Asi-
mismo, la estrechez de divisas causada por la
caida de las exportaciones de petréleo, hizo ne-
cesario elevar fuertemente el tipo de cambio,
generandose asi alzas considerables en los pre-
cios de los bienes transables. La escasez de di-
visas persistié en 1988 debido al descenso del
precio internacional del crudo, a la devolucién
de los préstamos de petrdleo recibidos de Ve-
nezuela y Nigeria en 1987 y a acciones especu-
lativas vinculadas al clima de incertidumbre
politica que se vivié en el pais durante el primer
semestre del afio. A estos factores se agrega-
ron presiones derivadas de una baja en la ofer-
tade alimentos y de los aumentos en los precios
del transporte publico y de los combustibles.

Afines de agosto, el nuevo gobierno anuncié un
conjunto de medidas para restablecer los prin-
cipales equilibrios macroeconémicos. A fin de
aliviar la escasez de divisas, se elevé el tipo de
cambio en més de 50%, disponiéndose que con
posterioridad éste seria reajustado semanal-
mente para mantener asi su nivel real. Al mis-
mo tiempo, se impusieron restricciones
selectivas a las importaciones, que incluyeron
una prohibicién indefinida a las importaciones
de automéviles. Para reducir el déficit pablico
--estimado en el equivalente a 12% del produc-
to interno bruto-- se reajustaron las tarifas eléc-
tricas en 30% y se duplicé el precio de los
combustibles (que pese a ello quedé en 36 cen-
tavos de d6lar por gal6n, esto es, muy por de-
bajo del precio internacional). Asimismo, se
decidié no expandir el crédito del Banco Cen-
tral al gobierno hasta diciembre. Por Gltimo, se
elevé el salario minimo en 16%. El efecto inme-
diato de estas medidas fue la elevacién aGn
més rapida de los precios al consumidor, que
subieron a un ritmo medio de mé&s de 6% men-
sual en los tres meses siguientes. Con ello, se
acentu6 la merma del poder adquisitivo del sa-
lario minimo que en los primeros diez meses del
afto fue 13% maés bajo que en el periodo equi-
valente de 1987. (Véase el cuadro 7.)

Después de dos afios de tendencia descen-
dente, la inflacién repunté en Uruguay, alcan-
zando un ritmo anual cercano a 70%. En la
aceleraci6n del proceso inflacionario influyeron,
poruna parte, la ampliacién de los mecanismos
de indizacién ~sobre todo el del tipo de cambio
que se elevé mas que los precios internos-- y,
por otra parte, la presién alcista de los precios
agropecuarios. Asf, pese a la aplicacién de una
politica macroeconémica relativamente restric-
tiva, la inflacién aument6 durante el segundo
semestre, volviendo al ritmo anual que tenfa a
principios del afio anterior. (Véase el grafico 6.)
Como consecuencia de esta aceleracién del
proceso inflacionario, los salarios reales, que en
el primer semestre del afio habian crecido 7%
respecto aigual perfodo del afio anterior, dismi-
nuyeron con posterioridad. Con todo, su pro-
medio en el periodo enero-septiembre fue ain
2% mayor que en el mismo lapso de 1987. (Véa-
se el cuadro 6.)

La inflacién se agudiz6 sostenida y fuertemen-
te por segundo afio consecutivo en Repgblica
Dominicana. Luego de incrementarse apenas
6.5% en 1986, los precios al consumidor se ele-
varon a 25% en 1987 y a méas de 57% en los do-
ce meses terminados en octubre de 1988.
(Véase el grético 6.) La persistente y pronuncia-



da tendencia ascendente del proceso inflacio-
nario constituy6 en buena medida un efecto de
la ampliacién excesiva del gasto interno en
1987, durante el cual en particular la inversién
en obras publicas aumenté en forma extraordi-
naria. Ello y la politica monetaria expansiva se-
guida por las autoridades ejercieron fuerte
presi6n sobre las importaciones y el nivel inter-
no de precios. La elevacién de este Gltimo, fue
impulsada también por la devaluacién de 30%
efectuada en el segundo semestre de 1987 y
por una nueva alza de 50% del tipo de cambio
en el primer semestre de 1988.

El rebrote de la inflacién en Bolivia --donde el
ritmo anual de aumento de los precios al con-
sumidor habia caido en los dos afios anteriores
en forma espectacular desde un méximo de
23 000% en septiembre de 1985 a 10% a fines
de 1987-- obedeci6 a las considerables alzas de
los precios internos de los combustibles, al au-
mento en los precios internacionales del trigo
importado, a la elevacién del ritmo de las mini-
devaluaciones para evitar el rezago cambiario,
y a la tendencia de muchas empresas de fijar
los precios de sus productos en funcién del va-
lor del délar en el mercado libre.

A su vez, las causas principales del incremento
de la inflacién en Colombia --desde 24% en
1987 a cerca de 28% a fines de 1988-- fueron la
politica monetaria excesivamente expansiva
aplicada el afio anterior y, sobre todo, las alzas
en los precios de los alimentos provocados por
la reduccién en el abastecimiento interno de
productos agricolas a raiz de los trastornos cli-
méticos que afectaron a vastas zonas del pais
a comienzos de 1988. Asi, durante el primer se-
mestre el ritmo anual de la inflacién se elev6 en
forma persistente, sobrepasando 30% a media-
dos del afio, la cifra mas alta registrada en el
pais en los Gltimos diez afios. Ello indujo a las
autoridades a aplicar una politica monetaria
més estricta, lo que, unido a la normalizacién en
el abastecimiento de bienes agropecuarios,
contribuyé a la disminucién paulatina del ritmo
del proceso inflacionario en el segundo semes-
tre. (Véase el grafico 7.) Como consecuencia
de 1a aceleracién del proceso inflacionario, el
poder adquisitivo del salario minimo --cuyo va-
lor nominal se reajusta a comienzos del afio
conforme a la inflacién del afio anterior-- decli-
né 3%.

Lainflacion se elevé también en Costa Rica --de
16% en 1987 a 23% a fines de 1988. Ala acen-
tuacién del proceso inflacionario contribuyeron
el alza del tipo de cambio efectuada en enero,
las mini-devaluaciones periédicas efectuadas
posteriormente a fin de mantener el nivel real
de la paridad cambiaria, y las aizas en los pre-
cios controlados de algunos bienes bésicos (le-
che, huevos, pan y harina) y de ciertos servicios
publicos (electricidad, teléfonos, agua y trans-
porte urbano). Al igual que en Colombia, la ace-
leracién del proceso inflacionario caus6 una
merma moderada (-2.5%) del valor real del sa-
lario minimo.

También en Guatemala las causas principales
de la ligera elevacién del proceso inflacionario
—-de 10% en 1987 a poco méas de 13% a fines de
1988-- fueron el ajuste cambiario y la politica de
precios seguida por el gobierno. En efecto, en
enero se unificaron los tipos de cambio, con lo
cual la paridad para la mayoria de las transac-
ciones subié de 2.50 a 2.70 quetzales por délar.
En el transcurso del afio prosigui6 aplicandose

la politica de liberalizacién de los precios de
ciertos bienes basicos y se elevaron los precios
delos combustibles y las tarifas de algunos ser-
vicios publicos. Con todo, a partir de septiem-
bre el ritmo mensual de aumento de los precios
cay6 una vez més al nivel de la inflacién inter-
nacional.

Entre los pocos paises de la regién en que lain-
flacién se redujo, el avance méas considerable
ocurrié en México. En efecto, 1a variacién men-
sual de los precios al consumidor, que a fines
de 1987 y comienzos de 1988 habfa oscilado en
tormno a 16%, descendié continua y marcada-
mente con posterioridad, cayendo a partir de
agosto a cifras cercanas a 1%. (Véase el gréfico
4) Con ello, lainflacién anual bajé més de 100
puntos, desde casi 160% en 1987 a menos de
60% en 1988.

La causa principal de la reduccién del proceso
inflacionario fue la politica de estabilizacién
aplicada por las autoridades en el marco del
Pacto de Solidaridad Econémica acordado por
el gobierno, los empresarios y los trabajadores
en diciembre de 1987. Dicho programa combi-
né componentes heterodoxos -la desindiza-
¢i6n concertada del tipo de cambio, los salarios
y ciertos precios claves— para atacar la inflacién
inercial con politicas ortodoxas de restriccién
fiscal y monetariay de correccién de los precios
relativos para resolver las causas més funda-
mentales del proceso inflacionario.

Asi, a mediados de diciembre se elevé el tipo
de cambio en 22%, después de una importante
devaluacién en el mes anterior, y se decretaron
alzas en los precios de los principales bienes y
servicios publicos, incluyendo aumentos de
85% en los combustibles y energia eléctrica. El
gobierno se comprometié a mantener fijos los
nuevos precios y el tipo de cambio al menos
hasta marzo (compromiso que posteriormente
fue prorrogado conforme a nuevos pactos). Por
su parte, los representantes sindicales acepta-
ron reajustes de los salarios de 15% en diciem-
bre y 20% en enero y la congelacién de éstos
hasta marzo; mientras que los productores
acordaron mantener congelados sus precios
unavez efectuados los ajustes iniciales. Al mis-
mo tiempo, el gobierno realizé esfuerzos nota-
bles para disminuir el déficit del sector pablico.
Gracias a ellos, el "balance primario” de las
cuentas publicas —que excluye los pagos por in-
tereses de la deuda pablica—- generé un supe-
ravit muy considerable en 1988. El programa
de estabilizacién fue acompafiado ademas de
una reforma arancelaria (que condujo a que la
tarifa maxima bajara de 40% a 20% y que la ta-
rifa media fuese apenas de 11%) y por el des-
mantelamiento de los controles cuantitativos de
las importaciones (que dej6 a sélo 6% de éstas
sujetas a licencias previas).

Como era previsible, el efectoinicial de la deva-
luacién y de los ajustes correctivos de los pre-
cios fue doblar la tasa mensual de la inflacién,
que en diciembre-enero promedié 16%. Sin
embargo, al mantenerse la congelacién del tipo
de cambio de los salarios y de los precios y ha-
cerse més estricta la politica fiscal, la variacién
mensual de los precios bajé a 3% ya en abril y
cayé a 2% en los tres meses siguientes. En
agosto se prorrogé6 el congelamiento y se redu-
jo el impuesto al valor agregado sobre alimen-
tos y medicinas, con lo cual lainflacién mensual
disminuyé aGn més entre agosto y noviembre.
(Véase el gréfico 4.)

El avance del programa de estabilizacién fue
acompanado, empero, por una nueva baja de
12% del valor real de las remuneraciones mini-
mas —cuyo nivel equivalié asi a apenas algo
més de la mitad del registrado antes de desen-
cadenarse la crisis de la deuda-- y se vio dificul-
tado por cambios desfavorables en el entorno
externo. Asi, la baja en el precio internacional
del petréleo causé una reduccién en los ingre-
sos petroleros del gobierno que compensé una
parte considerable de la mayor recaudacién ob-
tenida en otros sectores gracias a la indizacién
del sistema impositivo y otras medidas fiscales.
Debido a ello, el aumento del superévit prima-
rio se originé principalmente en nuevas dismi-
nuciones del gasto pablico, con el consiguiente
efecto negativo sobre la actividad econémica.
Ademaés, a causa del alza de las tasas interna-
cionales de interés, el déficit financiero del sec-
tor publico —que incluye los pagos de intereses
de la deuda puablica-- bajé menos de lo proyec-
tado. Por otra parte, el descenso del precio del
petréleo y el aumento de las tasas internaciona-
les deinterés, unido a la congelacién del tipo de
cambio y a la liberalizacién de las importacio-
nes, causaron unacafda de las reservas interna-
cionales del orden de 3 500 millones de délares.

En estas circunstancias, las nuevas autoridades
anunciaron a mediados de diciembre una serie
de medidas destinadas a flexibilizar la politica
de precios, salarios y tipo de cambio. Estas pa-
saron a formar parte de un Pacto para el Creci-
miento Econémico y de Estabilidad suscrito por
empresarios y representantes sindicales. Se-
gan el nuevo acuerdo —que entrara en vigor en
enero y durara hasta julio— la paridad cambia-
ria —que habia permanecido fija a 2 280 pesos
por délar durante 1988~ se incrementara en un
peso diario hasta el 31 de julio y a comienzos
de 1989 se ajustara en 13.5% el salario minimo
y se alzaran algunas tarifas pGblicas. Los pre-
cios de la gasolina, 1a electricidad y el gas de
uso doméstico seguiran, empero, congelados
en tanto que se revisaran los precios de apoyo
a ciertos productos agricolas.

La inflacién disminuy6 también en Venezuela,
donde, al igual que en México, ella habia alcan-
zado un nive! sin precedentes en 1987. Sinem-
bargo, en contraste con lo ocurrido en México,
el descenso del proceso inflacionario no fue
continuo. Como puede verse en el gréfico 7, la
baja se concentr6 en el primer semestre, duran-
te el cual el ritmo anual de la inflacién disminu-
y6 de 40% a 26%, principalmente como
resultado de la congelacién de fos precios y los
salarios en el sector piblico, de la aplicacién de
controles m4s estrictos de los precios de los bie-
nes basicos y de ia baja estacional en los pre-
cios de ciertos productos agricolas. En cambio,
a partir de agosto el ritmo de la inflacion se ace-
leré, al aumentar con rapidez los precios de los
alimentos y al acentuarse |as expectativas infla-
cionarias, como consecuencia de la brusca ele-
vacién del tipo de cambio en el mercado libre.

En 1988 se redujo fuertemente el proceso infla-
cionario en Paraguay. En efecto, después de
subir 32% en 1987, los precios al consumidor se
elevaron menos de 17% en 1988. Al debilita-
miento de la inflacién contribuyeron tanto fac-
tores de demanda como de costos. Por una
parte, el hecho que en 1987 el alza del nivel de
precios fuera la més alta registrada en los Glti-
mos diez afios, indujo a las autoridades econ6-
micas a aplicar una politica monetaria més
estricta. Por ofra, la notable expansién del sec-
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tor agricola contribuyé a moderar los precios de
los alimentos en tanto que el rezago del tipo de
cambio real tendié a reducir el precio relativo de
los bienes importados. Como resultado de la
desaceleracién del proceso inflacionario y de
los reajustes del salario minimo efectuados en
marzo y octubre, el poder adquisitivo de éste se
elevd 8% en 1988,

El descenso de la inflacién fue también marca-
do en Chile, donde los precios al consumidor,
tras subir casi 22% en 1987, se incrementaron
alrededor de 11% en 1988, en tanto que los pre-
cios al por mayor aumentaron apenas 3% has-
ta noviembre. Las causas béasicas de la
atenuacién del proceso inflacionario fueron la
coherente politica macroeconémica aplicada y
el auge del comercio exterior, inducido, princi-
palmente, por el significativo mejoramiento de
los precios internacionales del cobre y de otros
productos de exportacién. Estos factores y un
crecimiento de la actividad econémica mayor a
la inicialmente prevista generaron una holgura
considerable en las cuentas fiscales y fortalecie-
ron el balance de pagos, lo que llevé a las auto-
ridades econémicas a rebajar diversos tributos.
Asf, sucesivamente se redujo de 20% a 15% el
arancel aduanero, se bajé a la mitad el impues-
to al crédito, se disminuyé el impuesto especial
alos combustibles y se rebaj6 de 20% a 16% la
tasa del impuesto al valor agregado. En un con-
texto de equilibric de las cuentas del sector pa-
blico, estas rebajas impositivas y arancelarias,
el descenso del precio internacional del petr6-
leo y una elevacién mas lenta del tipo de cam-
bio nominal contribuyeron a reducir la inflacién.
Asuvez, la desaceleracién del proceso inflacio-
nario y el rapido crecimiento de la actividad eco-
némica facilitaron la recuperacién de los
salarios reales, los cuales se elevaron en forma
significativa por primera vez desde 1981. Entre
enero y octubre las remuneraciones reales me-
dias superaron casi 7% a las registradas en el
periodo equivalente de 1987. Sin embargo, de-
bido a su fuerte caida en 1983, fueron aun 7%
més bajas que en el bienio 1981-1982. La mer-
ma fue adn mayor en el caso del ingreso mini-
mo real, el cual pese a su aumento de 6% en
1988, fue todavia 37% inferior que en 1981-
1982. (Véanse los cuadros 6y 7.)

3. El sector externo

Las exportaciones de la regién se desenvolvie-
ron en 1988 en el marco de evoluciones contra-
puestas en los mercados internacionales de
productos primarios. Mientras que los precios
del petréleo cayeron a los niveles reales méas ba-
jos registrados desde 1974, los de la mayoria de
los demés productos primarios experimentaron
alzas que en algunos casos permitieron recupe-
rar los niveles de precios nominales en délares
registrados a comienzos de! decenio. Sin em-
bargo, los considerables aumentos, en lo que
va de la década, de los precios en dblares de
las manufacturas exportadas por los paises in-
dustriales, hacen que esas recuperaciones con-
tinden inscribiéndose en una tendencia al
deterioro de los términos de intercambio de los
productos primarios, que en la actualidad son
los mé4s bajos desde 1932.

Por otro lado, el alza en las tasas internaciona-
les de interés ejerci6 un efecto desfavorable so-
bre el servicio de la deuda externa,
contrarrestando en parte las mejores condicio-
nes relativas en que algunos pafses de la regi6n
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pudieron desenvolver su comercio y agravan-
do, en otros, resultados comerciales adversos.

a) El comercio exterior y la relacién de
precios del intercambio

En este contexto, el valor de las exportaciones
de bienes de América Latinay el Caribe aumen-
t6 14.5% ~incremento del mismo orden del que
registraran en 1987, superando por primera
vez los 100 mil millones de délares. Dicho cre-
cimiento derivé principalmente de la considera-
ble expansién (23%) del valor de las
exportaciones de los paises no petroleros, co-
mo consecuencia del alza de 11% en el valor
unitario y de un crecimiento de 10% en el volu-
men exportado. El valor de las ventas externas
de los paises petroleros, en cambio, aumentd
levemente, debido a que la disminucién de 7%
en el valor unitario neutralizé la mayor parte del
aumento de casi 10% en el quantum de las ex-
portaciones. (Véase el cuadro 8.)

La expansi6n del valor de las exportaciones fue
ademas bastante generalizada, registrandose
aumentos en 15 de los 19 paises para los cua-
les se cuenta con informacién. Sin embargo,
ella fue particularmente intensa en Brasil, Ar-
gentina, Chile y Replblica Dominicana. De he-
cho, més de la mitad del aumento del valor de
las exportaciones de laregién se originé en Bra-
sil, cuyas ventas externas se elevaron 28%, al-
canzando un méaximo histérico de 33 500
millones de délares. En ello influy6, sobre todo,
la expansién notable (40%) de las exportacio-
nes industriales. Las exportaciones de Argenti-
na se incrementaron a una tasa aun mayor
(35%), merced al aumento de los precios inter-
nacionales de algunos granos, al aumento del
volumen de las exportaciones agricolas y a la
creciente colocacién de manufacturas. Asi,
ellas se recuperaron con creces de su abrupta
caida en los dos afios anteriores y alcanzaron
su monto més elevado desde 1981. E! creci-
miento de las exportaciones fue nuevamente
muy alto (32%) en Chile, como resultado de la
confluencia de fas fuert~s alzas de los precios
internacionales del cobre, la harina de pescado,
la celulosa y otros productos exportados y del
crecimiento del volumen de las exportaciones
industriales y agricolas. Las exportaciones su-
bieron también muy marcadamente (25%) en
Repdblica Dominicana --principalmente a raiz
del alza de los precios de sus principales pro-
ductos de exportacién; continuaron aumentan-
do en Uruguay (16%) —que se beneficié con la
mejorfa de los precios internacionales de |a la-
nay el arroz; y, gracias en gran medida al alza
del precio del café, se expandieron més de 10%
en Honduras, Guatemala y El Salvador.

Entre los paises exportadores de petréleo, sélo
Bolivia y Ecuador aumentaron significativamen-
te sus exportaciones. Como resultado de lare-
cuperacién de la produccién minera, las ventas
externas se elevaron 13% en Bolivia —-interrum-
piéndose asi su continua declinacién en los sie-
te afios anteriores. A su vez, en Ecuador las
exportaciones subieron 11% debido principal-
mente a la reiniciacién de la produccién y los
embarques de petrélec. El valor de las expor-
taciones se elevé s6lo 4% en México, pues la
caidade 12% de las ventas de petréleo compen-
6 una parte considerable del aumento de 22%
de las exportaciones agricolas y del incremen-
to de similar magnitud que por tercer afio con-
secutivo registraron las de manufacturas. El
incremento de las ventas externas fue ain me-

nor (2%) en Peril, donde la caida de mas del
15% del volumen exportado neutralizé la mayor
parte del efecto favorable derivado de las alzas
considerables de algunos de sus principales
productos de exportacién, como el cobre, la ha-
rina de pescado, el zinc y la plata.

En cambio, el valor de las exportaciones se re-
dujo casi 4% en Venezuela, debido ala caida de
los precios del petréleo y pese alas mayores ex-
portaciones de aluminio y oro no monetario; ba-
j6 16% en Nicaragua, donde los significativos
aumentos de los precios no lograron compen-
sar el efecto de una contraccién de 25% del vo-
lumen exportado; y decliné asimismo en Haiti
(-9%) y en Panama (-6%).

En 1988 subi6 también 10% el valor de las im-
portaciones de bienes de América Latina y el
Caribe. Este aumento obedecié a alzas de 6%
en su volumen y de 4% en su valor unitario. Es-
ta Gitima fue mayor en los pafses exportadores
de petréleo que en el resto de las economias de
la regién, que se favorecieron con la caida en
los precios de los hidrocarburos. (Véase el cua-
dro 9.)

En el incremento del total regional incidié deci-
sivamente la elevacién de las importaciones de
México, que aumentaron algo méas de 50%, im-
pulsadas por el efecto combinado de la erosién
del tipo de cambio real y la rapida reduccién de
las barreras proteccionistas. Lasimportaciones
continuaron incrementandose en forma vigoro-
sa en Chile (20%), Colombia (14%) y Paraguay
(12%) y de manera més moderada en Venezue-
la (9%), paises que fueron los que mas crecie-
ron en 1988.

En cambio, en Argentina, Brasil y Uruguay el vir-
tual estancamiento de la actividad econémica
y la atonia de la inversién se reflejaron en lige-
ras reducciones de las importaciones. Por el
contrario, El Salvador y Nicaragua expandieron
sus importaciones en 8% y 9%, respectivamen-
te, pese a que en el primero el nivel de actividad
permanecié estancado y que en el segundo és-
ta sufrié una fuerte contraccién. En los otros
paises que en 1988 atravesaron situaciones de
crisis interna o de pagos externos, el valor de
las importaciones se contrajo significativamen-
te: Perd (-1%), Panama (-12%) y Haiti (-20%). Bo-
livia redujo, asimismo, e! valor de sus
importaciones (-15%).

Ecuador constituy6 un caso especial, ya que el
valor de sus importaciones disminuyé 26%, pe-
se a que en 1988 se recuperaron tanto el nivel
de actividad econémica como el valor de sus
exportaciones. Tal situacién se debié principal-
mente a que el restablecimiento de la produc-
ciébn petrolera hizo posible que las
importaciones de hidrocarburos --que el afio an-
terior habian subido fuertemente a causa de los
préstamos de combustibles que el pais recibi6
de Venezuelay Nigeria— cayeron en forma agu-
da al retornar a sus niveles tradicionales.

Debido a las alzas casi equivalentes del valor
unitario de las importaciones y de las exporta-
ciones, la relacién de precios del intercambio
del conjunto de la regién se mantuvo constan-
te en 1988. Sin embargo, a causa de sus conti-
nuas bajas en los tres afios anteriores y de su
pronunciada merma en 1981-1982, ella fue 22%
inferior a la registrada en 1980.



La estabilidad de los términos de intercambio
en el conjunto de la regi6n encubrib, empero,
su evolucién contrapuesta en los paises expor-
tadores de petréleo y en las demas economias.
Mientras en aquéllos la relacién de precios del
intercambio bajé fuertemente {-11%), ya que a
la caida del precio del petr6leo se sumb el efec-
to de las alzas en los precios de las manufactu-
ras y de los alimentos importados, en los paises
no exportadores de petréleo, ella mejor6 mas
de 7% por el efecto combinado de las alzas en
las cotizaciones internacionales de la mayoria
de los productos primarios no energéticos y de
ja caida en el precio de sus importaciones de
petr6leo. (Véanse los cuadros 10y 11.)

Gracias a la vigorosa expansién del volumen ex-
portado, el poder de compra de las exportacio-
nes de la regi6n se elevé 10%. (Véase el cuadro
12.) No obstante esta alza y la de cerca de 8%
registrada el afio anterior, el poder adquisitivo
de las exportaciones no logré recuperar aun el
nivel que alcanzara en 1984. Por otra parte, su
aumento en 1988 fue el resultado neto de cam-
bios muy dispares en los distintos paises de la
regién: mientras el poder de compra de las ex-
portaciones aument6 en forma extraordinaria
en Argentina (29%), Chile {26%), Brasil (23%) y
Republica Dominicana (21%), él se contrajo fuer-
temente en Nicaragua (-23%), Venezuela (-8%)
y Panama (-8%).

b) El balance de pagos

Como el valor de las exportaciones aumentd
bastante méas que el de las importaciones, el
saldo positivo del comercio de bienes se ampli6
por segundo afio consecutivo. En efecto, tras
subir de 18 500 millones de délares en 1986 a
casi 21 800 millones en 1987, ascendié a 27 800
millones en 1988. (Véase el cuadro 13.)

Aan cuando més de las dos terceras partes del
superévit regiona! se originaron en el exceden-
te comercial de Brasil -que pasé de 11 000 mi-
llones de délares en 1987 a 19 000 millones y
fue asi el tercero mas cuantioso del mundo-- a
su aumento contribuyeron asimismo las mejo-
rias significativas que se registraron en los sal-
dos comerciales de numerosos otros paises.

Asi, en Argentina el superAvit en el comercio de
bienes subi6 de 1000 millones a 3 300 millones
de dblares --revirtiendo asi su aguda contrac-
cién en los dos afos anteriores; el de Chile se
elevé de 1 200 millones a una cifra jamas antes
alcanzada de casi 2 100 millones de dblares y
el de Uruguay casi se triplicé, alcanzando algo
mas de 300 millones de dblares. A su vez, en
Ecuador e! saldo comercial experimenté un
vuelco radical, al pasar de un pequefio déficit
en 1987 a un superavit de més de 700 millones
de dblares en 1988, mientras que Bolivia, Haiti,
Panam4, Pera y Republica Dominicana dismi-
nuyeron en forma apreciable los saldos negati-
vos que registraran en el afio anterior.

En otros paises de la regién, el resultado del in-
tercambio de bienes fue menos favorable que
en 1987. Asi, a causa del enorme incremento
de las importaciones, el superévit comercial se
redujo en México de 8 400 millones a 3 000 mi-
llones de dblares; en Venezuela cayé de 1 700
millones a 600 millones de délares como con-
secuencia de la merma de las exportaciones y
de la ampliacién de las importaciones, y en Co-
lombia disminuyb de 1 800 a menos de 1 600

millones de délares a causa del rapido creci-
miento de las compras externas.

En el conjunto de la regién, el superévit del co-
mercio de bienes representd casi 85% de los
33 000 millones de dblares de pagos netos de
utilidades e intereses, proporcién mayor que en
los dos afios anteriores y que habria sido aun
més alta de no haberse incrementado en cerca
de 2 700 millones de dblares los pagos netos de
utilidades e intereses, principalmente por la ele-
vacién de las tasas internacionales de interés.

Como consecuencia de la ampliacién del supe-
ravit comercial y a pesar tanto de los mayores
pagos de utilidades e intereses como del au-
mento de 45% en los pagos netos de servicios,
el déficit en cuenta corriente se redujo por se-
gundo afio consecutivo, de casi 9 800 a 7 600
millones de d6lares. (Véase el cuadro 14.) Sin
embargo, esta mejora se concentré basicamen-
te en los paises no exportadores de petréleo,
cuyo déficit disminuy6é en méas de 8 000 millo-
nes de dblares. En esta reduccién influy6, so-
bre todo, el extraordinario cambio registrado en
Brasil, que, luego de incurrir en un déficitde 800
millones de délares en 1987, obtuvo un supera-
vit de casi 4 600 millones. En 1988 se redujeron
asimismo en montos considerables los saldos
negativos de Argentina (2 300 millones de déla-
res), Chile (500 millones) y Republica Domini-
cana (casi 300 millones) y desapareci6 el de
Uruguay. Por el contrario, en Colombia, el su-
perévit de 250 millones de dblares obtenido el
afio anterior fue reemplazado por un saldo ne-
gativo de 270 millones en 1988.

Por el contrario, en los paises exportadores de
petréleo el déficit en cuenta corriente --que el
ano anterior habia sido exiguo-- se amplié en
més de 5 900 millones de d6lares. Este aumen-
to obedeci6 principalmente al vuelco que ocu-
rrié en la cuenta corriente de México --que, tras
generar un superévit de 3 600 millones de déla-
res en 1987, cerr6 con un saldo negativo de
2 500 millones de dblares-- y , en menor medi-
da, a la ampliacién en 1 200 millones de dbla-
res del déficit de Venezuela.

Después de su repunte en los dos afios anterio-
res, el ingreso neto de capitales se contrajo en
9 600 millones de délares. La mayor parte de
esta baja se debi6 al vuelco que mostraron los
movimientos netos de capital en Brasil, México
y Venezuela, que en 1987 habfan recibido prés-
tamos e inversiones netas por un monto de mas
de 5 000 millones de dblares, pero en los cua-
les en 1988 se registré una salida neta de capi-
tales de sobre 3 000 millones. Durante el afio
se intensific6 ademas la salida neta de capita-
les desde Panam4 y se redujo marcadamente
e! financiamiento externo neto en Bolivia, Ecua-
dor, Costa Rica, El Salvador, Guatemala y Uru-
guay. Asi, los Gnicos paises en que el ingreso
neto de préstamos e inversiones se elevé en for-
ma significativa en 1988 fueron Argentina y Co-
lombia.

En contraste con lo ocurrido en 1987, el ingreso
neto de capitales fue considerablemente mas
bajo que el déficit de la cuenta corriente. Por
ende, y a pesar de la reduccién de este Gltimo,
el saldo del balance global de pagos volvi6 a ex-
perimentar un vuelco sustancial, al pasar de un
superévit de 4 100 millones de d6lares en 1987
a un déficit de 3 300 millones en 1988. La dis-
minucién de reservas internacionales fue muy
cuantiosa en México --donde éstas cayeron

3 500 millones de dblares, tras haber aumenta-
do en cerca de 5 600 millones en 1987--y tam-
bién en Venezuela --cuyas reservas
completaron asi una baja de casi 7 600 miliones
de d6lares en los dltimos tres afos-- y en Pana-
ma. Pero ello ocurrié también en otros siete pai-
ses de laregién. De hecho, en 1988 sélo Brasil,
Argentina y Chile lograron saldos positivos im-
portantes en su balance de pagos que les per-
mitieron acumular montos apreciables de
reservas. (Véase otra vez el cuadro 14.)

Después de haber descendido de 33 000 millo-
nes de d6lares en 1985 a menos de 17 000 mi-
llones en 1987, la transferencia neta de recursos
al exterior volvié a elevarse fuertemente en 1988,
alcanzando un monto de 29 000 millones. Ello
obedeci6 en parte a los mayores pagos de inte-
reses pero derivd, sobre todo, de la fuerte reduc-
ci6n en el ingreso de capitales, cuyo monto
financié apenas 13% de aquélios y representé
poco més de una octava parte del ingreso de
capital que la regién recibia antes de la crisis de
la deuda. La transferencia de recursos al exte-
rior equivali6 a 24% de las exportaciones de bie-
nes y servicios, porcentaje muy superior al del
afo anterior. (Véase el cuadro 15.)

Asi, 1988 fue el séptimo afo consecutivo en que
las economias de América Latinay el Caribe de-
bieron efectuar una cuantiosa transferencia de
recursos hacia el exterior. (Véase el gréfico 10.)
Con ello su valor acumulado desde el desenca-
denamiento de la crisis alcanzé casi los 180 000
millones de dblares, cifra equivalente al 45% de
su deuda externa actual. A su vez, el monto de
la transferencia anual durante este lapso ha
equivalido a 3.5% del producto de la region, 1o
que contrasta con la situacién existente antes
de la crisis, cuando la regi6n recibia una trans-
ferencia desde el exterior equivalente a alrede-
dor de 2.5% de su producto interno bruto. La
seria restriccién que este vuelco de casi 6 pun-
tos en la transferencia neta de recursos repre-
sent6 para el crecimiento econémico de la
regién resulta claro al constatar que su magni-
tud es casi exactamente igual a la de la caida
registrada en el coeficiente de formacién bruta
de capital.

4. La deuda externa

a) Tendencias principales

La desaceleracion del crecimiento de la deuda
externa de América Latina y el Caribe que se ini-
¢ci6 en 1982, culminé en 1988 en el primer des-
censo absoluto de las obligaciones regionales:
en efecto, el monto de la deuda cayé en 9 000
millones de dblares, bajando asi a un nivel de
401 000 millones de dblares al término del afio.
Si bien ello represent6 una reduccién de s6lo
2%, al tomar en consideraci6n la inflacién mun-
dial, l]a merma en términos reales fue de apro-
ximadamente 6%. (Véase el cuadro 16.)

La caida de la deuda refiej6 tanto el acceso su-
mamente restringido que tuvo la regién a nue-
vos préstamos como el incremento de las
operaciones de reduccién de deuda realizadas
através de mecanismos oficiales y de compras
directas por parte del sector privado. En cam-
bio, la revaluacién de! d6lar estadounidense du-
rante el primer semestre del afio —-que hizo
disminuir en forma significativa el valor en d6-
lares de las deudas contraidas en otras mone-
das- se vio contrarrestada por {a caida ulterior
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delamoneda norteamericana en el segundo se-
mestre del afio. Por tanto, las fluctuaciones del
délar en 1988 habrian afectado escasamente el
valor final de la deuda regional.

En 1988, los créditos netos otorgados por los
bancos privados —-los principales acreedores de
América Latina—- fueron muy reducidos. Sélo
Brasil obtuvo un nuevo préstamo involuntario a
mediano plazo (5 200 millones de délares); sin
embargo, gran parte de él fue ocupado en cu-
brir los intereses atrasados acumulados. Por su
parte, México recibié un desembolso neto de
1000 millones de délares de un préstamo con-
venido con los bancos en 1986. Colombia reci-
bi6 asimismo 1 000 millones de délares de un
préstamo acordado en 1987, pero el desembol-
so neto fue practicamente nulo, ya que los fon-
dos fueron destinados a pagar las
amortizaciones de la deuda con los bancos co-
rrespondientes a 1988. Por su lado, el gobier-
no venezolano recurrié en forma muy limitada
a los mercados de bonos, en los que pudo co-
locar sélo dos emisiones relativamente costo-
sas, de 100.millones de d6lares cada una, con
vencimiento a cinco afios. También los desem-
bolsos netos a la regién provenientes de los or-
ganismos financieros multilaterales fueron
relativamente bajos por segundo afio consecu-
tivo. Por dltimo, una de las fuentes mas impor-
tantes de la expansién de la deuda fueron los
préstamos involuntarios impuestos a los acree-
dores privados y oficiales por los atrasos en el
pago de intereses; de hecho, por lo menos 13
paises de la regién acumularon obligaciones de
esta indole durante 1988.

Un rasgo distinto en 1988 fue la actividad des-
" plegada por el Tesoro de los Estados Unidos en
laorganizacién de préstamos de enlace paraal-
gunos de los principales deudores en América
Latina. En efecto, el Tesoro movilizd 550 millo-
nes de dblares en febrero y 500 millones de dé-
lares en agosto para Argentina —que fueron
reembolsados por este pais durante el curso del
afio con recursos derivados de nuevos créditos
otorgados por el Banco Mundial y el FMI—y en
octubre anuncié que estaba disponible para
México un préstamo de enlace de corto plazo
por 3 500 millones de délares.

En cuanto a las operaciones de reduccién de la
deuda efectuadas en 1988 --que se describen
en detalle mas adelante- muchos paises de la
regién patrocinaron programas de conversién
de la deuda externa en capital de riesgo en em-
presas locales. Asimismo, en 1988 los gobier-
nos, las empresas publicas y, sobre todo, las
empresas privadas, negociaron activamente
con sus acreedores acuerdos de recompra de
la deuda con descuento. Por otra parte, Vene-
zuela sigui6 efectuando una modesta amortiza-
¢ién de su deuda pablica.

Durante 1988 el monto de la deuda cay6 en tér-
minos absolutos en seis paises, en compara-
cién con dos en 1987. Las mayores
reducciones se efectuaron en Chile y Bolivia,
donde la deuda se contrajo en 7%, Brasil y Mé-
xico, con bajas del orden de 6%, y El Salvador
y Venezuela con descensos menores. En Chi-
le, la caida de la deuda se registré por segundo
afio consecutivo, mientras que en Venezuela
fue la cuarta en los Gltimos cinco afios. En cam-
bio, en 1988 fue |a primera vez en el decenio
que se redujo la deuda en Bolivia, Brasil y Mé-
xico. Los mayores aumentos en las obligacio-
nes externas se registraron en Haitf, Nicaragua,
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Ecuadory Panam4 (sobre 6%) y Peru, Costa Ri-
ca, Guatemala y Paraguay (en torno a 5%). En
todos ellos los atrasos incurridos en el pago de
intereses contribuyeron a elevar la deuda. (Véa-
se otra vez el cuadro 16.)

Debido a la reduccién de la deuda y a la expan-
si6n de las exportaciones, los indicadores de la
carga de la deuda externa mejoraron con res-
pecto a 1987. Para el conjunto de la region, el
coeficiente regional entre los intereses totales
devengados y las exportaciones de bienes y
servicios disminuy6 en 2 puntos porcentuales,
a28%. Si bien esta proporcién es aln elevada,
es la mas baja registrada desde 1981. (Véase el
gréfico 12). Sin embargo, la mejora de dicho in-
dicador obedecié exclusivamente al mejor de-
sempeiio de las exportaciones regionales,
pues, como ya se sefiald, a consecuencia del
aumento de las tasas de interés internacionales
en 1988, los pagos netos de intereses de la re-
gién se elevaron en 2 000 millones de délares.

La baja de la relaci6n intereses/exportaciones
se concentr6 en los paises no exportadores de
petr6leo, ya que fue en ellos donde mas se ele-
varon las exportaciones. (Véase el cuadro 17.)
Los mayores descensos de dicho coeficiente
ocurrieron en Argentina (11 puntos porcentua-
les) y Bolivia (9 puntos porcentuales). No obs-
tante, los coeficientes de ambos paises
siguieron siendo los mas elevados de la regién
(40%y 35%, respectivamente). La reduccién en
Argentina obedecié exclusivamente al mejor
desempefio de las exportaciones, mientras que
Bolivia fue uno de los pocos paises que se be-
neficié tanto de menores pagos de intereses co-
mo de mayores ingresos de exportacién. El
dnico pais en que en 1988 se elevé marcada-
mente el coeficiente intereses-exportaciones
fue Nicaragua. Sin embargo, como Nicaragua
efectivamente paga s6l0 una pequeiia fraccion
del total de intereses devengados, esta alza no
refleja necesariamente un aumento correspon-
diente en el peso de su deuda. De todos mo-
dos, pese a la reduccién en el coeficiente de
intereses a exportaciones en la gran mayoria de
paises de la regién en 1988, esta relacién siguié
siendo alta, superior al 20%.

Comoa deuda se redujo y las exportaciones se
elevaron, el coeficiente deuda/exportaciones
disminuy6 de 393% en 1987 a 339% en 1988.
Dicho coeficiente continué siendo asi mucho
mas elevado que antes de la crisisy supera tam-
bién con creces la cifra de 200% que algunos
analistas, consideran como el umbral de sol-
vencia, Las mayores reducciones en este coe-
ficiente se registraron en Argentina, Brasil,
Bolivia y Chile. Ello se debi6 a que en los cua-
tro paises aumentaron los ingresos de exporta-
¢ién y que en los Gltimos tres también se redujo
la deuda,

Afines de 1988, los pafses con coeficientes mas
altos de deuda a exportaciones eran: Nicara-
gua, Bolivia, Argentina, Perd, Ecuador, Uru-
guay y México. En cambio, los coeficientes
mas bajos se registraban en El Salvador, Co-
lombia, la Republica Dominicana y Chile. (Véa-
se el cuadro 18).

No obstante, como el mejor desempefio de las
exportaciones no fue acompafado por una ex-
pansién general de la actividad econémica en
laregi6n, los coeficientes deuda/producto inter-
no bruto sélo experimentaron un ligero descen-
s0: de 56% en 1987 a 53% en 1988, proporcién

casi igual a la de 54% registrada en promedio
en 1982/1983. De los deudores principales, s6-
lo Brasil (con 42%) tuvo un coeficiente menor a
50%, en tanto que el de la mayoria de los otros
principales deudores oscil6 entre 70 y 100%.

b) El proceso de renegociacién de la deuda

Por primera vez desde que se iniciaron los pro-
blemas de servicio de la deuda, adquirieron im-
portancia los mecanismos de reduccién del
endeudamiento. Estos fueron incentivados en
parte por la fuerte baja de los precios de la deu-
da latinoamericana en los mercados secunda-
rios. (Véase el cuadro 21.)

La dnica reprogramacién comercial del endeu-
damiento bancario durante 1988 se produjo en
Brasil, con lo que aument6 a seis el nimero de
paises participantes en la cuarta ronda de esas
negociaciones. (Véase el cuadro 19). El acuer-
do concluy6 oficialmente la moratoria impues-
ta por el gobierno brasilefio en febrero de 1987
y facilité también el pago de los intereses en
mora acumulados desde esa fecha. E! conve-
nio incluyé la reprogramacién de 62 200 millo-
nes de dblares con vencimiento entre 1987 y
1993 y 5 200 millones en recursos nuevos y sus
condiciones se ajustaron al patrén general esta-
blecido para los deudores latinoamericanos en
1987 en la cuarta ronda de reprogramaciones.
Asi, el margen sobre la tasa de oferta interban-
caria de Londres (L/IBOR) fue de 0.81%, los pe-
riodos de amortizacién fueron de 20 y 12 afios,
respectivamente, para el capital reprogramado
y para 10s nuevos préstamos y no se cobraron
comisiones, con excepcién de derechos de par-
ticipacién anticipada de 0.38% a favor de los
bancos que se incorporaron al programa de su-
ministro de recursos nuevos antes del 6 de
agosto de 1988 y de 0.13% en favor de los que
Io hicieron antes del 3 de septiembre del mis-
mo afio. En julio, Brasil reprogramé también
5 000 millones de délares en el Club de Paris,
con un calendario de pagos de diez afios; ade-
maés, en este acuerdo se convino que los pagos
de amortizaciones e intereses no se iniciarian si-
no en abril de 1990.

Lo més notable de la reprogramacién brasilefia,
sin embargo, fue que por primera vez se em-
plearon en forma generalizada los mecanismos
de reduccién de la deuda contenidos en el de-
nominado Menu de Opciones de Mercado pro-
puesto oficialmente por los acreedores.
Conforme al acuerdo, se permitié a los bancos
adquirir bonos de salida con plazos de 25 afios
y unatasa fija de interés, inferior a la del merca-
do, de 6% (la LIBOR més 0.81% equivalia a 10%
acomienzos de diciembre de 1988). Dichos bo-
nostienen por objetivo ofrecer a los bancos que
desean evitar futuras reprogramaciones y soli-
citudes de nuevos recursos una oportunidad in-
mediata para dejar de participar en el proceso,
pero al costo de aceptar instrumentos financie-
ros con menor tasa de interés y plazos mas pro-
longados. Brasil ofreci6 emitir bonos de salida
por hasta 15 millones de délares por banco y
por un monto méaximo total de 5 000 miliones.
Algo mas de cien bancos suscribieron mil millo-
nes de dblares en dichos instrumentos, con lo
cual la emisién brasilefia constituy6 la primera
oportunidad en América Latina en que se logré
utilizar los bonos de salida con cierto éxito.

Otra innovacién consisti6 en ofrecer a los ban-
cos la oportunidad de transformar sus créditos
en inversiones en el pais. Por una parte, los



bancos pueden convertir sus bonos de salidaa
su valor nominal en pagarés de Tesoreria en
cruzados, reajustables, a eleccién del banco,
segan la inflacion interna o segin el tipo de
cambio del délar, con vencimiento a 25 aflos y
cuyos intereses estdn exentos de impuestos.
Por otra, desde el proximo aflo los bancos ten-
dr&n durante 36 meses la opcién de convertir
sus préstamos no voluntarios en inversiones en
capital accionario a su valor de paridad, hasta
un limite de 50 millones de d6lares al mes.

Brasil inici6 también en febrero de 1988 un nue-
vo programa de conversion de la deuda en ca-
pital, mediante subastas mensuales de
cruzados, limitadas a un méaximo equivalente a
150 millones de délares al mes. Hasta noviem-
bre, 1 700 millones de délares habian sido ob-
jeto de conversion, con un descuento medio de
24%. Junto con ello, hubo en 1988 gran nime-
ro de conversiones de deuda en capital no vin-
culadas al programa, en virtud de acuerdos ad
hoc de recompra, en que firmas privadas y es-
tatales adquirieron con descuento la deuda ex-
terna y los bancos acreedores vendieron luego
los cruzados provenientes de estas operaciones
a inversionistas extranjeros. Hasta agosto, las
conversiones de este tipo alcanzaban un total
de 4 000 millones de délares. En consecuencia,
se estima que el total bruto de operaciones de
reduccién de la deuda llegaria a un monto cer-
cano a 7 000 millones a fines de 1988.

También en México, laatenci6n se concentréen
reducir la deuda. Al comenzar el afio, el pais
ofreci6 a los bancos comerciales acreedores la
posibilidad de convertir su deuda con descuen-
to, hasta un monto de 20 000 millones de dbla-
res, en bonos de cupén cero denominados en
dblares, con un vencimiento (nico a veinte afios
yunatasa de interés anual de 1.63% sobre la LI-
BOR. Para hacer més atractiva su propuesta,
México ofreci6 garantizar el capital de los bonos
mediante un bono de cupén cero del Tesoro de
los Estados Unidos por un monto equivalente al
valor nominal de los instrumentos mexicanos,
el que seria adquirido paralelamente por el go-
bierno con sus reservas de divisas. A pesar de
que el plan constituia una forma muy innovado-
ra de captar una parte del descuento existente
sobre la deuda mexicana, no fue bien recibido
en el mercado, por diversas razones. Por una
parte, no habia una garantia externa para los pa-
gos de intereses, que representaban alrededor
de 80% del valor actualizado de la corriente de
ingreso del bono. Por otra, los mercados priva-
dos muestran generalmente recelo ante férmu-
las de financiamiento nuevas, complejas y adn
no sometidas a prueba, como era el caso. La
acogida de los bancos estuvo condicionada
también porque en muchos de ellos el nivel de
reservas para el riesgo de pérdidas por présta-
mos era relativamente bajo, y por la compleji-
dad de las consecuencias tributarias y
contables de la transaccién. Con todo, México
recibié en marzo ofertas de conversién de 139
bancos, es decir, un tercio del total, por 6 700
millones de délares. El gobierno estimé acep-
tables los descuentos ofrecidos respecto de
3700 millones, y convirti6 ese monto de deuda
en bonos del gobierno mexicano por un valor
de 2 600 millones de délares, obteniendo de los
95 bancos que participaron en la operacion un
descuento medio de algo méas de 30%. E! gas-
to de reservas en divisas para adquirir la garan-
tia descrita alcanzé a 490 millones de délares,
més otros 100 millones que se destinaron a ad-
quirir garantias para los bonos ya emitidos y en

circulacién, que, por acuerdos previos, debian
contar con garantias iguales a las otorgadas a
la nueva emisién.

Sin embargo, la principal operacién para redu-
cir la deuda mexicana se produjo mediante nu-
merosas transacciones de recompra ad hoc,
negociadas entre el sector privado y los bancos.
También tuvieron cierta importancia las opera-
ciones de conversion asociadas con la privati-
zacién de empresas pablicas. Se estima que
estas transacciones eliminaron alrededor de
§ 000 millones de deuda externa en moneda ex-
tranjera durante 1988.

Chile, pais pionero en la aplicacién de planes
de reduccién de la deuda, continué poniendo
en practica sus dos programas principales: el
Capitulo 18, que facilita las operaciones de re-
compra de deuda por parte de ciudadanos chi-
lenos, y el Capitulo 19, para la conversién de
deuda en capital por parte de particulares o fir-
mas extranjeras. En 1988, la conversion de en-
deudamiento externo en activos en pesos
sobrepasé los 2 000 millones de délares, con lo
cual el total de las conversiones realizadas des-
de el inicio del programa, en 1985, alcanzaron
un monto estimado en 5 600 millones de déla-
res.

Por otra parte, en agosto Chile negocié también
un acuerdo con los bancos acreedores para uti-
lizar parte de sus reservas en délares para lare-
compra directa de hasta 500 millones de
délares de obligaciones del Banco Central tran-
sadas con descuento en el mercado secunda-
rio. Sobre la base de este acuerdo, el gobierno
anunci6 en noviembre que habia tomado medi-
das para la recompra de pagarés por un valor
de 299 millones de délares mediante el pago de
168 millones de dblares, lo que significaba un
descuento de 44%. Asimismo, y como parte del
acuerdo pactado con los bancos en el mes de
agosto, Chile logré reducir el margen sobre la
deuda reprogramada en 1987; fijado original-
mente en 1.0%, el margen sobre la LIBOR se re-
dujo a 0.81%, igual a la tasa cobrada a
Argentina, Brasil y México en la cuarta ronda de
reprogramaciones. (Véase el cuadro 20.)

Argentina cont6 también con un activo progra-
ma de conversién. Las operaciones oficialmen-
te registradas de conversiébn de deuda en
capital y de recompra redujeron la deuda en
moneda extranjera en mil millones de délares
en 1988, a un descuento medio de 55%. Junto
con ello, se estima que otras operaciones de re-
compra llevadas a cabo por el sector privado
harian aumentar el monto total de la deuda con-
vertida este afio.

Una de las operaciones méas alentadoras del
afio en cuanto a reduccién del endeudamiento
tuvo lugar en Bolivia. Debido a problemas eco-
némicos y politicos, esa nacién suspendid uni-
lateralmente el servicio de su deuda a mediados
de 1984. Tras una reprogramacién en el Club
de Paris en 1986, Bolivia comenz6 a explorar la
posibilidad de recomprar su deuda bancaria,
ascendente a 670 millones de dblares, que
constitufa alrededor de! 15% de su endeuda-
miento externo total. Tras prolongadas nego-
ciaciones, se anunci6 en marzo de 1988 que el
pais procederfa a la recompra de 334 millones
de dblares de su deuda con los bancos -—-a 11
centavos por délar, con la participacion de 60
de los 131 bancos acreedores. Si se toma en
cuenta la condonacién de los intereses en mo-

ray multas por 150 millones de d6lares, el pre-
cio efectivo de compra fue de alrededor de 7
centavos por délar. En dicha transaccién, 254
millones en deuda se pagaron en divisas. Otros
64 millones se intercambiaron por un bono de
cupén cero a 25 aflos plazo en pesos bolivianos,
reajustable de acuerdo con el délar estadouni-
dense y garantizado mediante la adquisicién de
un bono en délares a 25 afios plazo, entregado
en fideicomiso. Estos bonos, ademés, pueden
rescatarse con una prima del 50% para convert-
irse en inversiones en el pais. El resto de los 16
millones de reduccién de la deuda correspon-
di6 a una condonacién de deuda por un banco
de los Paises Bajos. Los anuncios de recompra
fueron seguidos en noviembre por otra repro-
gramacién de la deuda bilateral con gobiernos,
con un plazo de pago de 11.5 afios. Queda por
determinar la suerte de los 336 millones de obli-
gaciones pendientes con la banca comercial.

El aspecto més destacado del plan boliviano fue
la muy activa participacién de los gobiernos
acreedores en el exitoso acuerdo de recompra:
el FMI establecié un fondo de donaciones an6-
nimas para financiar la operacién y las contribu-
ciones financieras al fondo provinieron de
paises de la OCDE. El plan de recompra delen-
deudamiento boliviano demostré en forma
efectiva que una amplia intervencién pablica in-
ternacional en el mercado puede facilitar con
eficacia un alivio m4s ordenado y macroecon6-
micamente significativo de la carga del endeu-
damiento que pesa sobre los paises
latinoamericanos.

Otro proceso de reduccién de la deuda, infor-
mal y menos publicitado, tuvo gran importancia
en 1988: la acumulacién de saldos en moracon
los acreedores privados. Estos no sélo reducen
los pagos inmediatos del servicio de la deuda,
sino que contribuyen a bajar los precios de los
créditos transados en mercados secundarios.
Los grandes descuentos sobre la deuda a su
vez crean fuertes presiones para posibles acuer-
dos basados en un valor inferior al nominal pa-
ra las obligaciones existentes. Durante el
transcurso del afio se acumularon saldos en
mora de este tipo en Argentina, Costa Rica, Cu-
ba, Ecuador, Guatemala, Honduras, Nicaragua,
Panam4, Paraguay y Perd.

Finalmente, en 1988 los paises deudores se en-
frentaron a una importante apertura de su espa-
cio de negociacién con los acreedores. Poruna
parte, hubo mas bancos que tendieron a sosla-
yar sus comités directivos y que llegaron a
acuerdos de pago directos con los deudores
probleméticos, a valores inferiores al de pari-
dad. Por otra, el FMI y el Banco Mundial mos-
traron mayor disposicién a aplicar programas
de ajuste incluso en aquellos casos en que el
pais deudor no lograba acuerdos con sus acree-
dores bancarios respecto de los saldos en mo-
ra. En 1988 este criterio flexible y alentador ante
el problema del endeudamiento hizo su apari-
cién en Argentina, Costa Rica y Honduras. Por
Gltimo, el espacio de negociacién de los deudo-
res con el Banco Mundial y el FM! también se
ampli6, pues el primero decidi6 negociar pro-
gramas de ajuste en Argentina y México sin me-
diar una previa aprobacién de acuerdos de
derechos de giro del FMI.
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lll. LA CRISIS Y LA COYUNTURA:
SIGNIFICADO E IMPLICACIONES

El aflo 1988 marca una prolongacién de lo que
con toda propiedad se ha llamado la crisis eco-
némica de América Latina y el Caribe de los
ochenta. La crisis se configura por la falta de di-
namismo de la actividad econémica, la persis-
tencia de desequilibrios macroecon6micos, la
caida en la formacién de capital y el deterioro
en losniveles medios de vida, en especial de los
estratos més vulnerables de la poblacién. Los
adjetivos "latinoamericano y caribefio" tienen
una doble connotacién: primero, confirman que
lavasta mayoria de los paises de la regién se ha
visto afectada, aunque con diferencias de al-
cance y de profundidad, por la crisis; y, segun-
do, indican que América Latina y el Caribe ha
sido una regi6n particularmente castigada por
ciertos efectos adversos originados en la evolu-
cién de la economia mundial en este decenio,
como son la caida de los precios de los produc-
tos bésicos, el aumento de las tasas de interés,
la incertidumbre propia de tasas cambiarias
fluctuantes y la propagacién dei proteccionis-
mo. Por otra parte, el hecho de que 1988 sea el
octavo afio consecutivo de una evolucién eco-
némica insatisfactoria confirma que las situa-
ciones recesivas e inflacionarias tienden en este
decenio a convertirse en procesos que han ad-
quirido una din&mica propia.

Con todo, 1988 se distingui6 de afios preceden-
tes al menos en un aspecto significativo: el alza
de los precios internacionales de numerosos
productos primarios que la regién exporta, con
laimportante excepci6bn del petréleo. Esto con-
tribuyé a un considerable aumento en el valor
de las exportaciones y a una mejoria en la rela-
cibn de precios del intercambio en los paises no
exportadores de hidrocarburos, asi como a me-
jorar el saldo del balance de bienes en la mayo-
ria de estos Gltimos. En consecuencia, al
considerar los patrones histéricos de comporta-
miento de las economias, podria haberse pen-
sado que el aumento en el poder de compra de
las exportaciones deberia haber facilitado ma-
yores tasas de expansién econémica. Sin em-
bargo, en general no sucedi6 asi.

Ese hecho se debi6, por una parte, a que el au-
mento en el valor de las exportaciones fue neu-
tralizado por un incremento muy considerable
delas transferencias al exterior, causado por las
alzas en las tasas de interés y, especialmente,
por un acceso extremadamente limitado a nue-
vo financiamiento. Asi ocurri6 tanto en el con-
junto de la regién como en muchos de los
paises. Con ello, América Latina y el Caribe
continué transfiriendo de manera masiva recur-
sosfinancieros al exterior. De otra parte, fue ne-
cesario enfrentar restricciones de origen
interno, tanto de tipo estructural como coyuntu-
ral, y sobre todo el peso de los efectos acumu-
lados de las politicas de ajuste. Asi, en no pocos
paises —~incluyendo los tres mas grandes-- no
fue tanto la falta de divisas lo que limit6 su cre-
cimiento en 1988, sino las dificultades de bre-
gar con los desequilibrios macroecon6micos
agudizados por la crisis.

En el transcurso del decenio, en efecto, la ges-
tién de la politica econémica se hizo mucho
mas dificil. Las finanzas publicas enfrentaron
tendencias a la contraccitn de los ingresos, jun-
to con presiones sobre los gastos, en especial
los asociados al servicio de la creciente deuda
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publica. Por otra parte, la caida en las remune-
raciones reales, asociada al agravamiento de
los procesos inflacionarios, no sélo nutria e pa-
norama recesivo interno sino que gestaba con-
siderables tensiones sociales y politicas.

Asimismo, ha sido cada vez ma4s dificil abordar
obstaculos seculares y de tipo estructural que
se oponen al desarrolio --por ejemplo, sistemas
de educacién anticuados, estructuras agrarias
ineficientes, escasa aplicaci6n de! progreso téc-
nico al proceso productivo, sistemas financie-
ros y tributarios anacrénicos-- conforme se
restringia el margen de maniobra para enfren-
tarlos y a medida que los problemas de la co-
yuntura exigian creciente atencién. Junto con
ello, los costos sociales de la recesién, ademas
de la inflacién y el deterioro de los servicios so-
ciales piblicos, han sumado una pesada carga
de inequidad a las desigualdades histéricas de
muchas sociedades latinoamericanas.

El panorama econ6mico de 1988 presenta as-
pectos nuevos de la compleja interrelacién en-
tre restricciones externas e internas a la
reactivacién y al desarrollo. Las exigencias de
la transferencia de recursos, los problemas de
unainfiacién alta y creciente, y los rezagos acu-
mulados a lo largo de la década, se combina-
ron para trabar el crecimiento. Sucedié asi
porque el grueso de la deuda externa corres-
ponde al sector publico y, por tanto, la transfe-
rencia de recursos al exterior suele exigir
también una transferencia interna de recursos
del sector privado al sector publico. Dada la
desproporcién entre el monto de ia transferen-
cia necesaria y los ingresos tributarios, parte
significativa de dicha transferencia ha proveni-
do de financiamiento inflacionario, y éste con-
tribuyé, a su vez, ala gran aceleracién del ritmo
de aumento de precios experimentada por lare-
gién desde que se inici6 |a crisis de la deuda.

Ese fenémeno afect6 con especial intensidad a
los paises exportadores de petrleo. Mientras
las dem4s economias de la regi6n se beneficia-
ron por las alzas en los precios de sus exporta-
ciones y asimismo por la reduccién del precio
del petréleo importado, aquélios se encontra-
ron ante el problema clésico de los afios ochen-
ta: hacer frente simultdneamente a las
restricciones en lademanda externa, el elevado
servicio de la deuda y la faltade acceso a finan-
ciamiento externo neto.

Incluso en los paises beneficiados por la recu-
peraci6n de los precios de sus productos de ex-
portacién, la mayor disponibilidad de divisas no
signific necesariamente una mayor captacién
de ingresos fiscales, pues los sistemas imposi-
tivos no fueron capaces de captar una crecien-
te proporcién de las ganancias de los
exportadores. Sélo en los paises cuyo sector
publico es propietario de las principales activi-
dades de exportacién hubo un vinculo directo
entre la capacidad para efectuar la transferen-
cia de recursos hacia el exterior y la situacién fi-
nanciera del sector publico. A titulo ilustrativo,
la recuperaci6n del precio del cobre en los mer-
cados internacionales contribuyé a mejoras di-
rectas y simultaneas del balance de pagos y de
las cuentas fiscales en Chile, donde la actividad
cuprifera esta en manos del Estado, facilitando
con ello un mayor crecimiento y menor infla-
cién. En cambio, en otros paises, si bien la me-
joria de los precios de las exportaciones
naturalmente fortalecié el balance comercial, la
falta de mecanismos que permitieran al Estado

captar una fraccién importante de las ganancias
de los exportadores, no permitié que la mayor
holgura externa se tradujera en una reduccién
apreciable del déficit publico. La situacién fue
més dificil alin en aquellos paises que enfrenta-
ron un mayor costo en moneda nacional del ser-
vicio de la deuda, debido a las alzas en el tipo
de cambio.

En sintesis, los acontecimientos de 1988 ponen
una vez mas de relieve que la superacién de la
profunda y prolongada recesién que la vasta
mayoria de los paises de la regién ha enfrenta-
do en la presente década exige el cumplimien-
to de tres requisitos: mayor capacidad para
importar, mejoras en la gestién econémica y
transformaciones internas de tipo estructural
para vencer obstaculos seculares que impiden
alcanzar, a la vez, un mayor crecimiento y una
mayor equidad. En efecto, una expansién en el
valor de las exportaciones no necesariamente
se traduce, en el corto plazo, en mayores nive-
les de importaci6n y de expansién econémica.
Por otra parte, sin embargo, la eficaz aplicacién
de programas de ajuste y la transformaci6n de
las estructuras productivas tiene como condi-
ci6n indispensable un alivio de las restricciones
de divisas que han formado parte del panora-
ma econémico de la regién en la presente dé-
cada.

Sélo al abordar estos tres aspectos de manera
simultinea podré4 evitarse que se repitan en los
aflos noventa las dolorosas experiencias del
presente decenio. Al extremarse los desequili-
brios macroeconémicos en varios paises duran-
te 1988, se puso una vez mé4s de relieve la
importancia de lograr mejoras en la gestién eco-
némica. Si bien las politicas coherentes por si
solas no bastan para alcanzar un desarrollo sos-
tenido, ciertamente es necesario evitar desequi-
librios macroecon6micos excesivos, cuyos
efectos sociales ala postre pueden ser muy gra-
ves y cuya correcién ulterior tiende a ser extre-
madamente dificil.

En consecuencia, y sin desconocer los limites
que larealidad politica impone a la gestién eco-
némica, los paises de América Latina y el Cari-
be deben hacer cuanto esté de su parte para
impulsar reformas, tanto en el &mbito de la po-
litica macroeconémica y social como a nivel
sectorial. Tras varios afios de deterioro de los
niveles de inversién en la mayoria de los paises
de la regién, se requerira un enorme esfuerzo
para incrementar |a formacién de capital, tanto
en planta fisica como en recursos humanos.
Entre los temas prioritarios de |a transformaci6n
econémica y la bisqueda de mayores niveles
de equidad, la cooperacién intrarregional habra
de desempefiar un pape! fundamental.

Sin embargo, el esfuerzo de los paises precisa-
r4 una contrapartida de mejoras en el entorno
externo, tanto en materia comercial como finan-
ciera. Alli radica la corresponsabilidad de los
paises que tienen mayor influencia en la evolu-
cién de dicho entorno. En este contexto, la deu-
da externa ha adquirido una muy alta prelacién
en la agenda latinoamericana: por sus efectos
sobre el sector externo y las finanzas pablicas,
el servicio de la deuda se ha vuelto una especie
de nudo gordiano, tanto para la recuperacién
de la actividad econémica en el corto plazo co-
mo para el financiamiento de las transformacio-
nes que permitirian crecer en el medianoy largo
plazo.



Es evidente, empero, que una solucién durade-
ra al problema de la deuda no debe considerar-
se como una panacea, Sino como un elemento
que facilitaria --econ6mica y politicamente-- la
adopci6n de las medidas internas necesarias
para la reactivacién y el desarrollo. En ese sen-
tido, durante 1988 surgieron algunas nuevas ini-
ciativas para el manejo del problema de la
deuda. En el plano conceptual, hubo una gra-
dual convergencia de puntos de vista entre las
partes interesadas: los paises deudores, los
bancos comerciales, los gobiernos de los prin-
cipales paises industrializados y los organismos
financieros mulitilaterales. Hoy se reconoce,
por ejemplo, la necesidad de crecer para poder
pagar la deuda; se admite que la deuda es im-
pagable en las condiciones originalmente pac-
tadas; se reconoce la necesidad de reducir el
nivel de la deuda, y se sabe que la persistencia
del problema afecta adversamente no s6loalos
deudores sino a todos las partes interesadas.
Sin embargo, no se han adoptado acciones que
sean consistentes con esos avances en el plano
conceptual. Por lo tanto, los paises deudores
se han visto obligados a buscar soluciones de
emergencia que s6lo postergan el problema y,
lo que es mas grave, lo tornan més dificil de re-
solver en el futuro.

Por su parte, los gobiernos de los principales
paises latinoamericanos altamente endeuda-
dos ensayaron distintas modalidades para re-
ducir la incidencia de la deuda y mantuvieron
consultas entre si sobre sus resultados. Fue en
este Gltimo contexto que, en diciembre, los Mi-
nistros de Hacienda de siete paises de la regién
se reunieron en Rio de Janeiro para examinar
las opciones a su alcance para aliviar el proble-
ma de la deuda.

Es de esperar que el conjunto de iniciativas
anunciadas en 1988 converjan y se concreten
en 1989 en soluciones que sobrepasen el mar-
co de la limitada estrategia vigente y que per-
mitan repartir de manera méas equitativa sus
costos entre deudores y acreedores. Si bien no
es este el lugar para extenderse sobre el punto
de vista de la Secretarfa a este respecto, resul-
ta claro que hay al menos tres cambios que son
necesarios para que los avances conceptuales
realizados encuentren su contrapartida en ac-
ciones concretas.

En primer lugar, est surgiendo cierto consen-
so sobre la conveniencia de establecer alguna
instancia o mecanismo de caracter multilateral
que colabore con los paises en sus esfuerzos
por recomprar o convertir parte de su deuda an-
tigua en nuevos valores de largo plazo. Esta ini-
ciativa exigiria dotar de recursos a dicho
mecanismo, o bien comprometer garantias, lo
que s6lo puede hacerse con la participacién de
los paises industrializados. Algunos de los go-
biernos de esos paises han hecho propuestas
concretas al respecto. Sin embargo, otros no
parecen dispuestos a asumir su parte en este ti-
po de arreglo. Ello es desafortunado, puesto
que el problema de la deuda externa es de ca-
rhcter sistémico, por lo que su solucién conven-
dria a todas las partes. Esta realidad justifica
sobradamente la participacién de los gobiernos
delos paises acreedores en la solucién del pro-
blema, e incluso cierto traslado del riesgo de las
entidades privadas a los sectores piblicos, en
aras de promover la expansién dinamica y or-
denada de la economia mundial. Larecompra
por parte del Gobierno de Bolivia de una pro-
porcién de su deuda externa, aunque basada
en arreglos bilaterales, es un ejemplo interesan-
te del apoyo prestado por algunos gobiernos de

paises desarrollados para aliviar la situacién de
uno de los paises altamente endeudados de la
region.

En segundo término, los acreedores han insis-
tido en que cualquier propuesta tendiente a re-
solver el problema de la deuda debe
mantenerse dentro de las reglas del mercado y
ser de caracter voluntario. En general, los pai-
ses de América Latina y el Caribe han aceptado
ese enfoque, puesto que desean eventuaimen-
te retornar a los mercados voluntarios de capi-
tal. Sin embargo, ese principio deberfa a su vez
enmarcarse dentro de ciertos limites; al menos
cabe admitir la posibilidad de tener que fijar to-
pes méaximos a las tasas de interés sobre la deu-
da acumulada, quizas mediante la formula de
que el diferencial entre la tasa de interés del
mercado y la tasa méaxima establecida se capi-
talice en forma automética. Si el servicio de esa
deuda se hace sobre |la base de tasas variables,
no s6lo se somete a los deudores a cargas adi-
cionales en periodos de alza, como el actual (y
previsiblemente el de los préximos meses), si-
no que se introduce un elemento de incertidum-
bre en la programacioén financiera, lo que de por
s tiene efectos sumamente nocivos.

Finalmente, es obvio que se requerira un mayor
caudal de financiamiento nuevo por parte de [os
organismos multilaterales, sobre todo durante
el periodo --probablemente prolongado- en
que los paises de la regién tendran dificultades
para acceder al financiamiento privado volunta-
rio. Ello significa que los paises industrializa-
dos deberan elevar sus contribuciones a la
reposicién de capital del Banco Interamericano
de Desarrollo, el Banco Mundial y el Fondo Mo-
netario Internacional.
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Cuadro 1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS*

Conceptos 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Producto interno bruto a precios de .

mercado (indice base afio 1980 = 100) 99.4 2.9 100.4 104.1 108.1 110.8 1116

Poblacién (millones de habitantes) 375 383 391 400 408 417 426

Producto interno bruto por habitante

(indice base afio 1980 = 100) 95.0 90.5 91.8 93.0 94.5 94.8 93.4

Tasas de crecimiento

Producto interno bruto -1.2 -2.6 37 3.6 3.9 25 0.7

Producto interno bruto por habitante 3.5 4.7 1.4 14 1.6 03 -15

Precios al consumidor” 846 1308 1848 2747 64.5 1989 4728

Relacién de precios de} intercambio

de bienes -9.2 13 6.6 -4.4 -11.4 -0.5 -0.1

Poder de compra de las exportaciones

de bienes -7.7 11.0 13.4 -4.2 -12.2 7.5 10.2

Valor corriente de las exportaciones

de bienes -8.8 0.0 11.6 -5.6 -15.2 14.0 145

Valor cotriente de las importaciones

de bienes -199  -285 4.2 -0.3 25 13.0 10.2
Miles de millones de délares

Exportaciones de bienes 87.5 87.5 97.6 92.2 78.2 89.2 1020

Importaciones de bienes 784 56.0 583 581 59.7 67.4 74.2

Saldo del comercio de bienes 9.1 315 39.3 34.1 18.5 218 27.8

Pagos netos de utilidades e intereses 38.8 344 37.0 35.0 319 30.5 33.1

Saldo de la cuenta corriente” 410 .73 -08 30 154 98 76

Movimiento neto de capitales® 20.2 29 10.2 22 83 139 43

Balance global’ 208 4.4 9.4 08 7.1 4.1 33

Deuda externa global bruta® 3310 3522 369.9 3767 3894 4105 4014

Transferencia neta de recursos’ -18.6 -315 -26.7 -32.8 -23.6 -16.6 -289

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

“Las cifras correspondientes al producto interno bruto, y precios al consumidor se refieren al conjuntode pases incluidos en el
cuadro 2, excepto Cuba (23 paises), y cuadro 4 respectivamente. Los datos del sector externo corresponden a los 19 paises
mencionados en el cuadro del Balance de Pagos de América Latina. PEstimaciones preliminares sujetas a
revisién.  “Variacién de diciembre a diciembre. ?Incluye transferencias unilaterales privadas netas. ‘Incluye
capital a largo y corto plazo, transferencias unilaterales oficiales y errores y omisiones. Corresponde a la variacién de las
reservas internacionales (con signo cambiado) més los asientos de contrapartida. #Ver notas del cuadro “América Latina:
Deuda externa total desembolsada” que se incluye en el texto. *Corresponde a los ingresos netos de capitales menos los
pagos netos de utilidades e intereses.

Cuadro 2

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL PRODUCTO
INTERNO BRUTO GLOBAL

Variacién
acumulada

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1981-1988°

Tasas anuales de crecimiento

América Latina

(excluye Cuba) -1.2 -2.6 3.7 3.6 3.9 2.5 0.7 11.6
Paises exportadores

de petréleo -0.6 -5.1 2.6 23 -0.9 1.5 0.9 6.7
Bolivia -4.4 -6.5 03 0.1 -29 2.4 25 -8.4
Ecuador 11 -1.2 48 48 3.4 -8.7 8.0 -16.0
México -0.6 -4.2 3.6 26 -4.0 1.4 0.5 77
Pert 03 -11.8 47 23 89 6.5 -1.5 6.3
Trinidad y Tabago 03 -13.6 -49 -1.7 3.8 -6.6 -4.0 -30.3
Venezuela -1.2 5.5 -15 13 6.8 3.0 5.0 6.6
Paises no exportadores

de petréleo -1.7 -0.8 4.4 4.5 6.8 3.2 0.6 14.7
Argentina -5.8 26 2.2 -4.5 5.8 1.6 0.5 -5.3
Barbados -5.2 0.4 3.6 1.0 5.2 22 25 1.7
Brasil 09 -2.4 5.7 8.4 8.1 29 0.0 - 209
Colombia 1.0 1.9 3.8 3.8 5.9 5.4 4.0 31.6
Costa Rica -13 2.7 7.8 0.7 5.3 45 3.0 14.6
Caba’ 39 49 7.2 46 12 -38 20 411
Chile -13.1 -0.5 6.0 24 5.3 5.4 6.5 16.6
El Salvador -5.7 0.6 23 1.8 0.5 2.7 1.0 -5.7
Guatemala -3.4 2.7 0.0 -0.6 03 3.1 3.5 1.0
Guyana -108 -9.9 2.2 1.0 03 0.7
Haiti -3.5 0.6 0.4 0.5 0.6 -06 -5.0 9.4
Honduras -1.8 -0.1 24 15 25 4.2 3.0 13.2
Jamaica 0.0 1.9 -0.8 -5.5 2.5 5.8 3.0 9.4
Nicaragua -0.8 4.6 -1.6 4.1 -0.6 1.7 -9.0 -5.1
Panamé 49 -0.1 -0.4 48 35 22 -25.0 -9.8
Paraguay -0.8 -3.0 3.2 4.0 -0.3 4.5 6.0 245
Reptiblica Dominicana 13 5.0 03 -1.9 3.1 8.0 1.0 223
Uruguay -10.1 -6.0 -1.3 0.2 7.0 5.3 0.0 44

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
“Estimaciones preliminares sujetas a revisién. bSe refiere al concepto de producto social global.
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Cuadro 3

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

Variacién
acumulada

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988° 1981-1988"

Tasas anuales de crecimiento

América Latina

(excluye Cuba) -3.5 -4.7 1.4 1.4 1.6 0.3 -1.5 -6.6
Paises exportadores
de petréleo -3.1 -7.5 0.1 -0.1 -3.3 -0.9 -1.4 -12.5
Bolivia -6.9 -9.0 -3.0 -2.8 -5.6 -0.3 0.3 =263
Ecuador -1.8 -4.0 1.8 1.9 0.5 -11.2 5.0 -7.6
México -3.0 -6.5 1.2 0.2 -6.1 -0.8 -1.7 -10.6
Perd -23 -14.1 2.1 -0.3 6.2 38 -9.8 -13.6
Trinidad y Tabago -1.2 -15.0 -6.4 =33 5.3 -8.1 -5.5 -38.6
Venezuela -4.0 -8.1 -4.2 -1.4 4.0 0.3 2.3 -14.6
Paises no exportadores
de petréleo -3.7 -2.9 2.2 23 4.6 1.0 -L5 -2.9
Argentina 7.2 11 08 -5.8 4.4 0.3 -0.8 -15.2
Barbados -5.2 0.0 3.2 0.6 4.8 1.4 2.1 43
Brasil -1.4 -4.6 3.4 6.0 5.8 0.7 -2.3 15
Colombia -1 -0.3 1.6 1.6 3.7 33 19 111
Costa Rica -10.0 -0.3 48 -21 24 1.7 0.4 -8.7
Cuba’ 33 43 6.5 3.9 03 -47 L0 331
Chile -14.5 -2.2 43 0.7 3.6 3.7 4.5 1.9
El Salvador -6.5 -0.3 1.3 0.5 -1.2 0.8 -0.8 -15.2
Guatemala -6.1 -5.4 -2.8 -3.3 -2.6 0.2 0.6 -19.5
Guyana -12.6 -11.7 0.3 -0.8 -1.6 -1.1
Haiti -5.2 -1.2 -1.4 -1.3 -1.3 -24 -6.8 -21.7
Honduras -5.4 -3.6 -1.2 -1.9 -0.9 0.9 -0.2 -14.1
Jamaica .19 -04 -2.2 -6.9 1.0 4.1 1.4 28
Nicaragua -4.0 1.2 -4.8 -7.3 -39 -1.7 -12.1 -274
Panama 27 -2.2 226 2.6 13 0.0 -26.6 -24.0
Paraguay -4.0 -6.0 0.0 0.9 -33 1.4 3.1 -3.0
Repiblica Dominicana -1l 25 -2.0 -4.1 0.8 5.5 -1.3 1.4
Uruguay -10.7 -6.6 -2.0 -0.6 63 4.5 -0.8 -9.8
Fuente: CEPAL, sobre la base decifras oficiales de producto interno bruto. Las cifras de poblacién corresponden a estimaciones

del CELADE.
“Estimaciones preliminares sujetas a revisién. *Se refiere al concepto de producto social global.

Cuadro 4

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESEMPLEO URBANO

(Tasas anuales medias)

Pais 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988
Argentina” 26 4.7 5.3 4.7 4.6 6.1 5.2 5.9 6.5
Bolivia 7.1 5.9 8.2 8.5 6.9 5.8 7.0 5.2 11.7
Brasil® 6.2 7.9 63 6.7 7.1 53 3.6 3.7 4.0
Colombia“ 9.7 83 9.1 11.7 13.4 14.0 13.8 11.7 114
Costa Rica’ 6.0 9.1 9.9 8.5 6.6 6.7 6.7 5.6 5.2
Chite” 11.7 9.0 20.0 19.0 185 17.0 13.1 11.9 11.2
Ecuador® 5.7 6.0 6.3 6.7 10.5 10.4 12.0 12.0 13.0
Guatemala® 2.2 15 6.0 99 9.1 12,0 14.2 12.6 12.0
Hondu(ash 88 9.0 9.2 9.5 10.7 117 12.1 13.0 13.1
Jamaica' 138 11.2 143 13.1 12.1 10.9 109 8.6 8.7
Méxicd 4.5 4.2 4.2 6.6 5.7 4.4 4.3 3.9 3.6
Panama* 104 107 10.1 11.7 124 15.6 12.6 14.1 208
Paraguay’ 3.9 22 5.6 83 73 5.1 6.1 5.6
Perd” 7.1 68 6.6 9.0 89 10.1 5.4 4.8
Uruguay” 7.4 6.7 11.9 15.5 14.0 13.1 10.7 9.3 9.2
Venezuela® 6.6 68 7.8 11.2 14.3 143 12.1 9.9 83
“Nacional urbano, de promedio abril-octubre. 1986: octubre, 1988: mayo. * Nacional, estimaciones oficiales. Las cifras no
son estrictamente comparables a través del tiempo debidoa que la cobertura geogrifica de las encuestas se ha ido ampliando afio
a afio. “ Areas Metropolitanas de Rio de Janeiro, S3o Paulo, Belo Horizonte, Porto Alegre, Salvador y Recife, promediode
doce meses; 1980: promedio de junio a diciembre; 1988: promedio enero-septiembre. “Bogota, Barranquilla, Medelliny
Cali, promedio de marzo, junio, septiembre y diciembre; 1985: promedio marzo, julio y diciembre; 1986: promedio abril, junio,
septiembre y diciembre; 1988: promedio marzo, junio y septiembre. “Nacional urbano, promedio marzo, julio y

noviembre; 1984: promedio marzo y noviembre; 1986: promedio marzo y julio. 1987: julio. A partir de este afio la cifra no es
estrictamente comparable con las anteriores debido a que se hizo cambios en la metodologia al iniciar la nueva “Encuesta
Nacional de Hogares de Propésitos Multiples”. /Gran Santiago, promedio de cuatro trimestres. A contar de agosto de
1983 la informacién se refiere a la regién metropolitana de Santiago. Desde octubre de 1985 las cifras no son estrictamente
comparables con las anteriores debido a cambios en el disefio y tamafio de la muestra. #Total del pais, estimaciones
oficiales. "Total del pais, estimaciones oficiales. 1986 Encuesta de Fuerza de Trabajo Urbana; 1987: marzo Distrito
Central. ‘Nacional, promedio abril y octubre. ’ Areas Metropolitanas de Ciudad de México, Guadalajaray Montertey,
promedio de cuatro trimestres; 1988 promedio enero a septiembre. *Nacional urbano, agosto de cada aflo. A contar de
1978 Regidén Metropolitana. 1980 datos del censo de poblacién de ese afio. 'Asuncién, Fernando de la Mora, Lambaré y
ireas urbanas de Luque y San Lorenzo, promedio anual; 1981: primer semestre; 1983: promedio de septiembre, octubre y
noviembre; 1984: promedio agosto, septiembre y octubre; 1985: promedio noviembre y diciembre. " Lima Metropolitana;
1985: estimaciones oficiales. "Montevideo, promedio cuatro trimestres. 1988: promedio dos trimestres. “Nacional
urbano, promedio de dos semestres; 1984 y 1985: nacional; 1986: segundo semestre; 1988: primer semestre.



Cuadro 5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DE LOS PRECIOS AL CONSUMIDOR

(Variaciones de diciembre a dicsembre)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987  1988°

América Latina 560 57.5 846 1308 1848 2747 645 1989 4728
Argentina 87.6 1312 2097 4337 G880 3854 819 1748 372.0°
Barbados 16.1 123 69 5.5 5.1 24 -0.5 6.3 43°
Bolivia 239 252 2965 3285 21772 81705 660 107 209
Brasil 953 912 979 1792 2033 2280 584 3659 816.1°
Colombia’ 265 27.5 24.1 165 183 22.3 21.0 240 217
Costa Rica 178 65.1 81.7 10.7 17.3 111 15.4 164  23.2°
Chile 31.2 9.5 207 236 20 264 174 215 109
Ecuador’ 14.5 179 243 525  25.1 244 273 325 805
El Salvador 18.6 11.6 138 15.5 9.8 30.8 303 196 18.0°
Guatemala 9.1 87 -20 15.4 5.2 315 25.7 10.1 13.4°
Guyana 8.5 29.0 193 9.6
Haitl 15.6 16.4 49 1.2 5.4 174 -114 4.1 8.3¢f
Honduras 11.5 9.2 8.8 7.2 3.7 4.2 3.2 2.7 6.6°
Jamaica 286 48 70 167 312 239 10.4 8.4 7.7
México 298 287 988 808 592 637 1057 1592 70.5°
Nicaragua 248 232 222 329 502 3343 7474 13474 77784°
Panami 14.4 48 37 2.0 0.9 0.4 0.4 09 0.2
Paraguay 89 150 42 141 298 251 241 320 168
Perti 597 727 729 1251 1115 1583 629 1145 1307.1°
Reptiblica Dominicana® 4.6 7.3 7.2 7.7 38.1 28.4 65 250  573°
Trinidad y Tabago 166 116 108 15.4 14.1 6.6 9.9 83 60°
Uruguay 28 294 205 5.5 661 80 764 573 685
Venezuela 19.6 11.0 7.3 7.0 18.3 5.7 123 40.3 31.2

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Financial Statistic, noviembre de 1987, e informacién proporcionada por los paises.
“Cifras correspondientes a la variacién de precios en los dltimos doce meses concluidos en el mes indicado en cada
pals. bCorresponde a la variacién entre noviembre de 1987 y noviembre de 1988. “Corresponde a la variacién
entre agosto de 1987 y agosto de 1988. 4 Hasta 1980 corresponde a 1a variacién del Indice de Precios al Consumidor de
Obreros; desde 1981 en adelante se refiere a la variacién del toral nacional que incluye a Obreros y

Empleados. ¢ Corresponde a la variacién entre octubre de 1987 y octubre de 1988. /Hasta 1982 corresponde a la
variacién del Indice de Precios al Consumidor en la ciudad de Quito; desde 1983 en adelante se refiere a la variacion del total
nacional. % Corresponde a la variacién entre septiembre de 1987 y septiembre de 1988. *Hasta 1982 corresponde a

la variacién del Indice de Precios al Consumidor en la Ciudad de Santo Domingo; desde 1983 en adelante se refiere a la
variacién del total nacional.
Cuadro 6

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

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988

Indices promedios anuales (1980 = 100)

Argentinab 100.0 89.4 80.1 100.5 127.1 107.8 109.5 103.0 979
Brasil

Rio de Janeiro® 100.0 108.5 121.6 112.7 105.1 112.7 121.8 102.4 99.8

Sio Paulo’ 100.0 104.7 107.2 94.0 97.9 120.4 150.7 143.2 147.5
Colombia® 100.0 101.4 104.8 110.3 1185 1149 120.2 1197 119.0
Costa Ricd 100.0 88.3 70.8 78.5 84.7 92.2 97.8
Chiléf 100.0 108.9 108.6 97.1 97.2 93.5 9.1 94.7 100.9
Méxi_coh 100.0 103.5 104.4 80.7 75.4 76.6 723 72.8
Perd 100.0 98.3 100.5 83.7 70.1 59.6 75.5 80.0 52.7
Uruguay 100.0 107.5 107.1 84.9 771 88.1 94.0 98.5 100.8

Variacién porcentual"
Argentina 11.8 -10.6 -10.4 25.4 264 -15.2 1.6 -5.9 -5.0
Brasil

Rio de Janeiro 5.2 8.5 12.1 -7.3 -6.7 7.2 8.1 -16.0 -12.8

So Paulo 8.0 4.7 2.4 -123 4.1 23.0 25.2 -5.0 4.6
Colombia 0.8 1.4 3.7 5.0 7.3 -3.0 49 -0.4 -0.6
Costa Rica 0.8 -11.7 -198 10.9 7.8 8.9 6.1
Chile 9.0 89 -0.2 -10.7 0.1 -38 1.7 -03 6.7
México -2.9 3.5 0.9 -22.7 -6.6 1.6 -5.6 0.7
Perd 12.4 -1.7 2.3 -16.7 -15.5 -15.0 26.7 6.0 -34.5

Uruguay -0.4 75 -0.3 -20.7 9.2 14.1 6.7 4.8 23

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.

“Cifras preliminares. Salarios totales medios mensuales en la industria manufacturera. Promedio de doce meses. 1988,
promedio enero-septiembre. ¢ Salarios medios en la industria de base, deflactados por el [PCde Rio deJaneiro. Promedio
de doce meses. 1988, promedio enero-mayo. 4Galarios medios en la industria manufactureraenel Estadode $30 Paulo,
deflactados por el indice de costo de vida de la misma ciudad. Promedio de doce meses. 1988, promedio enero-
septiembre. “Salarios obreros en la industria manufacturera, excepto trilla de café. Promedio de doce meses. 1988,
promedio enero-julio. /Remuneraciones medias declaradas de los adscritos al seguro social. # Remuneraciones
medias de los asalariados en los sectores no agricolas. Promedio de doce meses. 1988, promedio enero-
octubre. " Salarios medios en la industria manufacturera. Promedio de doce meses. ‘Salarios obreros del sector
privado en Lima Metropolitana. Promedio febrero, mayo, agosto y noviembre. 1987, promedio de doce meses. 1988, enero-
octubre. JIndice de salarios medios reales. Promedio de doce meses. 1988, promedio enero-
septiembre. *Respecto a igual periodo del afio anterior.
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Cuadro 7

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

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988°

Indices promedios anuales (1980 = 100)

Argentinah 100.0 97.8 97.8 1369 167.7 117.1 111.1 122.3 95.8
Brasil” 100.0 104.4 104.9 93.0 86.0 88.8 87.1 71.2 67.1
Colombia“ 100.0 98.9 103.6 107.9 1135 109.4 114.2 113.0 111.3
Costa Rica“ 100.0 90.4 85.9 99.3 104.4 112.2 118.7 118.6 1165
Chile/ 1000 1157 1172 942 807 764 736 691 734
Ecuador® 100.0 86.2 75.9 63.6 62.8 60.4 65.0 61.4 53.6
México” ) 100.0 101.9 927 76.6 723 71.1 64.9 60.6 53.6
Paraguay’ 100.0 103.9 101.9 94.2 93.8 99.6 108.3 122.6 134.2
Peri/ 100.0 84.2 77.8 89.2 69.0 60.3 62.5 64.0 60.1
Uruguayk 100.0 103.4 104.6 89.6 89.9 94.1 88.3 91.1 85.6
Venezuela' 100.0 86.2 78.5 73.9 66.5 96.8 923 95.3 76.2
Variacién porcentual™
Argentina 17.3 =22 0.0 40.0 225 -30.2 -5.1 10.1 -21.8
Brasil 2.6 4.4 0.5 -113 -7.5 33 -1.9 -183 -7.4
Colombia 25 -1.1 4.8 4.1 5.2 -3.6 4.4 -0.1 -3.0
Costa Rica 14 -9.6 -5.1 15.7 5.2 7.4 5.8 0.0 -2.5
Chile 0.3 15.6 13 -19.6 -14.4 -5.3 -3.6 -6.1 6.1
Ecuador 65.5 -13.8 -11.9 -16.2 -1.3 -3.8 7.6 -5.5 -12.6
México -6.7 1.9 -9.0 -17.4 -5.6 -1.7 -8.8 -6.6 -11.6
Paraguay 8.2 3.9 -1.9 -75 -0.5 6.2 8.7 13.2 9.5
Perd 238 -15.8 -7.6 14.7 -22.7 -12.6 3.6 25 -3.1
Uruguay -4.6 34 1.2 -14.3 0.3 4.7 -6.2 3.2 -6.0
Venezuela 62.8 -14.1 -8.9 -5.9 -10.0 45.5 -4.7 34 -22.2

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.

“Cifras preliminares. Salario minimo nacional 1988, promedio enero-octubre. | “Salario minimo para laciudad de
Rio de Janeiro, deflactado por el IPC correspondiente. 1988, promedio enero-octubre. Salario minimo para los sectores
urbanos altos. 1988, promedio enero-octubre. “Salario minimo nacional. 1988, primer semestre. Ingreso minimo.
1988, promedio enero-octubre. *Salario minimo vital general. 1989, promedio enerc-octubre. *Salario minimo en
Ciudad de México, deflactado por el IPC correspondiente. 1988, enero-octubre. ‘Salario minimo en Asuncién y Puerto
Stroessner. 1988, promedio enero-noviembre. ‘Salario minimo en Lima Metropolitana para actividades no
agropecuarias. 1988, enero-octubre. *Salario minimo nacional para mayores de 18 afios. 1988, promedio enero-
septiembre. Salario minimo nacional para actividades no agropecuarias. 1988, promedio enero-
octubre. " Respecto a igual periodo del afio anterior.

Cuadro 8

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

Valor Valor unitario Quidnwum

Indice Tasas Indice Tasas Indice Tasas
1988° 1986 1987 1988° 1988° 1986 1987 1988° 1988° 1986 1987 1988°
América Latina 115 -15.2 140 145 74 -15.3 5.4 40 156 00 83 9.9

Paises exportadores

de petréleo 87 -29.0 194 23 58 -345 147 -65 152 85 41 95
Bolivia 56 -125 -13.8 128 8 -125 3.7 L0 69 00 -105 117
Ecuador 89 -248 75 113 56 -29.1 21 -20 159 62 .95 136
México 134 -260 289 4.1 59 -274 109 -60 228 L9 162 106
Peri 68 -150 30 23 9 50 115 210 71 -106 -7.6 -15.4
Venezuela 54 -37.8 158 -35 50 -505 261 -13.0 106 258 -82 109

Paises no exporta-
dores de petréleo 139 -33 106 228 87 39 -15 112 159 69 124 104

Argentina 94 -184 -72 353 82 -6.6 4.7 150 131 -127 -114 177
Brasil 166 -12.7 17.1 278 85 1.2 22 95 197 -137 197 168
Colombia 150 460 6.9 49 86 181 -194 25 174 236 326 2.3
Costa Rica 120 155 27 82 100 141 -68 130 121 1.2 102 -43
Chile 146 104 244 31.8 92 35 176 280 158 6.6 5.8 3.0
El Salvador 59 112 -241 9.9 75 219 -284 170 78 -8.7 5.9 -6l
Guatemala 73 -5 -60 126 88 196 -180 130 83 -17.7 146 -04
Haici 83 -144 40 -91 102 19.0 -64 9.0 82 -281 1L1 -167
Honduras 15 129 -32 136 109 155 96 160 106 -2.3 71 21
Nicaragua 48 -18.0 49 -158 108 34 3.8 13.0 45 -20.7 1.0 -249
Panami 104 212 44 -63 120 155 -35 140 87 4.9 82 -17.8
Paraguayh 251 768 659 5.6 105 5.2 147 130 239 864 447 -6.6
Repiblica

Dominicana 85 22 L5 245 86 78 -42 140 107 -9.3 28 9.2
Uruguay 130 274 93 161 100 1.5 120 130 130 255 -24 28
Fuente: CEPAL.

“Estimaciones preliminares. "A contar de 1986 se incluye en “Bienes”, el comercio de energia, antes incluido en

“Servicios”.



Cuadro 9
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: IMPORTACIONES DE BIENES

{Indices 1980 = 100 y tasas de crecimiento)

Valor Valor unitario Quiéntum

Indice Tasas Indice Tasas Indice Tasas

1988° 1986 1987 1988° 1988° 1986 1987 1988° 1988" 1986 1987 1988°
América Latina 82 25 13.0 10.2 95  -4.1 58 4.1 87 7.1 6.6 5.9
Paises exportadores
de petréleo 92 20 112 226 93 .16 38 52 100 04 7.2 16.6
Bolivia 9 289 103 -149 92 -43 -1.2 5.0 106 346 11.6 -189
Ecuador 68 1.2 259 -260 84 -5.7 3.6 50 81 73 216 -295
México 98 -13.5 69 514 94 -2.4 4.9 40 104 -113 1.9 455
Peri 88 43.7 183 -11.1 89 -1.3 2.7 60 100 456 152.-160
Venezuela 88 44 123 8.7 92 14 38 45 96 3.0 83 4.0

Paises no exporta-
dores de petréleo 75 60 141 19 9 -62 73 36 79 130 64 -L6

Argentina 56 252 216 -1.0 104 4.0 6.6 45 54 204 140 -53
Brasil 63 6.6 72 37 98 -7.6 9.4 3.5 65 154 -20 -69
Colombia 103 272 136 136 96 -9.1 4.7 5.0 107 2.1 8.5 8.1
Costa Rica 92 44 19.0 0.9 99 -5.3 4.9 5.5 93 103 135 -44
Chile 88 49 289 204 92 -48 126 5.0 9 103 145 147
El Salvador 109 -2.1 3.5 75 109 -5.0 5.0 3.0 100 31 -14 43
Guatemala 100 -18.7 558 8.1 96 -7.9 4.2 45 105 -11.7 495 3.5
Haiti 77 -120 1.5 -204 106 5.7 1.5 3.0 73 -167 0.0 -228
Honduras 97 -0.6 23 40 108 -6.2 2.1 3.5 90 6.0 0.2 0.5
Nicaragua 112 -92 136 9.1 97 -2.3 6.8 20 116 -7.1 6.4 6.9
Panama 89 9.4 1.6 -12.0 91 -6.9 2.6 L5 98 176 -1.0 -13.2
Paraguayb 173 426 425 116 74 -90 10.2 45 235 567 294 6.7
Repiblica

Dominicana 103 5.1 147 3.2 90 -6.5 5.7 30 117 124 85 03
Uruguay 64 171 365 -10 8 -128 90 30 74 342 253 39
Fuente: CEPAL.

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

“Servicios”. :
Cuadro 10

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

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

Indices Tasas de crecimiento Variacién
acumulada
1985 1986 1987 1988° 1984 1985 1986 1987 1988° 1981-1988°
América Latina 88 78 78 78 66 -44 -11.4 -05 -0.1 -22.2
Paises exportadores
de petréleo 95 64 70 62 20 .01 -33.4 103 -11.1 -37.7
Bolivia 104 95 92 89 163 -7.8 -8.6 -25 -3.8 -11.3
Ecuador 97 73 72 67 166 1.2 -249 -1.4 -6.6 -33.2
México 88 65 69 62 -7.2 1.6 -25.6 5.7 9.6 -37.8
Per 90 87 94 108 -2.8 3.6 -3.8 85 14.2 75
Venezuela 111 54 66 55 12.1 47 -51.3 217 -168 -45.4
Paises no exportadores
de petréleo 83 92 85 91 929 -7.4 107 -8.1 74 9.1
Argentina 81 73 72 79 210 -17.6 -l0.1 -1.8 100 -21.2
Brasil 84 91 82 86 10.1 -2.7 93 -10.5 5.8 -13.6
Colombia 92 120 92 90 6.9 -84 299 -230 -2.4 -10.0
Costa Rica 88 106 94 100 5.2 27 206 -112 6.3 0.1
Chile 73 79 83 101 -63 -7.3 8.8 44 218 0.5
El Salvador 69 89 61 69 -12.0 48 284 -31.8 135 -31.2
Guatemala 83 108 85 92 3.4 5.6 300 -21.2 8.1 -8.0
Haidf 88 99 91 96 260 5.8 126 -1.7 5.7 -3.8
Honduras 82 101 20 100 32 -143 231 -115 12.1 03
Nicaragua 98 104 101 112 269 -7.3 5.8 -28 108 115
Panami 101 125 117 132 4.1 1.6 241 5.9 124 31.9
Paraguayb 121 127 132 143 604 -15.5 4.3 4.0 82 42.5
Repiiblica Dominicana 82 95 86 95 1.0 -149 153 -94 107 -4.9
Uruguay 89 103 106 116 75 96 165 2.7 9.6 16.2
Fuente: CEPAL.
“Estimaciones preliminares. 5 A contar de 1986 se incluye en “"Bienes”, el comercio de energia, antes incluido en
“Servicios™.
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Cuadro 11

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

(Ddlares a precios corrientes)

Promedios anuales Tasas de crecimiento Vaciacion

acumulada

1970- 1988/

1980 1985 1986 1987 1988° 1985 1986 1987 1988’ 1970-1980

Azicar cruda® 12.8 4.1 6.1 68 100 -21.2 488 115 471 -219
Café (suave)® 121.8 145.6 1927 1123 1348 1.0 323 417 200 10.7
Cacao® 86.3 1023 938 906 742 -5.9 -83 34 -181 -14.0
Bananas® 118 184 221 265 273 32 201 199 30 1314
Trigo* 1251 1380 1150 1150 1400 -98 -167 00 217 119
Maiz’ 1275 1353 1129 1094 1341 -191 -166 -3.1 226 5.2
Carne de vacuno® 822 977 950 1082 1134 -4.8 -2.8 139 48 38.0

Harina de pescado® 3547 2800 321.0 383.0 541.0 -249 146 193 413 52.5

Soya® 2324 2250 2080 2160 3000 -202 7.6 38 389 29.1
Algodén” 612 617 529 761 650 -232 -143 439 146 6.2
Lana® 1315 1407 1477 1851 2110 -06 S0 253 140 60.5
Cobre* 69.6 643 623 808 1082 29 31 207 339 55.5
Estaiio” 39 54 26 31 32 36 519 192 32 -17.9
Mineral de hierro® 176 220 216 221 223 -18 .18 23 09 26.7
Plomo® 253 177 184 271 292 -119 40 473 7.7 15.4
Zinc® 297 404 380 424 564 -169 59 116 330 89.9
Bauxita® 103.5 1643 1652 1648 1648 04 05 -02 00 59.2
Petréleo crudo”

Arabia Saudita 100 280 137 171 147 .18 511 277 -140 47.0
Venezuela 101 259 128 164 146 -22 506 281 -11.0 44.6

Fuente: UNCTAD, Boletin Mensual de Precios de Productos Bisicos, Suplementos 1960-1984 y octubre 1988; Fondo

Nota:

Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales, Anuarios, 1981 y noviembre 1988; Petrolesm

Intelligence Weekly, 1986-1988, varios nameros; Energy Ecomomics Research Limsted, Osl and Energy Trends,

octubre 1988. CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
Auziicar cruda, fob puertos del Caribe, pafa su exportacién al mercado libre. Café, aribica suave colombianas, ex-dock
Nueva York. Cacao en grano, promedio de precios diarios (futuros), Nueva York/Londres. Bananos de Centroamérica,
cif Hamburgo. Algodén, mexicano M 1-3/32", cif Europa del Norte. Lana, limpia, peinada, calidad 50's Reino Unido.
Carne de vacuno, congelada y deshuesada, todo origen, puertos de los Estados Unidos. Harina de pescado, todo origen,
61-65 por ciento de proteinas, cif Hamburgo. Trigo, fob Estados Unidos, N2 2, Hard Red Winter. Maiz, Argentina, cif
puertos del Mar del Norte. Soya, Estados Unidos, N22, amarilla, a granel, cif Rotterdam. Cobre, estaiio, plomo y zinc,
cotizaciones al contado en la Bolsa de Metales de Londres. Mineral de hierro, Liberia, C.61% de Fe, cif puertos del Mar
del Norte. Bauxita, Guyana (Baltimore). Petréleo, Venezuela (Tia Juana).

“Promedio enero-septiembre. ® Promedio enero-septiembre respecto al promedio 1987. “Centavos de délar por
libra. Promedio enero-agosto. “Délares por tonelada métrica. /Délares por libra. # Promedio
enero-mayo. *Délares por barril.

Cuadro 12

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

(Indsces 1980 = 100, tasas de crecimsento ¥y variacidn porcentual)

Variaci6n

i Tasas de crecimiento
Indices < acumulada

1985 1986 1987 1988° 1984 1985 1986 1987 1988° 1981/1988°

América Latina 114 100 107 118 135 -42 -12.2 75 102 18.1
Paises exportadores

de petréleo 114 82 94 92 84 67 -282 143 22 -84
Bolivia 67 61 53 57 26 -170  -90 -133 74 -43.5
Ecuador 136 108 97 103 313 170 -205 -104 6.0 28
México 150 113 139 139 06 -7.7 -243 228 0.0 39.4
Perid 90 77 77 75 116 11 -141 0.3 -3.7 =255
Venezuela 89 54 60 56 172 -10.1 -389 115 -7.8 -44.4
Paises no exporta-

dores de petréleo 113 116 119 142 190 -1.7 2.4 3.0 188 419
Argentina 115 91 79 102 8.4 00 -21.0 -133 293 L9
Brasil 135 127 136 167 312 -1.3 -5.9 7.0 234 673
Colombia 94 149 152 152 473 -17.0 593 2.2 -0.1 521
Costa Rica 96 116 114 117 187 76 216 -22 2.5 16.6
Chile 97 112 124 156 -62 100 158 107 255 56.0
El Salvador 58 68 49 52 69 72 168 -279 6.1 -47.8
Guatemala 71 75 68 73 29 -54 6.4 9.6 78 -26.8
Haidi 101 84 84 74 176 50 -17.2 1.0 -120 -25.8
Honduras 83 100 94 103 0.6 1.0 199 .53 9.8 34
Nicaragua 71 59 63 49 34 .240 -16.1 6.6 -23.4 =515
Panami 92 119 122 112 00 199 296 25 -7.7 12.1
Paraguayb 111 206 317 320 367 40 863 535 Lo 220.2
Republica

Dominicana 84 87 82 99 123 -142 3.8 64 208 -LS
Uruguay 90 130 131 148 -167 -99 444 1.0 126 48.0
Fuente: CEPAL.

“Estimaciones preliminares. A partir de 1986 se induye en "Bienes”, el comercio de energia, antes incluido en

“Servicios”.



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

Exportaciones Importaciones .
depl:)ienes fob de bienes fob Balance de bienes

1986 1987 1988" 1986 1987 1988° 1986 1987 1988°
América Latina 78 179 89 158 102 050 59 645 67 382 74 215 18 534 21 776 27 835
Paises exportadores
de petrdleo 30 414 36 318 37 145 24 116 26 835 32 910 6 298 9 483 4235
Bolivia 546 470 530 597 658 560 -51 -188 -30
Ecuador 2 186 2021° 2250 1631 2 054° 1520 555 -33 730
México 16 028 20 655 21 500 11 430 12 221 18 500 4598 8 434 3 000
Perd 2531 2 605 2 665 2595 3 070 2730 -64 -465 -65
Venezuela 9123 10 567 10 200 7 863 8 832 9 600 1260 1735 600
Paises no exporta-
dores de petréleo 47 765 52 840 64 905 35 529 40 547 41 305 12 236 12 293 23 600
Argentina 6 850 6 355 8 600 4 406 5 356 5 300 2 444 999 3 300
Brasil 22 387 26 213 33 500 14 042 15 052 14 500 8 345 11 161 19 000
Colombia 5 331 5 700 5 980 3 409 3874 4 400 1922 1 826 1580
Costa Rica 1 085 1114 1205 1 049 1249 1 260 36 -135 -55
Chile 4 199 5 224 6 885 3 100 3 994 4 810 1 099 1230 2075
El Salvador 755 573 630 876 907 975 -121 -334 -345
Guatemala 1 044 981 1105 876 1364 1475 168 -383 -370
Haiti 191 198 180 303 308 245 -112 -110 -65
Honduras 891 863 980 874 894 930 17 -31 50
Nicaragua 247 259 220 727 835 900 -480 -576 -680
Panama 2 402 2 508 2350 2988 3 035 2 670 -586 -527 -320
Paraguay® 573 952 1 005 736 1049 1170 -163 -97 -165
Repiblica
Dominicana 722 711 885 1352 1550 1 600 -630 -839 -715
Uruguay 1088 1189 1380 791 1 080 1070 297 109 310

Fuente: 1986, 1987: CEPAL, sobre la base de cifras del Fondo Monetario Internacional; las cifras para 1986 y 1987 de El Salvador, y las de Brasil, Nicaragua y
Repuiblica Dominicana para 1987 son estimaciones de CEPAL. 1988: CEPAL, sobre la base de informaciones nacionales.
“CEPAL, estimaciones preliminares. Las cifras fueron redondeadas a cero o a cinco. *lacluye préscamos y devoluciones de petréleo.  “A partir de 1986 se incluye
en "Bienes”, el comercio de energia antes incluido en "Servicios™.

Cuadro 14
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: BALANCE DE PAGOS
(Millones de délares)

Pagos netos de Pagos netos de Balance en Movimiento neto Balance global’
servicios® utilidades e intereses” cuenta corriente de capitales® 8
1086 1987 1988 1986 1987 1988° 1986 1987 198" 1986 1987 1988 1986 1987 1988’
América Latina 3938 3173 4595 31853 30451 33150 -15414 -9778 -7600 8 324 13887 4270 -7090 4109 -3330
Paises exportadores
de petréleo 908 11 580 11323 10741 11055 -5643 991 -6930 1255 4604 410 -4388 3613 -6520
Bolivia 127 145 110 306 285 255 -466 -597 -375 575 540 405 109 -57 30
Ecuador 325 312 280 888 918 1020 -658 -1 263 -570 486 1163 505 -172 -100 -65
México L1095 -2175 -1500 7824 7394 7500 -178 3599 -2500 1690 1 963 -1 000 -95 5562 -3500
Pert 341 393 390 822 769 730 -1229 -1627 -1185 934 858 820 -295 -769 -365
Venezuela 1210 133 1300 1483 1375 1500 -1505 -1103 -2300 -2430 80 -320 -3935 -1023 -2620
Paises no exportadores
de petrdleo 3030 3162 4015 20530 19710 22095 -9771 -8787 670 7069 9283 3860 -2702 496 319
Argentina 891 793 700 4417 4483 4600 -289 -4285 -2000 1975 2615 3500 -884 -1670 1500
Brasil 2133 2317 2910 10777 9701 11600 -4 468 787 4570 1236 2948 -1950 -3232 2161 2620
Colombia 584 577 550 1740 1995 2100 391 255 -270 907 147 420 1298 402 150
Costa Rica -7 21 -20 278 286 275 -197 -403 <225 278 441 240 81 38 15
Chile 434 458 505 1888 1699 1940 -1181 -872 -390 930 1015 1060 -251 135 625
El Salvador -19 -74 45 152 147 125 -80 -209 =215 155 260 75 75 51 -140
Guatemala 52 109 110 209 172 165 -42 -562 -465 155 509 365 113 -53 -100
Haici 69 84 70 16 21 20 -145 -158 -155 128 133 140 -17 -25 -15
Honduras 70 76 80 211 222 220 -251 -314 -245 281 391 245 30 77 1]
Nicaragua 83 63 80 245 265 300 -799 -866 -1 060 605 414 540 -194 -452 -520
Panama -837 -801 -700 -106 12 20 325 229 350 -264 -320 -1 300 61 -91 -950
Paraguay 40 63 165 167 125 135 -369 -283 -465 241 336 340 -128 53 -125
Republica Dominicana -416 -485 -560 258 306 300 -162 -400 -125 221 182 190 59 -218 65
Uruguay -47 -39 -10 278 281 295 66 -132 25 221 220 40 287 88 65
Fuente: 1986, 1987: CEPAL, sobre la base de cifras del Fondo Monetario Internacional; las cifras para 1986y 1987 de ElSalvador, para 1987 de Brasil, Nicaragua y Repiiblica Dominicana
son estimaciones de la CEPAL. 1988: CEPAL, sobre la base de cifras de fuentes oficiales.
“Excluye pagos netos de utilidades e intereses. ®Estimaciones preliminares de CEPAL. Las cifras fueron redondeadas a cero o 2 cinco. ‘Incluye intereses
devengados. “Incluye transferencias unilaterales privadas netas; siendo significativa en 1988 para los siguientes paises: Colombia, Ecuador, El Salvador, Guatemala, México y
Repiblica Dominicana. “Incluye capital a corto y largo plazo, transferencias unilaterales oficiales y errores y omisiones. /Corresponde a la variacién de las reservas

internacionales (con signo contrario) mas los asientos de contrapartidas.



Cuadro 15

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

. (Msles de millones de délares y porcentajes)

Transferencias
longresos Pagos netos Transfe- Exporta- de recursos/
8 d d 8 ilidad rencias de ciones de exportaciones
Aflo netos 1 € ¢ urilidades recursos bienes y de bienes y
capitales € Intereses 3)=(1)-(2) servicios servicios®
(5)=03)/4)
(1) (2) (3) (4) (5)
1973 7.9 4.2 © 37 28.9 12.8
1974 11.4 5.0 6.4 43.6 14.7
1975 14.3 5.6 8.7 41.1 21.2
1976 17.9 6.8 11.1 47.3 23.5
1977 17.2 8.2 9.0 55.9 16.1
1978 26.2 10.2 16.0 61.3 26.1
1979 29.1 13.6 15.5 82.0 18.9
1980 29.7 18.1 11.6 107.6 10.8
1981 37.6 27.2 104 116.1 9.0
1982 20.2 388 -18.6 103.2 -18.0
1983 29 344 315 102.4 -30.8
1984 103 37.0 -26.7 113.9 -23.4
1985 2.2 35.0 -328 109.6 -29.9
1986 83 319 -23.6 95.4 -24.7
1987 13.9 30.5 -16.6 108.2 -15.3
"1988° 43 33.2 -28.9 121.7 -237
Fuente: 1973-1987: CEPAL, sobre la base de datos proporcionados por el FMI. 1988: CEPAL, sobre la base de informaciones
nacionales.
“En porcentajes. ® Estimaciones preliminares.

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

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

1979- 1982-1984-
1981 1983 1986

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1987 1988

América Latina 352 183 369 848 376 667 389 336 410 505 401 360 23.3 11.0 3.4 54 -2.2

Paises exportado-
res de petréleo 152 626 156 589 156 406 158 873 164 158 159230 255 9.5 L3 31 -3.0

Bolivia“ 3265 3272 3287 3636 4215 3930 158 7.7 37 159 -68
Ecuador 6908 7198 7772 8624 9900 10500 255 85 7.7 148 61
México 93 800 96 700 97 800 100 500 102350 96700 308 120 23 1.8 -55
Perd 12445 13338 13721 14477 15441 16200 1.0 140 52 67 49
Venezuela? 36208 36081 33826 31636 32252 31900 27.5 4.1 -44 19 -11

Paises no exporta-
dores de petréleo 199 557 213 259 220 261 230 463 246 347 242 130 21.7 12.1 49 69 -1.7

Argentina 45 069 46903 48312 S1400 54700 56800 42.1 128 45 64 38
Brasil 98 175° 105 275° 106 731° 111 045 121264 114600 144 108 42 92 -55
Colombia 11458 12350 14063 14987 15651 15900 28.0 161 93 44 16
Costa Rica 3532 3752 3 742 3791 3 914 4100 133 147 24 32 48
Chile 18 037 19659 20403 20716 20551 19100 307 7.6 4.7 -08 -7.1
El Salvador 1890 1 949 1980 1928 1 876 180 191 84 07 -27 -14
Guatemala 2 149 2505 2 695 2 668 2718 2840 193 248 75 19 45
Haiti* 551 607 600 697 741 800 21.1 223 82 63 80
Honduras 2 162 2392 2 794 3018 3101 3230 178 17.0 11.8 28 42
Nicaragua® 3788 4 362 4 936 5 760 6270 6700 274 215 150 89 69
Panama® 3392 3 644 3 642 3 835 3950 4170 75 206 42 30 56
Paraguay 1 469 1 654 1773 1855 2 043 2150 124 244 81 101 52
Republica
Dominicana 3 313 3536 3 690 3525 3 680 3840 244 140 21 44 43
Uruguay 4572 4 671 4 900 5 238 5 888 6050 361 220 46 124 28
Fuente: CEPAL, sobre la base de informacion oficial.
“Incluye la deuda con el FMI. *Cifras preliminares. ‘Deuda piblica. “Deuda total de acuerdo cun
informacion oficial y de organismos financieros internacionales, “Deuda toral de acuerdo con informacién del Banco

Mundial.



Cuadro 17

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LOS INTERESES DEVENGADOS
Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS

(Porcentafes)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988°
América Latina 20.4 28.0 41.0 36.2 36.4 354 35.8 29.7 28.0
Paises exportadores
de petréleo 16.8 2255 35.6 314 33.8 32.1 34.8 28.0 283
Bolivia 25.0 34.6 434 39.8 49.8 46.8 42.1 439 348
Ecuador 18.3 228 303 27.4 30.7 25.5 30.0 328 333
México 233 29.0 473 375 39.1 36.9 38.2 29.8 29.1
Peri 18.4 24.1 25.1 29.8 33.2 279 26.2 219 218
Venezuela 81 12.7 21.0 21.6 24.1 253 311 23.7 26.4
Paises no exportadores
de petréleo 23.9 33.8 46.8 40.9 39.0 38.4 36.6 31.1 279
Argentina 22.0 35.5 53.6 58.4 57.6 51.1 50.9 510 40.4
Brasil 34.1 40.4 57.1 43.5 39.6 40.0 41.4 331 29.7
Colombia 11.8 219 25.9 26.7 228 289 20.5 20.7 208
Costa Rica 18.0 28.0 36.1 33.0 26.6 249 21.8 21.2 19.7
Chile 19.3 388 49.5 389 48.0 43.5 379 264 22.6
El Salvador 5.9 7.8 11.9 12.2 123 1.1 12.3 13.4 10.0
Guatemala 5.3 7.6 7.8 8.7 12.3 149 17.4 13.6 13.0
Haitf 2.1 2.7 24 24 5.2 5.4 5.2 6.3 69
Honduras 10.6 14.4 224 16.4 15.9 16.1 15.4 16.5 14.4
Nicaragua 243 37.4 41.8 44.8 56.1 72.0 83.6 81.8 103.0
Paraguay 134 14.8 13,5 14.3 10.1 83 18.5 9.8 11.6
Repiiblica Dominicana 19.9 19.1 22.7 24.5 18.1 18.7 18.9 14.7 13.2
Uruguay 11.0 129 22.4 248 34.8 34.2 24.7 247 234
Fuente: CEPAL, sobre la base de informacién oficial.
“Estimaciones preliminares

Cuadro 18
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LA DEUDA EXTERNA
TOTAL DESEMBOLSADA Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS®
(Porcentafes)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987  1988"
América Latina 212 247 331 354 333 354 424 393 339
Paises exportadores
de petréleo 187 220 279 304 288 306 412 361 343
Bolivia 262 348 317 380 400 457 545 706 595
Ecuador 162 202 231 261 249 236 333 404 388
México 216 259 335 345 321 354 460 372 339
Pert 207 239 281 334 349 362 430 429 442
Venezuela 148 160 200 229 216 217 313 286 290
Paises no exportadores
de petréleo 236 273 386 405 377 399 434 417 337
Argentina 275 329 475 485 488 481 610 673 541
Brasil 321 313 417 416 364 385 457 430 321
Colombia 128 199 232 303 239 314 233 227 218
Costa Rica 184 229 286 312 294 306 272 271 260
Chile 188 311 370 390 437 457 404 326 236
El Salvador 97 174 208 216 218 219 188 205 185
Guatemala 61 96 144 183 204 232 229 239 225
Haiti 87 155 152 191 190 178 239 239 276
Honduras 147 180 259 270 283 309 299 316 290
Nicaragua 369 464 702 804 1013 1405 1958 1894 2068
Paraguay 152 171 195 317 214 163 234 158 324
Republica Dominicana 17 183 260 267 258 279 249 237 220
Uruguay 141 183 276 324 362 391 349 379 354

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacion oficial.

“Relacién calculada entre la deuda externa del cuadro 16 y las exportaciones de bienes y servicios.

preliminares.

* Estimaciones
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Cuadro 19

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

(Millones de ddlares)

Tercera ronda 1984/1985 Cuarta ronda 1986/1988

Vencimientos Nuevos Vencimientos Nuevos
reprogramados’ créditos’ reprogramados” créditos’
Monto Afios Monto Monto Afios Monto
Argentina 16 500 82-85 3 700 29 500 86-90 1550
Brasil 16 300 85-86 - 62 100 87-93 5 200
Bolivia 4 - -
Costa Rica 440 85-86 75
Cuba 82 85 -
Chile 5 700 85-87 714; 371° 12 490 88-91 J
Ecuador 4 800 85-89 -
Honduras 220 85-86 - -
México 48 700 85-90 . 43 700 85-90  6000% 1700
Panami 603 85-86 60
Repiiblica
Dominicana 790 82-85 -
Uruguay 1 700 85-89 45 1780 86-91 -
Venezuela 21 200 83-88 - 26 450 86-88 -

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

“Para cada ronda la primera columna se refiere al monto de amortizaciones reprogramadas, la segunda a los periodos para los
cuales se reestructuraron los vencimientos y la tercera a los créditos adicionales concedidos por la banca privada como parte
integral de dicha reestructuracién. El cuadro no incluye informacién sobre la mantencién de lineas de créditos de corto plazoy
los créditos de enlace autorizados por el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos, el Banco de Pagos Internacionales,
etc. En pricticamente todos los casos se incorporan vencimientos ya reprogramados y préstamos involuntarios de
rondas anteriores. “Créditos de mediano y largo plazo. En marzo de 1988 Bolivia anuncié la recompra de 334
millones de délares de deuda bancaria con un descuento de 89 por ciento. Ademds se condonaron 150 millones de délares de
intereses y penalidades respecto a los atrasos de los pagos que comenzaron a acumularse en 1984 ‘Los valores
corresponden a 1985 y 1986, respectivamente. Incluyen 150 millones de délares avalados por el Banco Mundial, en virtud de
un acuerdo de cofinanciamiento. /Se obtuvo que la frecuencia de pago de intereses fuese anual (‘retiming') a contar del
12 de enero de 1988, estimindose un ahorro de 450 millones de délares en 1988 por esta modificacion. # También se
llegb a un acuerdo preliminar para reescructurar 11 200 millones de délares de deuda del sector privado, que habfan sido
refinanciados anteriormente bajo el mecanismo denominado FICORCA. *El paquete financiero incluye 750 millones de
délares avalados por el Banco Mundial en la forma de un acuerdo de cofinanciamiento con la banca
internacional. 'Crédito contingente de los bancos privados. ?Préstamo voluntario, pero forma parte de un plan de
cofinanciamiento con el Banco Mundial.

Cuadro 20

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

Tercera ronda 1984/1985 Cuarta ronda 1986/1988

Pais Margen Plazo Comi- Margen Plazo Comi-
sobre la ~ . b sobre la ~ - [
LIBOR (%) (afios) siones LIBOR (%) (afios) siones
Argentina 1.44 11.5 0.15 0.81 17.6 ¢
Brasil 1.13 12.0 - 0.81 19.3 ¢
Costa Rica 1.66 9.4 1.00
Cuba 1.50 10.0 0.38
Chile 1.42 12.0 0.08 0.81 15.0 -
Ecuador 1.38 12.0 -
Honduras 1.58 11.0 0.88
México 1.13 14.0 - 0.81 19.0 -
Panami 1.40 11.7 0.05
Repiiblica Dominicana 1.38 13.0 -
Uruguay 1.38 12.0 - 0.88 17.0 -
Venezuela 1.13 12,5 - 0.88 14.0 -

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

“Cada columna representa las condiciones acordadas con la banca para los vencimientos reprogramados y/o los créditos
nuevos. Cuando el pais negocié tanto una reprogramacién de vencimientos como el otorgamiento de recursos frescos, la cifra
representa un promedio ponderado de los dos elementos. ® Calculados como porcentaje del monto total de la transaccién
y pagados una sola vez al firmarse los contratos crediticios. “No hubo comisiones con respecto a la deuda
reprogramada. Con respecto a los nuevos préstamos, los bancos tuvieron derecho a un honorario de participacién de 0.38% si
finiquitaban la concesién de préstamos antes del 17 de junio de 1987. “No hubo comisiones con respecto a la deuda
reprogramada. Con respecto a los nuevos préstamos, los bancos tuvieron derecho a un honorario de participacién de 0.38% si
finiquitaban la concesién de préstamos antes del 5 de agosto de 1988 ¥ 0.13% si lo hacian antes del 3 de septiembre.



Cuadro 21

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS EN EL MERCADO SECUNDARIO
DE LOS PAGARES DE LA DEUDA EXTERNA

(Porcentafe de su valor nomsnal)

1985 1986 1987 1988
Di- Di- No-
Julio Enero Junio ciem- Enero Junio ciem- Enero Junio viem-
bre bre bre
Argentina 60 62 63 62 62 58 35 36 27 20
Bolivia 7 11 11 11
Brasil 75 75 73 74 74 61 45 45 53 40
Costa Rica 40 11 12
Chile 65 65 64 65 65 68 60 56 59 55
Colombia 81 82 80 85 67 65 62 56
Ecuador 65 68 63 63 63 51 34 32 26 13
Honduras . . 23
Jamaica 38
México 80 69 55 54 54 57 51 53 53 43
Nicaragua 2 5
Panami 24 18
Pert 45 25 17 16 16 14 7 6 6 5
Repiblica Dominicana 20 21
Uruguay 64 60 59
Venezuela 81 80 75 72 72 71 49 55 56 40

Fuente: International Financing Review, varios nimeros y LIBRA Bank.



Grafico 1

AMERICA LATINA 'Y EL CARIBE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

W U N

- Tasa anual

B Producto interno bruto
O PIB por habitante

1972 1976 1980 1984 1988
10 1350 media Desempleo urbano

8+

[

41

2 +

0 3 3 BR s et & 2 HMEN

1972 1976 1980 1984 1988

00 r %) b .
00 % _ Precios al consumidor
a0 (Variacidn de diciembre g diciembre)
300 |
200
100




Gréfico 1 (conclusidn)
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Grafico 2

AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL DESEMPLEO URBANO

EN ALGUNOS PAISES
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Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.




Grafico 3

AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL DESEMPLEO EN
ALGUNAS CIUDADES PRINCIPALES
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Grafico 4
VARIACIONES MENSUALES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
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Grafico 5

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

(Porcentajes)
1300 | '
!
!
1200 | i
!
!
1100 1 Perd |
!
1000 |- i
!
!
800 !
!
i
80O P
i
I
700 ! :'b\
i
600 I Brasil
N
Argentina I
500 :
400
300
200
100
0lllllllllljlllllllllllllllllllilllllIlllL
1985 | 1986 | 1987 | 1988 |
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Grafico 6

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

(Porcentajes)

180

160

140

120

100

80

60

40

o]

Mexico

cuado
E r ,

-------

Rl T
-

RepUblica
Dominicana

Lttty e 81 o)1 11 848 1ttty bbb b b1

1985 | 1986 | 1987 { 1888 |

Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.




Grafico 7

AMERICA LATINA: VARIACIONES EN DOCE MESES DEL INDICE
DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EN ALGUNOS PAISES
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Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones oficiales.
3Excluye el periodo julio 1985 - abril 1987 durante e! cual la inflacién pasé de 14 175 por ciento en julio de 1985
a un maximo histérico de 23 447 por ciento en septiembre de 1985, disminuyendo continuamente a partir de dicho mes.




Grafico 8

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACIONES EN DOCE MESES DEL
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EN ALGUNOS PAISES
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Grafico 9

AMERICA LATINA: INDICES DE PRECIOS DE LOS
PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPORTACION
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Grafico 10

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESO NETO DE CAPITALES
Y TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOS
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Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones del Fondo Monetario Internacional.



Grafico 11
TASAS DE INTERES INTERNACIONALES
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Fuente: CEPAL, sobre la base del Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales.
3Tasa nominal deflactada por el indice de precios al consumidor de tos pakes industrializados. bpromedio enero
a noviembre. CTasa preferencial que los bancos estadounidenses otorgan a sus mejores clientes (prime rate).



Gréafico 12

AMERICA LATINA: RELACION ENTRE LOS INTERESES PAGADOS
Y LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS
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Fuente: CEPAL, sobre la base de informaciones del Fondo Monetario Internacional.
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