oy
fay
=i 4

LA EVOLUCION DE 1A ECONOMIA |
' DE AMERICA IATINA' ||
EN 1987

v ‘ .

- L

‘CUADERNOS
| DELACEPA S

* NACIONES UNIDAS













CUADERNOS DE LA CEPAL

LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA
DE AMERICA LATINA
EN 1987

Y

=4

&LA‘-&Q‘
&

NACIONES UNIDAS
COMISION ECONOMICA PARA AMERICA LATINA Y EL CARIBE
Santiago de Chile, 1989



LC/G.1552-P
LC/L.463
Marzo de 1989

Este estudic es parte del Estudio Econémico de América Latina y el Caribe 1987, y hasido
preparado por fa Divisién de Desarrollo Econémico de la CEPAL.

Notas explicativas

En los cuadros del presente estudio se han empleado los siguientes signos:

Tres puntos (...} indican que los datos faltan o no constan por separado.

La raya {(—) indica que la cantidad es nula o despreciable.

Un espacio en blanco en un cuadro indica que el concepto de que se trata no es aplicable.
Un signo menos (-) indica déficit o disminucién, salvo que se especifique otra cosa.
El punto (.) se usa para separar los decimales. La raya inclinada(/) indica un aflo agricola o
tiscal {por ejemplo, 1970/1971).

El guidn (-) puesto entre cifras que expresen afios, por ejemplo 1971-1973, indica que se
trata de todo el periodo considerado, ambos afios inclusive.

La palabra "toneladas” indica toneladas métricas, y la palabra "délares” se refiere a délares
de los Estados Unidos, salvo indicacién contraria.

Salvo indicacién contraria, las referencias a tasas anuales de crecimiento o variacion
corresponden 2 tasas anuales compuestas.

Debido a que a veces se redondean las cifras, los datos parciales y los potrcentajes
presentados en los cuadros no siempre suman el total correspondiente.

PUBLICACION DE LAS NACIONES UNIDAS

Numero de venta: S 89.I1.G.7

ISSN 0252-2193
ISBN 92-1-321324-7




IL
IIL.

V.

VL

INDICE

LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA DE
AMERICA LATINA EN 1987

Pdgina
INTRODUCCION Y SINTESIS . .....ooivvinnnnieannn 7
PRODUCCION YEMPLEO ......c0ivvivivinninnnn 15
LA OFERTA Y DEMANDA GLOBALES Y LA DISPONI-
BILIDAD INTERNA DE BIENES Y SERVICIOS . .... 31
PRECIOS Y REMUNERACIONES ......... c0vvuns 39
ELSECTOR EXTERNO ......i.iiiviivennnanannns 55
1. El comercio exterior y la relacidén de precios del intercam-
5 TP 55
2. Elbalance de pagos «..vvviiiiinaiiiiiiiiinas 61
LA DEUDA EXTERNA ... .. iiiiiiiiiiiiininnns 73
1. Tendencias priancipales ...........cciivnenans 73

2. El proceso de renegociacién de la deuda ........... 77






LA EVOLUCION DE LA ECONOMIA DE
AMERICA LATINA EN 1987

I. INTRODUCCION Y SINTESIS

En 1987 se agravé la aguda crisis econdmica que América Latina ha
experimentado desde comienzos del decenio actual. En efecto, conjunta-
mente con disminuir el ritmo de crecimiento econémico, volviod a acele-
rarse marcadamente la inflacién, y si bien los resultados del sector
externo de la regién fueron algo mas favorables que durante el afio
anterior, éstos se concentraron en un namero muy reducido de paises.
(Véanse el cuadro 1 y el grifico 1.)

El producto interno bruto de la regién aumenté 2.6%, tasa inferior a
la registrada en los tres afios anteriores y que permiti6 un incremento del
producto por habitante de apenas 0.4%. El nivel de éste aun quedd 5%
por debajo del alcanzado en 1980 —afio que precedié a la crisis— y
equivalié al que ya se habfa obtenido en 1978.

Ademads, la expansién de la actividad econdmica, aunque més pareja
que la del afio anterior, fue muy débil en la mayoria de los paises, en diez
de los cuales disminuyé el producto interno bruto por habitante. De
hecho, éste aumentd a ritmos satisfactorios sdlo en Colombia, Chile, Per,
Uruguay y Republica Dominicana. Pero incluso en estos paises, con las
solas excepciones de Colombia y de Republica Dominicana, el producto
por habitante siguié siendo inferior al que se habia logrado a comienzos
del decenio. Entre los paises del Caribe de habla inglesa, Antigua y
Barbuda, Belice, Dominica, Granada, Jamaica y San Cristébal y Nieves,
vieron aumentar su producto por habitante.

La pérdida de dinamismo de la actividad econdémica fue acompaiiada
de un recrudecimiento considerable de la inflacién. La tasa mediade
aumento de los precios al consumidor en el conjunto de la regién
—ponderada por la poblacién— que habia disminuidode 275% en 1985 a
65% en 1986, subié a casi 200% a fines de 1987.

La aceleracidn del proceso inflacionario fue ademas bastante gene-
ralizada. De hecho, los precios al consumidor se elevaron con mayor
rapidez que durante el afio anterior en 16 de las 26 economias sobre las
cuales se dispone de datos y, en la mayorfa de éstas, el aumento fue



considerable. En especial, la inflacion alcanzé una intensidad extraordi-
naria en Nicaragua (1 339%) y se reavivd, con fuerte aceleracidn, en
Brasil (366%), Argentina (175%) y Pert (1159), paises en que sibien
en 1986 habia disminuido el ritmo de aumento de los precios, se hablan
acumulado fuertes presiones inflacionarias. Al mismo tiempo, el proceso
inflacionario se agravé por tercer afio consecutivo en México (159%) y se
intensificd considerablemente, aunque a partir de niveles mucho mis
bajos, en Venezuela (409%), con lo que en ambos paises las alzas de los
precios alcanzaron maximos histéricos. La inflacidén continué siendo muy
alta en Uruguay (57%), y si bien su ritmo mostr6 una ligera tendencia
descendente, se incrementd en forma leve en Ecuador, Colombia, Chile,
Barbados y Trinidad y Tabago, y se elevé de manera més pronunciada en
Republica Dominicana. En. cambio, se debilité ostensiblemente por
segundo afio consecutivo en Bolivia, donde en 1985 habia tenido lugar el
primer caso de hiperinflacién en la historia de América Latina; se man-
tuvo bisicamente estable en Bahamas, Costa Rica y Paraguay, y dismi-
nuyd significativamente en El Salvador, Guatemala y Jamaica. En cambio
las tasas de inflacién continuaron siendo muy bajas en Honduras, Domi-
nica y Panamad y los precios incluso cayeron en Granada y Haitl,

El menor dinamismo del crecimiento econdmico y la aceleracion de
los procesos inflacionarios coincidieron con un mejoramiento de las
cuentas externas. El valor total de las ventas externas de bienes de
América Latina aument6 14%. Contribuyeron a ello la recuperacién del
precio internacional del petroleo, el repunte de las cotizaciones de los
minerales y otros productos bdsicos y el rapido crecimiento de las expor-
taciones de manufacturas en algunos pafses; en cambio, la brusca caida del
precio internacional del café funcioné en sentido contrario. La ligera
mejoria de los términos del intercambio de la region se concentrd casi
exclusivamente en los paises exportadores de petréleo.

El incremento de las exportaciones superd el 12% registrado por el
valor de jas importaciones, con o que el superavit del comercio de bienes
subié de 18 300 millones en 1986 a 21 600 millones de délares en 1987,
interrumpiéndose as{ la tendencia descendente que habia seguido durante
los dos afios anteriores. No obstante, este aumento se origind casi exclusi-
vamente en las ampliaciones muy considerables que tuvieron los exce-
dentes comerciales de México, Brasil y Venezuela.

La ampliacidén del superavit comercial y la leve merma registrada en
los pagos de intereses y utilidades contribuyeron a reducir el déficit de la
cuenta corriente del balance de pagos a 9 800 millones de ddlares. Sin
embargo, con la sola excepcién del saldo negativo de 15 400 millones de
ddlares correspondiente a 1986, el déficit de 1987 superé ampliamente
los registrados entre 1983 y 1985, lo que reflejé el limitado avance logrado
en el ajuste de las cuentas externas,



Cuadro 1

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS®

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
Indices {1980 = 100)
Indicadores econémicos bisicos
Producto interno bruto a precios de mercado 883 94.3 100.0 100.7 99.5 97.0 100.6 104.2 108.2 111.0
Ingres nacional bruto 873 93.7 100.0 988 94.0 91.5 95.3 98.4 101.7 104.9
Poblacion (millones de habitantes) 342 350 358 366 374 382 391 399 408 416
Producto interno bruto por habicante 92.5 96.5 100.0 9835 95.0 90.6 919 93.1 945 949
Ingreso nacienal bruto pur habitante 91.% 95.9 100.0 96.6 898 835 87.0 B7.8 88.8 89.7
Tasas de crecimiento

Indicadores econémicos de corto plaze
Producto interno bruto 4.5 6.8 6.2 a7 -1.2 -2.5 3.7 36 38 26
Producto interno bruta por habitante 20 4.4 37 1.6 -3.4 -4.7 1.4 1.4 1.6 0.4
Ingreso nacional bruto por habitante 1.3 4.9 4.4 -3.4 -7.0 -4.8 1.8 09 1.1 1.0
Tasa de desocupacion urbana’ 6.8 6.0 6.2 6.6 7.0 8.1 8.2 73 6.2 5.8
Precius al consumidor” 389 54.0 56.0 575 84.6 130.8 184.8 274.7 64,5 198.3
Relacion de precios del intercambio
de bienes y servictos 6.1 5.7 5.6 -5.1 -11.8 -29 5.9 -5,1 -7.4 0.9
Valor corriente de las expurtaciones
de bienes y servicios 9.8 338 322 79 -11.1 -0.8 11.3 -4,7 -12.7 13.0
Valur corriente de tas importaciones
de bienes y servicios 16.7 265 333 2.5 -18.8 -28.0 39 -0.4 25 10.8
Sector externo Miles de millones de délares
Expurraciones de bienes y servicios 613 82.0 107.6 116.1 103.2 102.4 114.0 108.7 94.8 1071
Importaciones de bienes y servicius 69.8 88.2 117.6 128.7 104.7 75.3 782 778 79.8 88.4
Saldu del comercio de brenes y servicios -85 -6.2 -10.0 -12.8 -1.5 27.0 35.8 308 15.1 18.7
Pagos netos de utilidades e intereses 10.2 13.6 17.9 271 38.7 343 3o.3 35.1 31.5 30.1
Saldo de la cuenta corriente -84 -19.7 -28.0 -40.3 -41.0 -7.4 0.1 -36 -15.4 98
Entrada neta de capirtales 26.1 29.1 295 375 20.1 3.0 9.5 32 2.0 10.2
Saldo del balance de pagos 78 94 1.4 -2.8 -21.0 4.4 9.2 0.4 -6.3 0.4
Deuda externa toral desembolsada 152.7 18%.3 228.1 2863 329.3 3521 369.8 376.7 389.3 413.1

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

“Las cifras currespondientes al producto inferno bruto y precios al consumidur se refieren al conjunto de paises incluidas en los cuadros 2y {1 (excepto Cuba), tespectivamente. Los datos
del sectur exvernu correspunden a los 19 paises mencionados en el cuadro del balunce de pugos de Améeica Latina.

ciodades incluidas en bas 25 ciudades mis pobladas de Ameérica,

“Variacion Je diciembre a diciembre.

"Cifras preliminares.

* Tasu anual media punderada Jde 18



Gréfico 1
AMERICA LATINA: PRINCIFPALES INDICADORES ECONOMICOS
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Grifico 1 (conclusion)
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La disminucién del déficit de la cuenta corriente coincidié con un
alza del ingreso neto de capital, que habia caido 2 un nivel excepcional-
mente bajo en 1985. No obstante, el monto nominal de los préstamos e
inversiones netas recibidas equivalié a menos de la mitad del que la regi6n
recibia antes de desencadenarse la crisis de la deuda y en términos reales
representd una fraccidon ain mucho menor. Ademis, en algunos paises la
recuperacién del ingreso de capitales fue sélo de caricter contable, al
registrarse como tal los intereses que se dejaron de pagar a raiz de las
moratorias decretadas en el servicio de [a deuda externa.

Con todo, y como consecuencia de la ampliacién del financiamiento
externo neto y de la reduccidén que al mismo tiempo experimentd el
déficit de la cuenta corriente, se produjo un vuelco importante en el
resultado del balance global de pagos de la regidn. Este, que en 1986 habia
cerrado con un saldo negativo de 6 300 millones de délares, arrojd un
superavit de 400 millones en 1987.
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Debido también al mayor ingreso de capitales y a la leve merma de
los pagos de intereses y utilidades, la transferencia de recursos al exterior
disminuy6é a 20 000 millones de dolares. De hecho, la transferencia
efectiva fue 4 000 millones de dblares menor a esta cifra, ya que algunos
paises, como Brasil y la Repiblica Dominicana, contabilizaron los intere-
ses en mora como efectivamente pagados, y como contrapartida reduje-
ron sus reservas netas. Calculada de este modo, la transferencia efectiva
en 1987 habla sido mds bien del orden de 16 000 millones de ddlares, es
decir, el equivalente a poco mis de la mitad de Ia registrada en promedio
durante el trienio 1983-1985. Con todo, la transferencia de recursos al
exterior continud absorbiendo una fraccién muy significativa del valor de
las exportaciones de bienes y servicios y siguid constituyendo una limita-

-cién -fundamental para reanudar un proceso dindmico y sostenido de
crecimiento economico.

En 1987 continud por cuarto afio consecutivo el lento crecimiento de
la deuda externa de América Latina, la que superd los 410 000 millones de
délares a fines de afio. Su crecimiento fue asi de 69, tasa mayor que la
registrada en 1986. Sin embargo, como el ritmo de la inflacién en los
paises industrializados fue de aproximadamente 39, la expansion real de
la deuda probablemente alcanzd a 3%, habiendo registrado 2% el afio
anterior. En [a prictica, empero, el crecimiento efectivo de la deuda fue
menor. Ello se debid a que el valor de la moneda estadounidense —en la
que tradicionalmente se mide la deuda externa— disminuyé drastica-
mente en relacién con el de las monedas de otros paises acreedores, con lo
cual aumenté estadisticamente el monto en dolares de las obligaciones
contraidas en yen y en las principales monedas europeas.

Debido al lento crecimiento de la deuda, al menor nivel de las tasas
internacionales de interés vigentes entre mediados de 1986 y mediados de
1987,y a la recuperacién del valor de las exportaciones de América Latina,
los indicadores de la carga de la deuda externa mejoraron respecto a 1986,
si bien se mantuvieron ain en niveles criticos. Asi, el hecho de que el
ritmo de crecimiento del valor de las exportaciones mas que duplicara el
de la deuda hizo que el coeficiente regional deuda/exportaciones dismi-
nuyera de 410% en 1986 a 385% en 1987. La merma fue bastante mas
marcada en los paises exportadores de petrdleo (de 421% a 367%) queen
las restantes economias de la regién (de 4069% a 3989 ). No obstante, los
coeficientes de ambas agrupaciones siguieron siendo significativamente
superiores a los ya muy elevados que se registraran durante e} periodo
1982-1985, y fueron casi 50% mis altos que los de 1981, es decir, justo
antes de que comenzara la crisis de la deuda.

En 1987 mejord también en forma significativa la relacién entre
intereses y exportaciones, En el conjunto de la regién dicho coeficiente
bajo de 36% en 1986 a 30% en 1987. La baja fue nuevamente mas
marcada en los paises exportadores de petréleo (de 35% a 28%) que en
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las demds economias de la regién (37% a 329%). Sin embargo, aunque
esos coeficientes fueron los mas bajos observados desde el inicio de la
crisis de la deuda, todavia casi duplicaron los registrados en el periodo
1978-1979. Por otra parte, la reversion de la tendencia descendente, que
hasta comienzos de 1987 mostraron las tasas internacionales de interés,
permite suponer que en 1988 probablemente aumenten los pagos de
intereses, con lo cual el coeficiente intereses/exportaciones tenderia a
subir.
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il. PRODUCCION Y EMPLEO

En 1987 el producto interno bruto de América Latina aument6 2.6 %, tasa
menor en mas de un punto que la registrada en promedio durante los tres
afios anteriores. Con ello, el producto por habitante se incrementd apenas
0.4% y fue 5% mids bajo que en 1980 —afio que precedié a la crisis—y
similar al que se habia alcanzado ya en 1978.

La pérdida de dinamismo en el conjunto de la regidn obedecid
principalmente a la marcada caida del ritmo del crecimiento econémico
del Brasil —de mds de 8% en 1986 a menos de 3% en 1987—vyen la
Argentina, de 6% a 2%. Pero el fendmeno se debid también a la lenta
expansion de la mayoria de las economias de la regidn, en diez de las
cuales el producto por habitante volvié a disminuir. El ritmo de creci-
miento econdémico excedié por un margen apreciable al de la poblacidén en
Antigua y Barbuda, Belice, Calombia, Chile, Dominica, Granada, Jamaica,
Peri, San Cristébal y Nieves y Uruguay. (Véanse los cuadros 2 y 3.)

Como resultado de esta evolucidn, en 1987 continué agravindose el
deterioro que desde comienzos del decenio actual han experimentado las
condiciones de vida en la mayoria de las economias relativamente més
pobres de América Latina y el Caribe. Asi, entre 1980 y 1987 el producto
por habitante cay6 28% en Guyana, 26% en Bolivia, 21 % en Guatemala,
179% en Nicaragua, 16% en Haiti, 14% en ElSalvador y Honduras, 119
en Ecuador y 109% en Costa Rica. Sin embargo, en el mismo periodo hubo
disminuciones agudas en paises con niveles de ingreso y desarrollo
bastante mayores, como Trinidad y Tabago (-26%), Venezuela (-17%),
Argentina (-159%) y México {-99%). (Véase el grafico 2.)

Por otra parte, la situacidén del empleo en la regién present6 una
leve mejoria. (Véanse los cuadros 4 y 5 y los graficos 3 y 4.) El desempleo
abierto disminuyd en forma importante en Colombia, Chile, Guatemala y
Venezuela; moderadamente en Uruguay, Costa Rica, Paraguay y México,
y aumentd levemente en Argentina, Ecuador, Honduras y Panami, mien-
tras que se mantuvo sin variaciones en el Brasil. El problema del empleo
informal sigue afectando a la mayoria de los paises de la regién y aunque
no se cuenta con una metodologia adecuada para medir su magnitud, en
algunos paises se estima que podria alcanzar a cifras cercanas al 30% de la
fuerza de trabajo.

15



Cuadro 2

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

Variacion
acumulada
1982 1983 1984 1985 1986 1987° 1980-1987°

Tasas anuales de crecimiento

América Latina y el
Caribe (excluye Cuba)  -1.2 =25 3.7 3.6 3.8 2.6 10.9

Paises exportadores

de petréleo 06 50 2.6 23 -09 1.6 5.9
Bolivia 4.3 -6.5 -0.3 -0.1 -2.9 25 -10.6
Ecuador 1.2 -1.2 4.8 49 3.4 -7.0 9.4
México - -0.6 -4:1 3.7 26 -39 1.4 .. 72
Pera 04 -11.7 48 24 9.0 6.6 14.9
Trinidad y Tabago 0.3 -9.7 -6.6 -31 -1.1 -23 209
Venezuela -1.2 -5.4 -14 L3 69 3.0 1.5
Paises no exportadores
de petréleo
{excluye Cuba} -1.6 -0.9 4.4 45 6.8 3.1 14.0
Antigua y Barbuda -1.4 6.4 6.6 6.6 8.0 87 455
Argentina 5.8 2.6 23 -4.5 5.8 1.6 -5.8
Barbados -5.2 0.4 3.6 0.9 5.6 22 5.3
Belice -4.9 1.5 1.3 23 1.5 5.0 7.2
Brasil 0.9 -2.3 5.7 R4 8.1 2.9 21.2
Colombia 1.1 1.9 3.8 3.8 3.9 5.5 266
Costa Rica -1.2 2.7 7.9 0.8 5.3 3.8 10.3
Cuba® 39 49 72 46 12 35 383
Chile -13.0 -0.5 6.1 25 5.4 5.5 9.7
Dominica 24 25 5.8 1.2 3.6 5.1 42.5
El Salvador -5.6 0.6 23 1.8 0.5 2.7 -6.7
Granada 5.4 1.2 5.0 5.4 5.5 5.0 336
Guatemala -3.3 -2.7 0.1 -0.5 0.2 2.5 -3.1
Guyana -10.8  -10.3 2.1 1.0 0.2 07 -17.3
Haiti -3.4 0.7 0.4 0.5 0.6 -0.5 -4.6
Honduras -1.8 - 2.5 1.6 2.5 4.2 10.0
Jamaica -0.2 1.2 - -5.4 21 5.2 5.1
Nicaragua -0.8 4.7 -1.5 -4.0 -0.6 1.8 44
Panami 5.0 - -0.4 48 3.1 2.7 20.%
Paraguay -0.7 -2.9 33 4.1 -0.3 4.6 17.3
San Cristdbal y Nieves 6.1 -1.1 8.2 46 4.6 5.1 37.2
Santa Lucia 3.0 4.0 5.1 6.0 5.8 2.1 30.2
San Vicente y las
Granadinas 5.8 5.0 5.8 4.1 2.4 20 374
Suriname -4.0 -3.4 -1.9 0.9 0.1 -7.0 -83
Repiblica Dominicana 1.3 5.1 1.8 -3.9 2.5 7.6 19.2
Uruguay -10.0 -3.9 -1.2 0.2 7.1 5.4 -4.4
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
“Estimaciones preliminares sujetas a revisién. PSe refiece al concepto de producto social
global.
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AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCION DEL

Cuadro 3

PRODUCTO INTERNO BRUTO POR HABITANTE

América Latina y el
Caribe {excluye Cuba)

Paises exportadores
de petcéleo

Bolivia

Ecuador

México

Peri

Trinidad y Tabago
Venezuela

Paises no exportadores
de petréleo

(excluye Cuba)
Antigua y Barbuda
Argentina

Barbados

Belice

Brasil

Colombia

Costa Rica

Cuba’

Chile

Dominica

El Salvador

Granada

Guaremala

Guyana

Haicd

Honduras

Jamaica

Nicaragua

Panama

Paraguay

San Cristdbal y Nieves
Santa Lucia

San Vicente y las
Granadinas

Suriname

Repiblica Dominicana
Uruguay

Tasas anuales de crecimiento ,:é::::ﬁ:sdr;
1982 1983 1984 1985 1986 1987" 1980-1987°
-3.4 -4.7 1.4 1.4 1.6 0.4 -5.0
-3.1 -7.4 Q0.1 -0.2 -3.2 -0.8  -11.0
6.8 -89 -29 -2.8 -5.9 0.3 -26.0
-1.7 -4.0 1.8 1.9 0.6 0.6 -105
-3.0 -6.4 1.2 D.3 -6.1 -0.8 -0.1
-2.2 -14.0 2.1 -0.2 6.2 3.9 -4.1
-0.5  -10.6 -7.6 -4.2 2.1 -3.5  -26.1
-4.0 -8.0 -4.1 -1.4 4,0 0.3 -16.5
-3.7 -2.9 2.3 2.3 4.6 1.1 -1.4
2.7 5.0 5.3 6.6 6.7 7.4 331
-7.1 1.1 0.8 -5.7 4.4 03 -14.6
-5.9 -0.8 2.8 0.1 4.9 1.1 -0.9
-6.8 0.2 -0.7 1.6 0.4 31 -5.2
-1.3 -4.5 34 6.1 3.9 0.8 39
-1.1 -0.2 1.6 1.6 3.7 33 9.1
9.9 -0.2 4.8 -2.0 2.5 1.0 -9.7
33 43 6.6 38 0.3 -4.4 31.7
-14.5 -2.2 4.3 0.8 3.6 3.7 -2.4
1.1 1.2 4.5 -0.1 2.3 38 30.0
-6.5 -0.2 1.4 0.5 -1.1 0.9 -144
4.4 0.3 32 4.4 3.7 4.1 23.2
-6.0 3.4 -2.7 -33 -2.6 04 <205
-12.6 -12.0 0.2 -0.9 -1.6 1.0 276
-5.1 -1.1 -13 -1.3 -1.2 2.4 -16.0
-5.3 -3.6 -1.1 -1.9 -08 0.9 -139
-1.5 -0.2 -1.4 6.4 0.6 3.7 4.6
-4.0 1.2 -4.8 -7.2 -3.9 1.6 -174
2.7 -2.2 -2.5 2.6 1.0 0.6 3.6
-3.9 -6.0 0.1 0.9 -3.2 1.5 -5.9
6.1 -1.1 5.8 4.6 4.6 5.1 34.2
2.2 2.4 4.0 43 4.2 1.3 19.3
4.8 4.0 4.8 3.1 1.4 1.1 28.4
-4.0 -3.4 -2.2 0. -0.5 -7.5 9.6
14 26 0.6 -6.1 0.2 9.1 1.1
-10.6 -6.6 -2.0 -0.5 6.3 4.6 -9.0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

“Estimaciones preliminares sujetas a revigion.

global,

h - .
Se refiere al concepto de producto social
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El crecimiento econémico del Perd fue, por segundo afio consecu-
tivo, uno de los mas altos de la regién. Tras aumentar 9% en 1980, el
producto interno bruto se elevd 6.6% en 1987, gracias a la expansién muy
vigorosa que, al igual que durante el afio anterior, tuvieron la construccion
(16%) y la industria manufacturera (12%). (Véase el cuadro 6.) Al igual
que en 1986, el aumento de la actividad econémica fue impulsado por la
ampliacidén muy répida del consumo privado —que subié mas de 10%
debido al alza de los salarios reales, la elevacién del empleo y el resurgi-
miento de las expectativas inflacionarias— y por el crecimiento de la
inversion privada, especialmente en materia de vivienda. En cambio, la
formacion de capital en el sector puablico cayé abruptamente, con lo cual el

Gréafico 2
AMERICA LATINAY EL CARIBE: PRODUCTO INTERNO BRUTQ POR HABITANTE
{Variacion porcentual acumulada 1980-1987)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

18



Cuadro 4

AMERICA LATINA: DESEMPLECQ URBANO

{Tasas ansales mediar)

América Latina®

Argentina®
Bolivia®
Brasil®
Colombia”
Costa Rica¥
Chile”
Ecuadot’
Guatemala’
Honduras'
Meéxicd
Pznams*
Paraguay'
Perd™
Uruguay”
Venezuela®

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987°
68 60 62 66 70 81 82 73 62 58
33 25 26 47 53 46 46 61 52 59

-~ 38 97 105 142 151 180 200 200
68 64 63 79 63 67 71 533 36 37
90 89 97 82 93 118 135 141 138 117
58 %3 60 91 99 86 66 68 67 56

140 136 118 111 221 222 193 163 135 123
54 57 60 63 67 106 104 120 140
22 27 47 76 97 129 142 126

. 88 90 92 95 107 117 120 133
69 37 45 42 42 66 57 44 43 39
96 116 99 118 101 11.7 124 156 122 140
41 59 41 22 56 84 74 32 61 56

104 1.2 109 1104 106 92 109 118 82
101 83% 74 67 119 1535 140 131 107 93
51 58 66 68 78 105 143 143 121 99

Fuente: CEPAL y PREALC, sobre la base de cifras oficiales.

“Cifras preliminares. Promedio ponderado para las 25 ciudades de mayor tamafio de
poblacion de América Latina, con la excepciodn, por falea de datos camparabies de La Habana, Santo
Domingo, Fortaleza, Guayaquil, San Juan de Puerto Rico y Ciudad de Guaternala. “Nacional
urbano, promedio de abril-octubre; 1986: s6lo octubre. “Toeal pais; 1987: estimaciones
oficiales, “ Areas metropolitanas de Rio de Janeiro, S50 Paulo, Belo Horizonte, Porto Alegre,
Salvador y Recife. Promedio doce meses; 1980: promedio de junic a diciembre. 4 Bogord,
Barranquilla, Cali y Medellin, promedio de marzo, junio, septiembre y diciembre; 1985: promedio
de matzo, julio, septiembte y diciembre; 1986: promedio de abril, junio, septiembre y
diciembre, ¥ Nacional urbano, promedio de marzo, julio y noviembre; 1984: promedio de
marzo y noviembre; 1986: promedio de marzo y julio, *Gran Santiago, promedio de marzo,
junio, septiembre y diciembre. *Total pals, estimaciones oficiales. ' Hasta 1982, 4reas
mettopolicanas de la Ciudad de México, Guadalajara y Monterrey. A parrir de 1983, promedio de 16
ciudades, promedio de cuatro trimestres. * Regién Metropolitana: agosto de cada afio, excepto
los afios 1977 a 1979, donde se trata del desemnplec nacional urbano; 1980: segin datos del censo
nacional realizado en febrero. ! Asuncién, Fernando de la Mora, Lambaré, y 4reas urbanas de
Luque y San Lorenzo; 1981: primer semestre; 1982: primer trimestre; 1983: promedio de
septiembre, octubre y noviembre; 1984: promedio de agosto, septiembre y octubre; 1985: promedio
de mnoviembre-diciembre, "Desempleo nacional. "Montevideo, promedio de dos
semestres. A partic de 1981, promedio de cuatro trimestres. °Nacional urbano, promedio de
dos semestres; 1986; segundo semestre,
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Cuadro 5

AMERICA LATINA: EVOLUCION DE LA TASA DE DESOCUPACION EN LAS CIUDADES PRINCIPALES

i . b
América Latina

Argentina®
Buenos Aires
Cérdoba
Gran Mendoza
Gran Rosario

Brasil®
Rio de Janeiro
Sdo Paulo
Recife
Porto Alegre

Colombia’
Bogotd
Barranquilla
Medellin
Cali

1986 1987°

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987’
| I 11 v I 1l it v
6.6 7.0 8.1 8.2 7.3 6.2 5.8 6.6 6.6 6.3 5.5 6.1 6.1 5.9 5.1

I

4.5 4.7 4.2 3.8 5.3 46 5.3 48 44 5.4 5.2
38 4.4 5.0 4.8 5.0 5.8 5.2 64 5.1 4.9 5.5
48 4.1 4.5 3.5 3.7 4.2 3.4 49 3.4 3.6 31
5.8 8.4 6.3 65 107 7.0 7.8 6.8 7.2 7.3 83
8.6 6.6 6.2 6.8 49 3.7 33 4.0 3.9 3.5 26 31 3.5 3.5 29
7.3 6.0 6.8 6.8 5.0 3.3 3.8 4.2 3.7 3.1 24 3.2 3.9 44 3.6
8.6 7.5 8.0 9.0 7.2 46 5.2 4.9 5.0 44 3.3 4,1 5.6 6.0 5.0
5.8 5.2 6.7 7.0 5.4 4.4 3.9 4.7 4.5 3.7 2.6 3.6 3.9 4.7 3.5
5.5 7.4 94 122 128 132 111 143 142 12.6 115 130 120 105 8.9
1.1 104 138 130 157 164 130 160 181 158 156 161 119 136 102
133 17.0 164 160 152 122 151 172 146 140 124 125 111 129
96 116 133 144 127 124 124 135 121 138 124 127 106

12.6




A

(Cuadro 5 conclusion)

México”
Ciudad de México
Guadalajara
Monterrey

Paraguay®
Asuncién

Venezuela”
Caracas

Pert’

Lima

Uruguay
Montevideo

Costa Rica*
San rlose

Chile
Santiago

1986 1987
1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987°
I H 1II v I Il I v

3.9 4.0 6.3 5.8 49 5.1 4.1 4.9 4.4 5.8 5.1 5.0 435 43 2.5
5.8 5.0 7.4 6.1 3.4 3.2 3.1 2.6 26 4.2 3.4 3.6 29 3.2 2.7
42 4.9 o8 7.5 5.4 5.4 5.5 5.0 4.8 6.0 5.6 6.0 5.7 5.8 4.5
22 5.6 B.4 7.4 5.2 6.1 5.6 6.1 5.6
5.7 70 105 113 132 9.6 79 10.6 8.3 9.0 6.8
6.8 6.6 2.0 89 104 5.4 48 5.4 4.8
66 119 155 140 131 107 93 120 107 109 9.2 98 2.1 89 9.4
93 105 8.5 6.6 6.3

1.1 221 222 193 163 135 123 145 154 135 106 131 135 118 106

Fuente: CEPAL, sobre la bgse de cifras oficiales.
Promedio ponderado de las 25 ciudades de mayor ramafio de poblacién de América Latina, con Ia excepr.'ién, —por falta de datos

“Cifras preliminares.

comparables— de La Habana Santo Domingo, Forraleza, Curitiba, Guayaqu:l San Juan de Puerto Rico y Civdad de Guatemnala.
?Promedio de doce meses; 1980: promedioc junio a dltlembre

abril y octubre.

julio, septiembre y diciembre; 1986: abul junio, sepriembre y diciembre.

urbanas de Luque y San Fernando.

estimaciones oficiales; 1987: junio.
correspondientes a marzo, julio y noviembre,

“Cifras correspondientes a
“Cifras de marzo, junio, septiembre y diciembre; 1985: cifras de marzo,
Promedios trimestrales.

#Incluye Fernando de la Mora, Lambaré y las dreas

*Area Metropolitana de Caracas, promedio de dos semestres; 1985: primer semestre.
/1980 promedm de dos semestres; 1981 a 1986: promedio de cuatro rrimestres.

'Lima Metropolitana; 1985:
Area metrapolitana, cifras
!Gran Santiago, cifras correspondientes a marzo, junio, septiembre y diciembre.



Grifico 3
AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL PESEMPLEO URBANO EN ALGUNOS PAISES

{ Tasas anuales medias}
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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Gréfico 4

AMERICA LATINA: EVOLUCION DEL DESEMPLEQ EN
ALGUNAS CIUDADES PRINCIPALES
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Fuenre: CEPAL, sobre la base de cifras oficinles.

23



144

Cuadro 6

AMERICA LATINA: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR RAMA DE ACTIVIDAD ECONOMICA,
A PRECIOS DE MERCADO DE 1980 .

(Tasas de crecimiento)

Subtotal Servicios Ocros

Minas y Industria
de bienes basicos Servicios

Construccion
canteras manufacturera

Agricultura

1986 1987° 1986 1987° 1986 1987° 1986 1987° 1986 1987" 1986 1987 1986  1987°

América Latina® -2.8 6.9 3.8 -2.0 -6.4 2.0 6.0 1.7 3.7 -7 4.1 4.6 3.2 2.2
Argentina -2.8 1.8 -0.5 -1.9 129 -0.6 9.0 14.8 7.4 L3 4.6 3.1 -4.7 1.5
Bolivia -4.7 0.2 -156 35 2.1 5.0 -7.9 5.6 -6.4 21 3.1 5.2 -0.8 2.1
Brasil -1.9 14,0 3.7 0.7 11.2 1.0 17.7 -39 7.1 3 6.5 5.1 7.4 22
Colombia 3.3 5.8 50.1 11.7 6.6 5.9 0.2 21 82 + 6,1 3.0 49 3.9 4.6
Costa Rica 42 225 w720 s 27 44 54 18 54 63 52 49
Cuba’ 3.2 -2.2 1277 1.8 0.5 -4.1 0.9 -7.2 1.6 -3.8 1.4 -0.1 0.6° -4.48
Chile 88 32 14 - 80 5.3 1.3 10.6 5.8 4.4 7.5 8.0 -1.6° 4.8
Ecuador 102 74 44" 411" 22 01 34 14 37 185 113 60 16 35
El Salvador ‘3.1 2.5 2.6 12.8 25 3.0 26 13.9 -0.9 235 0.3 3.1 L7 1.8
Guatemala -0.9 1.8 30.8 24 0.7 1.5 3.2 7.4 0.1 2.0 25 5.6 - 2.6
Haiti 2.4 - -10.2 - -2.9 -3.2 -6.0 0.6 -0.1 -0.8 33 3.5 0.2 -09
Honduras 1.7 7.2 34 -128 0.3 3.9 -8.2 2.0 - 46 5.8 42 46 4.2
México -2.7 L5 -4.3 4.2 -5.7 20 -10.2 1.7 -5.5 21 -2.4 2.6 -2.9 0.9
Nicaragua -6.9 20 3153 3.0 1.9 1.1 - 14.0 2200 - 23 3.6 23 0.5 09
Panama -2.2 8.2 4.2 8.0 2.6 4.5 7.4 -6.6 1.6 - 306 1.4 35 4.1 20
Paraguay -6.1 7.0 119 6.0 -1.4 35 1.0 2.0 -3.8 5.4 7.1 6.0 3.0 3.2
Pert 5.4 4.4 4.6 -23 15.9 11.6 24.1 15.8 8.1 6.8 9.0 7.5 9.1 6.0
Repiiblica
Dominicana -0.8 29 113 24.1 69 9.0 15.5 43.7 26 135 3.3 8.4 2.2 1.7
Uruguay 6.7 0.8 w121 110 17 104 9.7 8.6 8.4 5.4 47 26
Venezuela 8.3 4.1 7.7 24 7.0 25 9.8 4.3 76 28 87 7.7 4.5 4.2
Fuente: CEPAL, sabre la base de cifras oficiales. !

leras prehmmares "Exc!u.dre Ciba. “Excluye bienes inmuebles y servicios comuna!e.s. socialesiy personales, excepto Administracién publica.

“Incluye Minas y canteras. “Se refiere al Produceo social. Incluye Meralusgia. ESe refiere a comercio y otras actividades productivas de la

esfera no material. *Incluye la refinacién de petréleo, que oficialmente se presenta agregada a la actividad extractiva del crudo.



coeficiente de inversién global se mantuvo en los bajos niveles registra-
dos durante los afios anteriores. También por segundo afio consecutivo, la
rapida recuperaci6én de la actividad econdmica elevé considerablemente la
demanda de importaciones, que fue incentivada adem4s por el bajo nivel
del tipo de cambio real. Debido al fuerte aumento de las compras externas
y al exiguo incremento del valor de las exportaciones, se amplié en forma
considerable el déficit comercial y volvieron a caer las reservas internacio-
nales. La elevacién de la demanda interna y el agotamiento de ios
margenes de capacidad subutilizada en un nimero c¢reciente de ramas
industriales contribuyeron asimismo a acelerar el proceso inflacionario,
cuyo ritmo anual alcanzé a 115% al término del afio. En estas circunstan-
cias, y a fin de reducir el desequilibrio externo, las autoridades elevaron
los tipos de cambio de las exportaciones e importaciones en proporciones
de entre 209% y 80% a mediados de diciembre.

El aumento de la demanda interna fue asimismo la causa principal
del rapido crecimiento econémico de la Republica Dominicana, sélo que
en este caso fue encabezado por una expansidon extraordinaria de la
inversién publica. En efecto, la mayor parte del incremento de 8% del
producto interno bruto obedecid a las consecuencias directas e indirectas
del crecimiento de alrededor de 45% registrado en el sector de la cons-
truccién. A su vez, la causa principal de éste fue la duplicacién de la
inversién del gobierno, 80% de la cual se destiné a la construccion de
obras publicas y a proyectos hidroeléctricos. Sin embargo, al igual que en
el Pert, el rdpido crecimiento de la actividad econémica acentud el
desequilibrio del sector externo y fortalecid las presiones inflacionarias,
lo que llevé a las autoridades econémicas a devaluar fuertemente ¢l peso
hacia fines de afio.

El producto interno bruto crecidé por segundo afio consecutivo a
tasas satisfactorias en Colombia, Chile y Uruguay, paises en los cuales la
expansién de la economia fue acompafiada ademis por la preservacién de
un adecuado equilibrio externo y por un ritmo relativamente moderado
de inflacién en los dos primeros y alto aunque declinante en el Uruguay.

Especialmente significativo fue el crecimiento econdémico alcanzado
en Colombia, ya que si bien fue algo mas bajo que el registrado durance el
afto anterior, se obtuvo en un ailo en que el precio internacional del café
cayé mis de 40%. El aumento de la actividad econdmica se sustentd en fa
expansion de la industria, la construccién, la agricultura y el comercioy en
la continuacién del vigoroso crecimiento de la mineria, que aumentd 12%
luego de haberse ampliade a una tasa media de mas de 20% en los cuatro
afios anteriores. La dindmica evolucién del sector minero —basada prin-
cipalmente en el considerable crecimienco de la extraccién de petrdleo y
gas, como asimismo de oro, carbén y niquel— permitié compensar la
mayor parte de la contraccién del valor de las exportaciones de café y
contribuyé asi decisivamente al mantenimiento del equilibrio externo.
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Como resultado del crecimiento de la actividad econdmica, continud el
descenso de la tasa de desocupacién abierta en las principales ciudades, la
cual, tras alcanzar un nivel sin precedentes de casi 15% a mediados de
1986, disminuyd continuamente con posterioridad y cayé a 10% en
diciembre. (Véanse de nuevo los graficos 3 y 4 y el cuadro 5.)

Tras haberse incrementado 5.4% en 1986, el producto interno bruto
aument6 5.5% en Chile. Con ello culminé la recuperacién de la actividad
econdmica iniciada a fines de 1983 y ésta sobrepasd por primera vez el
nivel que habia alcanzado en 1981, antes de que se desencadenara la crisis
de la deuda. El crecimiento fue especialmente vigoroso en el primer
trimestre, durante el cual la produccién global se amplié 8%, la demanda
interna subié aun con mayor rapidez y el valor de las importaciones fue
40% mayor que en el mismo periodo del afio anterior. La_notable
aceleracion del gasto interno —inducida en gran medida por la excesiva
expansion de los medios de pago durante los dltimos meses de 1986—y el
riesgo que el aumento masivo de las importaciones significaba para la
mantencién del equilibrio externo, movieron a las autoridades a aplicar
una politica monetaria més estrictay a elevar las tasas de interés enel mes
de marzo, lo que contribuyd a que el crecimiento de la actividad econémica
se moderara durante el segundo trimestre. Pese a ello, las importaciones
continuaron incrementindose con rapidez; sin embargo, la intensa
expansion de las exportaciones industriales y la inesperada y considerable
elevacion del precio del cobre permitieron compensar el aumento de las
compras externas, superindose asi el superdvit comercial alcanzado en
1986. Al igual que en el transcurso de los dos afios anteriores, el creci-
miento de la actividad econémica global fue acompafiado de una expan-
sidn importante {169 ) de la inversién en capital fijo y de un aumento del
empleo productivo. Sin embargo, este ultimo se reflejo sélo en parteen la
baja de la tasa anual media de desocupacién, debido a que al mismo
tiempo se redujo casi a la mitad el nimero de personas adscritas a los
programas ocupacionales de emergencia del gobierno.

En 1987 prosiguié asimismo, aunque a un ritmo mas débil, la
recuperacién que la economia del Uruguay habia empezado a experimen-
tar en el iltimo trimestre de 1985. En efecto, el producto interno bruto,
que en el afio anterior se habia elevado 7.1%, se incrementd 5.4%. Al
igual que en 1986, el sector que se expandib con mayor rapidez fue la
industria manufacturera, que volvid a crecer alrededor de 11%. Al mismo
tiempo, repunté la construccion —que habia caido casi 60% en los cinco
afios anteriores— y continué el descenso de la tasa de desocupacion en
Montevideo, la cual, tras alcanzar un méaximo de 16% a comienzos de
1983, disminuyd en forma persistente con posterioridad promediando
algo mas de 9% en el Gltimo trimestre de 1987, (Véase de nuevo el
grafico 4.)
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El crecimiento econémico se acelerd notoriamente en Jamaica. El
producto interno bruto —que ya en 1986 habia empezado a recuperarse
de su merma del zfio anterior— aumentd 5.4% en 1987. Especialmente
intensa fue la expansion de la industria manufacturera, de la mineriay del
consumo de electricidad, que en los primeros nueve meses del afio se
incrementaron en 11%, 15% y 11.5%, respectivamente. Al mismo
tiempo, se ampliaron en forma muy marcada la produccién de bananos y
los cultivos no tradicionales. A raiz de lo anterior y del aumento de
alrededor de 129 de la produccion de bauxitz, el valor de las exportacio-
nes de bienes subié 15%. El balance de pagos y la actividad econdmica se
fortalecieron asimismo por el aumento del nimero de turistas, que por
primera vez sobrepasé el millén de personas.

La expansién de la actividad econdémica fue también relativamente
satisfactoria en el Paraguay, pais en que el producto interno bruto se
incremento cerca de 5%, tras haber descendido ligeramente en 1986. En
ello influyd la recuperacién de la produccién agricola ~—que habia sido
afectada por una aguda sequia durante el afio anterior y que en 1987 se
beneficié6 con el alza de los precios internacionales de la soya y del
algodon— y el crecimiento de alrededor de 49 registrado por la industria
manufacturera.

El ritmo de crecimiento econémico bajd, por el contrario, marcada-
mente en Brasil y Argentina, paises en los cuales en 1986 la ripida
expansion de la actividad habia coincidido con el deterioro del comercio
exterior y la acumulacion de fuertes presiones inflacionarias. En Brasil, fa
tasa de crecimiento global cayd de algo mas de §% en 1986 a aproximada-
mente 3% en 1987, pese a que al mismo tiempo se produjo un vuelco
considerable en el sector agropecuario que, luego de haberse contraido
8% durante el afio anterior, subid 14%. La pérdida de dinamismo de la
economia obedecid asi a la brusca inflexién producida en la evolucién de
las actividades urbanas, entre las cuales la industria manufacturera, que en
1986 se habia expandido mas de 11%, se incrementé apenas 1%, en tanto
que en la construecién el aumento de 18% registrado ese afio fue seguido
por una baja de casi 4% en 1987. La interrupcién de la tendencia
expansiva de la economia se debid primordialmente tanto al desborde
inflacionario iniciado en diciembre de 1986 y que se agudizd intensa-
mente durante el primer semestre de 1987, como a las politicas aplicadas
para controlar la inflacidn y revertir el brusco deterioro de las cuentas
externas. En efecto, la fuerte baja de los salarios reales, que produjo la
aceleracidon de la inflacidn, la postergacidn y reduccion de las inversiones
publicas y el cambio desfavorable de las expectativas de los agentes
econdmicos, contribuyeron a deprimir la demanda interna, cuya baja fue
neutralizada sélo en parte por la fuerte expansion de las exportaciones.
La tasa de desempleo abierto, por su parte, se mantuvo al mismo nivel del
afio anterior.
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La actividad econémica evolucion6 también en forma menos dini-
mica en 1987 en la Argentina, El producto interno bruto, que en el afio
anterior habia aumentado 6% —compensando asi su merma de 1985—,
se incrementd apenas 2% . Particularmente marcada fue la caida del riemo
de crecimiento de la industria manufacturera, que luego de expandirse
casi 139 en 1986, se estancO por completo. El avance de la economia se
vio limitado asimismo por la lenta expansién de la produccidn agricola,
causada por condiciones climaticas desfavorables y por el efecto depresivo
que sobre la demanda de bienes de consumo corriente tuvo el deterioro de
los salarios reales, derivado de la brusca aceleracion del proceso
inflacionario.

No obstante la recuperacién del precio internacional del petréleo y
por causas muy diversas, el crecimiento econdmico fue inferior al de la
poblacién en México, Ecuador y Bolivia, paises que dependen estrecha-
mente de las exportaciones de hidrocarburos.

En Venezuela la expansién de la economia se redujo de 6.9% en
1986 a 39, con lo cual el producto por habitante casi no crecié. La causa
principal de la reduccién del ritmo de crecimiento de la economia fue la
disminucién de la extraccidn y refinacidn de petréleo en complimiento de
las decisiones acordadas por la OPEP. A raiz de ello, el producto de la
industria petrolera disminuyd, neutralizando el alza de igual magnitud
que habia experimentado el afio anterior. En cambio, en la mayoria de los
sectores orientados hacia el mercado interno —salvo la construccidn,
cuyo crecimiento se redujo de 10% a 4% — la produccién se increment$ a
tasas no muy disimiles a las registradas en 1986. Asi, la produccién
agricola crecid satisfactoriamente por tercer afio consecutivo, estimulada
por la politica de créditos preferenciales y por los reajustes de los precios
pagados a los productores, en tanto que la industria se expandié 3%.
Como resultado de lo anterior, la tasa de desocupacion volvid a disminuir,
cayendo a2 menos de 10% por primera vez desde 1982,

El aumento de la actividad econdmica fue muy débil en México,
donde el producto interno bruto se incrementd apenas 1.4%, luego de
haber disminuido 4% en 1986. Esta insuficiente recuperacién de la
produccién global ocurrié pese al espectacular vuelco favorable que expe-
rimentaron las cuentas externas. En efecto, como consecuencia del alza
del precio internacional del petréleo y, sobre todo, del rapidisimo creci-
miento de las exportaciones de manufacturas, el valor de las ventas
externas de bienes subi6 29% y el superavit comercial aumenté de 4 600 a
8 400 millones de délares. El desembolso de los préstamos convenidos
con los bancos privados internacionales el afio anterior y el retorno de
capitales mexicanos contribuyeron asimismo a incrementar las reservas
internacionales, que en octubre alcanzaron un monto sin precedentes de
alrededor de 15 000 millones de délares. Sin embargo, estos cambios no
lograron elevar en forma significativa la actividad econémica, que recién
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a mediados del afio empezd a mostrar un repunte perceptible y cuyo
avance se vio limitado por el escaso dinamismo de la demanda interna. A
su vez, en la evolucién de éste influyeron tanto la nueva y considerable
baja real del salario minimo, como la cautelosa politica fiscal y monetaria
adoptada por las autoridades con miras a evitar una aceleracién adn
mayor del proceso inflacionario.

El crecimiento de la economia fue también lento en Bolivia. Con
todo, el aumento de 2.5% que experimentd el producto interno bruto
representd un quiebre en la ininterrumpida declinacién que éste habia
registrado desde 1982. En este cambio influyé la recuperacion de alrede-
dor de 5% a 6% que experimentaron la industria manufacturera y la
construccidn, como resultado, en buena medida, de la menor incertidum-
bre que trajo consigo la brusca reduccién del proceso inflacionario. No
obstante, a raiz de la persistente crisis de la mineria —que se reflejoenel
cierre de un namero apreciable de yacimientos— y la continuacion del
proceso de reduccidon del tamafio del sector piblico iniciado por las
autoridades durante el afio anterior con miras a eliminar el déficic fiscal, la
tasa de desocupacién se mantuvo en torno a 20%.

En Ecuador, la baja de 7 % de la actividad econémica global obedecié
principalmente a los efectos de los sismos que asolaron la regién nor-
oriental del pais a comienzos de marzo. Hasta entonces se estimaba que el
producto interno creceria alrededor de 3% y que la recuperacidn que
estaba experimentando el precio internacional del petréleo contribuiria a
aliviar la dificil situacién del balance de pagos y a fortalecer las finanzas
publicas. $in embargo, estas expectativas se modificaron en forma radical
iuega de lus sismos y de ias inundaciones y heladas que atectaron a otras
zonas del pais. En efecto, los movimientos teliricos, ademas de destruir
viviendas, carreteras y otras obras de infraestructura, causaron una rotura
de 33 kilémetros en el oleoducto a través del cual fluye el petréleo crudo
desde los yacimientos situados en la zona oriental hasia la refineria de
Esmeraldas en la costa del Pacifico, y destruyeron un tramo de similar
longitud en el gaseoducto que une aquella region con Quito. Por ese
motivo, fue preciso suspender totaimente la produccién de hidrocarburos
hasta mayo y construir una conexién entre los yacimientos ecuatorianos y
el oleoducto trasandino colombiano que termina en el puerto de Tumaco.
Gracias a esta conexidn, en los tres meses siguientes se pudo transportar
por territorio colombiano entre 30 000 y 50 000 barriles diarios de
petréleo, que permitieron satisfacer parcialmente la demanda interna de
productos derivados. Con todo, se estima que en 1987 la produccién de
hidrocarburos cayé en casi 409, merma cuyos efectos no alcanzaron a ser
compensados por el considerable avance de la captura de camarones y los
incrementos del orden de 19 y 1.4% anotados por la industria manufac-
turera —excluida la refinacién de petréleo— y la construccién, respecti-
vamente. Segiin fuentes oficiales, se estima que la tasa de desempleo
abierto se incrementd de 12% a 14%.
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La actividad econdmica disminuyé también en Cuba. La agudizacion
de las restricciones financieras y comerciales externas que el pais afron-
taba desde hacia algin tiempo, indujo a las autoridades a adoptar severas
medidas para reducir las importaciones, principalmente las pagadas en
monedas libremente convertibles. Como resultado de esta politica y
también de la grave sequia que afect6 al pais, el producto social disminuyé
3.5%. Al mismo tiempo, la inversién neta cayd en forma considerable por
segundo afio consecutivo y el consumo final se redujo levemente.

En otros paises del Caribe, la evolucidon de la economia fue muy
dispar. La mayoria experimentd un crecimiento sélido, destacindose
Belice, Dominica, Granada, Jamaica, San Cristébal y Nieves y, sobre todo,
Antigua y Barbuda, cuyo producto aumenté vigorosamente por quinto
afio consecutivo. En cambio, en Suriname, Trinidad y Tabago, Haiti y
Guyana, la actividad econémica global disminuyé o se estancé, conlo cual
el producto por habitante disminuyd una vez mas en los tres paises.
(Véanse otra vez los cuadros 2y 3.) El incremento del turismo, en especial
el proveniente de los paises europeos, constituyd un factor que estimulé el
avance de las economias del Caribe. Sin embargo, sus efectos fueron
compensados en algunas de ellas por factores climaticos desfavorables,
como la sequia y los huracanes —que afectaron especialmente la produc-
cién agricola— y por la reduccion de la cuota azucarera de los Estados
Unidos.

A pesar de que en 1987 el avance de la acrividad econdmica en
América Central fue algo mas ripido que el afio anterior, el producto por
habitante volvié a disminuir en Guatemala y Nicaragua y permanecid
pricticamente estancado en Costa Rica, Panamaé y El Salvador. En esta
evolucidn insatisfactoria influyeron una vez mds en forma negativa la
incertidumbre derivada de las graves tensiones sociales y politicas exis-
tentes en la mayoria de los paises de la subregion. A ello se afiadié en 1987
el marcado deterioro registrado en la relacién de precios del intercambio
en todos los paises del Istmo, como resultado principalmente de la caida
de la cotizacion internacional del café y del alza del precio del petréleo.
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IIi. LA OFERTA Y DEMANDA GLOBALES ¥ LA
DISPONIBILIDAD INTERNA DFE
BIENES Y SERVICIOS

La oferta global de la regién aument6 2.9%, tras incrementarse 4% en
1986. Esta desaceleracidn se debid exclusivameate 2l menor crecimiento
del producto, puesto que el volumen de importaciones continud la recupe-
racion iniciada en 1984, subiendo 5.9%. {Véase el cuadro 7.)

Asimismo, las exportaciones retomaron una senda de expansién,
después de la caida anotada en 1986 —atribuible al Brasil— incrementdn-
dose casi 7%. Como el ritmo de crecimiento fue inferior al de las
importaciones y el nivel inicial de las exporiaciones se hallaba por debajo
del nivel de las importaciones, la disponibilidad interna de bienes y
servicios crecié menos que el producto y que la oferta (2.29% contra 2.7%
y 2.9%, respectivamente). De ahi que la disponibilidad interna de bienes
y servicios en 1987 fue apenas 2% superior a lo que habia sido en 1980y,
por ende, resultd 159 inferior, en términos por habitante, a la registrada
en aquel periodo.

Si bien el producto, la oferta global y la disponibilidad interna de
bienes y servicios han crecido poco en estos afios de ajuste, su estructura si
se ha alterado significativamente. Por un lado —tanto por sustitucién,
como por compresion— el peso de las importaciones en el productode la
region se redujo de 17% en 1981 a poco mas de 11% en 1987, mientras
que el peso de las exportaciones se ampli6 de 16% a casi 18%. (Véase el
cuadro 8.) Este cambio fue bastante generalizado. Con muy pocas excep-
ciones (Haiti, Nicaragua, Paraguay y Pert), los promedios de las importa-
ciones de bienes y servicios con respecto al producto en el periodo
1985-1987, fueron inferiores —en la mayoria de los casos,
sustancialmente— a los que se registraron en el periodo 1979-1981.
Asimismo, el peso registrado por las exportaciones en el producto de un
buen niimero de paises, en el periodo 1985-1987, es mayor que el que
tenian en 1979-1981; sélo en algunos paises centroamericanos (Guate-
mala, El Salvador, Honduras y Nicaragua) y en Bolivia, Colombia, Perd y
Venezuela, descendié el coeficiente de exportaciones. (Véase el
grifico 5.)
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Cuadro 7

AMERICA LATINA: OFERTA GLOBAL, DEMANDA INTERNA E
INGRESO NACIONAL BRUTO A PRECIOS DE 19807

Indices Tasas de crecimiento Variacién
(1980 = 100) acumulada
1985 1986 1987° 1983 1984 1985 1986 1987° :g:;’:
1. Oferea global (2 + 3) 992 1032 1062 .50 40 34 40 29 62
2. Producto interno Bruto a precios
de mercado 1044 1085 111.3 =25 39 38 39 27 113
3. Importaciones de bienes y servicios 677 712 754 232 57 02 52 359 -246
4. Exportaciones de bienes y servicios 1266 1232 [31.% 78 84 12 .27 67 315
3. Disponibilidad interna de bienes y
servicios (2 + 3 - 4) = Derpanda
interad (6 + 7) 95.1--1002 1024 7.2 31 3853 22 24
6. Gastos de consumo final® 1010 1061 1086 40 37 34 351 24 186
7. Formacitn bruta de capial fijo 74.4 79.3 80.6 -199 07 56 66 16 -194
8. Efecto de la relacién de precios
del intercambio
9. Remuneracion neta de factores
pagada al resto del mundo 1947 1793 1617 57 60 25 79 92 61.7
10. Ingreso nacional bruto real 98.6 1020 105.2 26 43 33 35 33 5.2
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
°19 paises. *Cifras peeliminares. “Incluye Variacién de existencias.
Cuadro 8
AMERICA LATINA: COEFICIENTES DE PARTICIPACION DE LOS
COMPONENTES DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO
Y DEL INGRESO NACIONAL BRUTO, A
PRECIOS DE MERCADO DE 198¢0"
(Products snterne bruto = 100)
Efecto Pagos
Gastos de Formacién Exporta- Importa- de la Ingreso
onsemo  bruca de  Demanda ciones de  ciones de  refacidn > de nacional
. . . . . . factores
final, capital interna  bienesy  bienesy  de precios al bruta
wtal’ fijo servicios  servicios  del inter- festa real
. del munde
cambio
1971-
1975 76.6 20.6 97.2 17.5 14.7 -4.4 1.9 24.1
1976-
1979 77.9 22.4 100.3 15.1 15.4 .12 22 96.6
1980 79.0 224 1014 15.2 16.6 - 2.7 97.3
1981 789 22.1 101.0 16.0 17.0 0.7 38 95.5
1982 779 19.7 97.6 16.3 13.9 -26 5.4 92,0
1983 76.7 16.2 929 18.1 11.0 -3.0 5.2 91.8
1984 76.6 15.7 92.3 189 11.2 -2.6 53 921
1985 T64 16.0 924 18.4 10.8 -3.3 5.0 91.7
1986 773 16.4 93.7 17.2 10.9 -4.3 4.4 913
1987 77.1 16.2 93.3 179 11.3 4.3 39 ol18

Fuente: CEPAL, sobre Iz base de cifras oficiales.
“19 palses. *Incluye Variacibn de existencias,
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Griflico 5

AMERICA LATINA: COEFICIENTES DE EXPORTACIONES E IMPORTACIONES

RESPECTQ AL PRODUCTOQ INTERNO BRUTO?

{Porcentajes)

Q— Promedio 1979-1981
Exportaciones de bienes y servicios/FIB

—& Promedio 1985-1937
Importaciones de bienes v servicios/PIB

—t Fanami

Costa Rica
Honduras {

o—e
-0
—0 Venezuela
Lo

El Salvador
Ecuador

Chile

o—e
o0
o—e Uruguay
0—b Republica
Domini:ana”
4 Haiti
Paraguay

Bolivia

Pera r

Guatemala

América
Latina |

Argentina

o—e
0
L
o—e México
-0
0.
o
o Colombia
*

Nicaragua

ol Brasii

*—0

—

10

20

30

40

50

Frenite: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

aLa ordenacion se efectud de acuerdo con el coeficiente de exportaciones en el pericdo [985-1987.
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Por otra parte, el destino de uso de los bienes internamente disponi-
bles también se modificd dristicamente, como reflejo tanto de la rever-
sidn de la transferencia de recursos como de la pérdida registrada en los
términos del intercambio. Casi todo este ajuste recayé en la formacion
bruta de capital fijo; ésta descendid 6 puntos porcentuales desde 1981 (de
22% a 16%), nivel en torno al cual se mantiene desde 1983. (Véase de
nuevo el cuadro 8.)

Esta tendencia continué en 1987. Asf el crecimiento medio del gasto
de consumo en la regi6n superé el de la inversién (2.4% y 1.6% respecti-
vamente). La evolucién de la inversién varid, por cierto, significativa-
mente de un pais a otro. De hecho, disminuyé en cinco paises, incluidos
Brasil y México, mientras que creci6 en los otros 14. (Véase el cuadro 9.)
Con todo, la inversién promedio-de la regidn en 1987 estaba casi 209 por
debajo de los niveles de 1980 y en sélo cinco paises superaba esos niveles.
Las dificultades generalizadas que enfrentan los procesos de acurnulacién
de capital se reflejan en la caida de los coeficientes de inversion con
respecto al producto en casi la totalidad de los paises de la regidn, entre los

Cuadro 9
AMERICA LATINA: FORMACION BRUTA DE CAPITAL FijO

{Indices 1980 = 100)

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1983 1986 1987

América Latina 88.3 928 100.0 9.3 87.2 69.9 70.4 74.4 79.3 80.6

Argencina 88.9 950 1000 82.4 59.8 567 513 45.5 49.1 56.3
Bolivia 1416 1317 '1000 97.6 69.4 69.8 65.9 59.8 58.0 60.8
Brasil BB.1 922 1000 86.8 82.1 68.1 709 79.2 94.3 914
Colombia B5.2 884 1000 1063 1095 1108 1121 1063 1149 1212
Costa Rica 958 1104 1000 75.1 54.3 58.7 74.1 781 84.5 91.7
Chile 70.3 821 1000 1168 77.2 65.7 71.6 82.2 230 1023
Ecuador 94.6 94.3 100.0 92.8 93.4 69.0 659 704 725 774

El Salvadar 1647 139.¢ 1000 89.2 80.3 743 76.0 838 90.1 97.3
Guatemnala 1170 1110 1000 1078 96.0 69.5 63.1 59.1 59.7 65.5

Haici 898 1072 1000 1175 1009 1023 1056 1168 1149 1161
Honduras 93.1 9.1 1000 713 63.9 73.2 879 B4.8 73.7 759
México 724 87.1 1000 1163 96.8 69.4 73.9 799 70.3 69.8
Nicaragua 113.1 397 1000 1601 1293 1354 1383 1399 1314 1225
Panami 83.0 821 1000 1167 1178 91.2 85.0 90.8 9.7 94.7
Paraguay 68.7 822 1000 1131 96.3 79.1 79.8 £0.0 82.5 838
Perid 78.6 821 1000 1162 1138 80.8 75.8 6718 84.2 9.7
Repiiblica

Dominicana 842 957  100.0 915 79.6 922 928 87.2 97.1 1349
Uruguay 79.1 94.1  100.0 97.0 B2.6 55.5 48.2 37.0 39.7 47.6
Venezuela 1463 117.0 1000  103.1 99.2 731 59.3 6.5 721 713

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
“Cifras preliminares.
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Gréfico 6

AMERICA LATINA: COEFICIENTE DE LA INVERSION BRUTA EN CAPITAL
FIJO RESPECTO AL PRODUCTO INTERNO BRUTO

{Porcentajes)
O Promedio 1979-1981 EjPromedio 1985-1987

Urugnay

Bolivia

Guatemala

Argentina

El Salvador

Chile

Ecuador

Colombia

Ameérica Latina

Bragdl

Mexico

Venezuela

Honduras

Pera

Nicaragua

Costa Rica

Paraguay

Panami

Hait{

Replblica
Dominicana

Fuenre: CEPAL, sobre 1a base de cifras oficiales.
aPromedio 1980-1981. Se excluyd el afic 1979 debido a Ja enorme caida que experimentd la inversidn
en dicho afio,
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promedios que registraban en el periodo 1979-1981 y los alcanzados enel
bienio 1985-1987. De hecho, seis paises (Argentina, Bolivia, Chile, El
Salvador, Guatemala y Uruguay) registraron, en este ultimo periodo,
coeficientes promedio de inversién bruta en capital fijo inferiores a 15%
del producto. (Véase el grafico 6.) ‘

Por cierto, los bajos niveles de inversién no reflejaron mermasenel
ahorro interno. De hecho, la participacién de éste en el producto fue
superiot a 23% en 1987, excediendo tanto su nivel de 1986 como el previo
a la crisis. (Véase el cuadro 10.) Mas bien, los bajos niveles de inversitn,
pese a los elevados niveles de ahorro interno, se debieron a la mantencién
de la reversién en materia de transferencia de recursos y a la pérdida de
ingreso derivada del deterioro de los términos de intercambio desde 1980.

En 1987, la transferencia neta de recursos de la regién al exterior
{pagos netos de factores menos ahorro externo) continué representando
2.5% del producto regional, aunque los pagos netos de intereses y

Cuadro 10

AMERICA LATINA: FINANCIAMIENTO DE LA
FORMACION BRUTA DE CAPITAL

1971- 1976

1975 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Coeficientes respecto al producto interno brute

1. Ahorro interno bruto 248 229 3 xr 24 223 255 237 227 232
2. Pagos netos de factores

al exrerior 19 2.2 2.7 38 5.4 5.2 53 50 4.4 3.9
3. Transferencias unilaterales

privadas al exterior 0.1 0.1 0.1 0.1 o1 0.1 0.1 0.2 0.2 0.2
4. Efecto de [a relacién de

precios del intercambio -4.0 -1.2 ~ 0.7 -2.6 -3.0 -2.6 233 -4.3 4.3
5. Ahorro nacional bruto

(1-2+3+4) 190 196 197 178 145 142 157 156 137 152
6. Ahorro externo 3.0 35 4.0 5.4 5.4 15 0.2 0.5 22 1.4
7. Formacién brura de capital

5+ 6) 220 231 237 232 199 152 159 161 159 166

Coeficientes

Ahotro interno en relacién a

la formacién bruta de capital 1142 989 940 958 1122 1467 14835 1474 1398 1403
Dererioto de la relacién de

precios de intercambio en

relacién al ahorro iorerno 16.0 49 - 34 117 134 108 139 193 186
Pagos netos de factores al

exterior en relacidn al

zhorro interno 7.7 98 120 171 241 233 226 211 199 168

Fuenre: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
“*Cifras preliminares.
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urilidades declinaron por tercer afio consecutivo, atn representaron casi
un 4% del producto regional, y el ahorro externo, que en 1986 habia
superado por primera vez en cuatro afios el 29 del producto, volvié a
declinar en 1987 a 1.49 del mismo. Por otro lado, el efecto del deterioro
de los términos del intercambio signific una pérdida —con respecto a
1980— superior a 4% del producto. En términos reales, el ahorro interno
contintia superando a la inversion en 40%, magnitud que se canaliza al
exterior por medio de la transferencia neta de recursos y a través de la
desfavorable relacién de los precios del intercambio.
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IV. PRECIOS Y REMUNERACIONES

En 1987 la inflacion resurgi6 con fuerza en América Latina: la tasa media
de aumento de los precios al consumidor ponderada por la poblacién, que
habfa disminuido de 275% en 1985 a 65% en 1986, subid a casi 200% en
1987.

La aceleracion del proceso inflacionario fue ademas bastante gene-
ralizada. De hecho, los precios al consumidor se elevaron con mayor
rapidez que durante el afio anterior en 16 de las 26 economias sobre las
cuales se dispuso de datos, y en la mayoria de ellas este aumento fue
considerable. (Véase el cuadro 11.) En especial, la inflacién alcanzé una
intensidad extraordinaria en Nicaragna —que ya en 1986 habia sido el
pais de la regién en que los precios habian subido con mayor velocidad—y
también en Brasil, Argentina y Peri —paises en que, por el contrario, la
inflactéon habia disminuido marcadamente el afio anterior. Al mismo
tiempo, el proceso inflacionario se agravé por tercer afio consecutivo en
México y se intensificod fuertemente, aunque a partir de niveles mucho
mis bajos, en Venezuela, con lo que en ambos paises las alzas de los
precios alcanzaron maximos histéricos. La inflacion continué siendo muy
alta en el Uruguay (si bien mostré una ligera pero sostenida tendencia
descendente), se incrementd en forma leve en Ecuador, Colombia, Chile,
Barbados y Trinidad y Tabago, y de manera mas pronunciada en la
Repiblica Dominicana. En cambio, la inflacién se debilité ostensible-
mente por segundo afic consecutivo en Bolivia, donde en 1985 habia
tenido lugar el primer caso de hiperinflacién en la historia de América
Latina; se mantuvo esencialmente estable en Paraguay, Costa Rica y
Bahamas; disminuyé significativamente por segundo afio sucesivo en El
Salvador y Guatemala y por tercera vez consecutiva en Jamaica; continué
siendo muy baja en Honduras, Dominica y Panam4, y los precios inclusive
cayeron en Granada y Haitf.

Al igual que en los dos afios anteriores, la inflacidén se aceler6
agudamente en Nicaragua. En efecto, tras subir de 50% en 1984 a 343 %
en 1985 y a 747% en 1986, los precios al consumidor aumentaron casi
1 340% en 1987. En el agravamiento del proceso inflacionario influyeron
las considerables alzas del tipo de cambio que, conjuntamente con los
nuevos impuestos a las importaciones, elevaron notoriamente el precio
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de los bienes importados, los considerables y repetidos reajustes del
precio de la gasolina —que entre junio y noviembre subié de 180 cérdobas
el galon a 4 000 ¢6rdobas— y el rdpido crecimiento de la emisién reque-
rida para financiar el déficit fiscal y cuasifiscal del sector publico. A suvez,
la disminucién de este altimo continué viéndose dificultada, entre otros
factores, por la rigidez introducida en los gastos fiscales a causa de las
necesidades vinculadas con la defensa.

El proceso inflacionario se intensificd también en forma marcada en
el Brasil, donde el ritmo anual de aumento de los precios al consumidor se
sextuplicd, al pasar de 58% en 1986 a 366% en 1987, siendo asi el mas
alto jamas registrado en el pais. La aceleracién de la inflacién fue especial-
mente aguda en el primer semestre, durante el cual las variaciones
mensuales de los precios subieron casi continuamente, culminando con
un alza de 26% en junio. Esta tendencia se interrumpid en el tercer
trimestre —durante el cual los precios al consumidor se incrementaron a
una tasa media mensual de alrededor de 5% —, pero se reanudd en los
meses finales del afio. (Véanse los gréficos 7y 8.)

La aceleracién inflacionaria del primer semestre se debid a la impo-
sibilidad de reprimir por m4s tiempo las repercusiones de la extraordina-
ria ampliacién de la demanda generada en 1986 por el Plan Cruzado. En
efecto, el control de los precios que éste establecié se vio acompafiado de
un fuerte estimulo del gasto interno, lo que contribuyd a generar un
desabastecimiento relativamente generalizado y fuertes incentivos para
que los productores eludieran los controles oficiales de precios. A raiz de
ello, la inflacidén reprimida existente hasta noviembre de 1986 se trans-
formé bruscamente en inflacién abierta en diciembre y, sobre todo, en los
primeros meses de 1987, La subita intensificacidén del proceso inflaciona-
rio forzd a las autoridades a reajustar las tasas de interés, el tipo de cambio
y las tarifas pidblicas y a reintroducir los mecanismos de indizacion que
habian sido eliminados por el Plan Cruzado. Ello desencadend ademis,
por primera vez, el mecanismo de reajuste automadtico de los salarios que,
segin el Plan, debia concederse cada vez que la inflacién acumulada
alcanzara a 20%.

Debido a la pérdida de control del proceso inflacionario y al grave y
simultineo deterioro de las cuentas externas, las autoridades abandona-
ron el Plan Cruzado en febrero y decretaron la libertad de casi todos los
precios, con miras a absorber el exceso de demanda y corregir las graves
distorsiones existentes en el sistema de precios. Sin embargo, la reactiva-
cién de las expectativas inflacionarias suscitada por estas medidas y los
efectos de la proliferacidon de los mecanismos de indizacién elevaron el
ritmo mensual de aumento de los precios al consumidor a 23% en el
segundo trimestre, tasa muy superior a la que existia antes de empezar a
aplicarse el Plan Cruzado en marzo de 1986.
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Cuadro 11

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

(Vartacianes de diciembre a ditiernbre)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987¢

América Latina

¥ el Caribe 40.8 389 54.0 S56.0 57.5 846 1308 1848 2747 645 1983
Argentina 1604 1698 1397 87.6 1312 2097 4337 683.0 3854 3819 1748
Bahamas 4.6 66 115 121 90 43 35 4.5 4.8 6.8 &
Barbados 99 113 168 161 123 6.9 5.5 5.1 24  -05 5.3
Bolivia 105 135 435 239 252 2965 3285 21772 B1705 660 10.7
Brasil” 431 381 760 953 912 979 1792 2033 2280 584 3660
Colombia® 293 178 298 265 275 241 165 18.3 223 210 240
Costa Rica 5.3 81 132 178 651 8L7 107 17.3 11.1 154 164
Chile 635 303 389 312 95 207 236 23.0 264 174 215
Dominica B35 93 343 26 29 4.0 32 2.8
Ecuador” 58 118 90 145 179 243 325 251 244 273 325
El Salvador 149 146 143 186 116 13.8 135 2.8 308 303 20.1
Granada w176 1.8 .08 -1.28
Guatemala 7.4 91 137 9.1 87 20 154 5.2 3ts 257 86
Guyana 20 200 194 85 290 193 9.6
Haiti 55 53 154 156 164 49 112 5.4 17.4 -11.4 -4.1
Hooduras 77 54 225 115 92 8.8 72 3.7 4.2 3.2 2.9
Jamaica 141 494 198 286 48 70 167 3.2 239 104 6.9
México 207 162 200 298 287 938 808 59.2 63.7 105.7 159.2
Nicaragua 10:2 43 703 248 232 222 329 50.2 3343 7474 13389
Panamé 4.8 5.0 100 144 4.8 37 20 09 04 04 09
Paraguay 94 168 357 89 150 42 141 29.8 23.1 241 320
Peri 324 737 667 597 727 729 1251 1115 1583 629 1145
Repiblica
Dominicana’ 85 18 256 46 73 12 7.7 38.1 284 6.5 250
Santa Lucla 88 86 154 211 9.5 0.6 13 12 1.0 4.5 0.4
Suriname 42 109 156 5.7 9.0 1.0 42 4.5 156 302
Trinidad y Tabago 114 88 195 166 116 108 154 14.1 66 99 115
Uruguay 57.3 460 831 428 294 205 S5LS 66.1 83.0 764 573
Venezuela 8.1 7.0 205 196 110 73 70 183 5.7 123 40.3
Fuenne Fundo Mounetario Internacional, Ertadisticas financieras internacinaler, e informacién pmporcmnada por los palses.
“Cifras preliminares. !’Cnrresponde a la variacién entre abril de 1986y abril de 1987, “Hasta 1979, corresponde a la
variacién del indice dc precios al consumidor en la ciudad de Rio de Janeiro; desde 1980 en adelante se refiere a la variacién del
cozal nacional. “Hasra 1980 corresponde a la variacidn del {ndice de precios al consumidor de obreros; desde 1981 en
adelante s¢ refiere a la variacidn del total naclonal que incluye a obreros y emplead ‘Corresponde la variacidn encre
uetubee de 1986 y octubre de 1987, "Hasta 1982 corresponde a la variacién del indice de precios al consomidor en la
ciudad de Quita; desde 1983 en adelante se refiere 2 ka variacién del taral nacional. ¢ Cortesponde a la variacidn encre
agosto de 1986 y agasto de 1987, *Hasta 1982 cotresponde a la variacidén del fndice de preczos al consumidor en laciudad
de Santa Domingo; desde 1983 en adelante se cefiere g [a variacién del toral nacional. 'Carresponde a [a variacién entre

mayo de 1986 y mayo de 1987.
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Grifico 7

VARJACIONES MENSUALES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EN
ARGENTINA, BRASIL, BOLIVIA Y PERU
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Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

2] ys variaciones mensuales en 1985 fueron 78.5 por ciento en junio, 66.3 por ciento en julio, 66.3 por

ciento en agosto y 56.5 por ciento en septiembre.
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Gréfico 8

AMERICA LATINA: VARIACIONES EN DOCE MESES DEL INDICE DE
PRECIOS AL CONSUMIDOR EN ALGUNOS PAISES
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Fuente: CEPAL, sebre la base de cifras oficiales.

AExcluye el periodo enero-octubre de 1985, en que lu inflacidn pasd de 776.3 por ciento 20 enero a un
miximo histdrico de 1 129 por ciento en junio, disminuyendo sistematicamente a partir de dicho mes.




Fn estas circunstancias, a mediados de junio se anuncid un nuevo
programa de emergencia para lograr la estabilizacién, que combinaba la
congelacion de precios con ajustes iniciales en el tipo de cambio, las tarifas
del sector publico y los precios de ciertos productos claves y con un
manejo miés estricto de la demanda agregada. Al mismo tiempoy afinde
reducir el déficit piblico operacional proyectado para 1987 de mas de 6%
del producto interno bruto a 3.5%, se postergaron o redujeron las
inversiones publicas, se eliminaron subsidios importantes y se anuncia-
ron reformas institucionales orientadas a lograr un mayor control del
gasto y crédito gubernamentales. Por dltimo —y a diferencia del Plan
Cruzado, por el cual se aumentaron inicialmente los salarios reales en
8% -— el nuevo programa congeld las remuneraciones en los bajos niveles
a que éstas habian caido en mayo.

A raiz de estas medidas, la inffacién disminuy6 en forma 51gn1f1ca-
tiva enel tercer trimestre. No obstante, volvi6 a acelerarse fuertemente al
término del periodo de congelacién, incrementindose los precios al
consumidor més de 99 en octubre, casi 13% en noviembre y 14% en
diciembre. En este repunte del proceso inflacionario influyeron: las alzas
de los precios de numerosos bienes y servicios, que se hicieron efectivos al
flexibilizarse la politica de precios, la elevacién del precio relativo de la
energia y de ciertos alimentos, provocada por la reduccién de los subsidios
estatales, la caida en los ingresos del gobierno vinculada a las exenciones
tributarias destinadas a frenar o reducir las alzas de ciertos precios, y por
ltimo, los reajustes de las remuneraciones de ciertos grupos de funciona-
rios piblicos y la consiguiente ampliacion del déficit operacional del
sector piblico maés alld de lo previsto.

Como resultado del aumento de la inflacién y, en menor medida, de
la pérdida de dinamismo de la actividad industrial, las remuneraciones
reales medias disminuyeron agudamente en el sector manufacturero, de
modo que en el tercer trimestre habian caido al nivel que tenian antes de
aplicarse el Plan Cruzado. Al mismo tiempo, el poder adquisitivo del
salario minimo se redujo 18%, cayendo asi a su nivel mis bajo en los
tltimos diez afios. (Véanse los cuadros 12y 13))

La inflacion se acelerdé asimismo fuertemente en la Argentina,
revirtiéndose asi el brusco descenso que habia experimentado entre
mediados de 1985 y comienzos de 1986 como resultado de la aplicacién
del Plan Austral. De hecho, el aumento de 175% de los precios al
consumidor en 1987 casi doblo el de 829 registrado el afio anterior. Sin
embargo, y en contraste con lo ocurrido en el Brasil, la inflacién fue
considerablemente menor en 1987 que en el periodo 1982-1985. (Véanse
nuevamente el cuadro 11 y los graficos 7y 8.)

El recrudecimiento de la inflacidn comenzé a manifestarse con
fuerzaya enel tercer trimestre de 1986, periodo durante el cual los precios
al consumidor se elevaron a un ritmo mensual superior a 7%. Para
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Cuadro 12

AMERICA LATINA: EVOLUCION DE LAS REMUNERACIONES MEDIAS REALES

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 19877

Indices promedios anuales (1980 = 100)

Argentina’ 779 895 1000 894 801 1005 1271 1078 1095 103.0
Brasil

Rio dc]aneiror 939 95.1 100.0 1085 121.6 112.7 105.1 112.7 121.8 102.7
Sio Paulo’ 857 923 1000 1047 1072 940 979 1204 1507 142.2
Colombia® 932 993 1000 1014 1052 1104 1187 1149 1202 1194
Costa Rica’ 947 992 1000 883 708 785 847 922 978
Chilef 847 918 1000 1089 10B6 971 972 933 951 947
Guatemala® w999 1000 117.6 1247 1262 1148 992 810 863
México' 1044 1029 1000 1036 1044 B0O7 754 766 723 728
Nicaragud « 1000 1011 960 976 909 857 599 393
Panam4’ . 1048  100.0 98.7 94.1 98,2 1058 107.¢ 1100
Paraguay’ - %4 1000 1053 1024 952 9L8 899 1079 1221
Perd™ 949 889 1000 1018 1102 934 872 804 999 1047
Uruguay” 1091 1004 1000 1075 107.1 849 771 881 940 985

Variacién porcencual’

Argentina -1.8 14.3 1.8 -10.6 -104 255 264 -15.2 L6 59

Brasil
Rio de Janeiro 54 1.3 5.2 83 12.1 -7.3 -G 71 81 -15.7
$30 Paalo 122 1.7 8.4 47 24 123 4.1 23.0 251 5.7

Colombia 11.3 6.3 038 1.4 3.7 5.0 7.3 -3.0 4.9 -0.7

Costa Rica 8.8 4.8 08 -11.7 -198 10.9 7.8 8.9 6.1

Chile 6.5 83 9.0 21 02 107 01 -3.8 1.7 -0.3

Guatemnala 0.1 17.6 6.0 -1.2 90 -136 -183 [:%:]

México -2.1 -14 -29 35 a9 227 -6.6 1.6 -5.6 0.7

Nicaragua L1 -3.0 1.7 -6.9 5.7 <3001 341

Panami -0.1 A.6 -1.3 -4.7 4.4 77 1.1 28

Paraguay -6.3 0.7 3.3 2.7 -7.1 -3.5 2.1 20.0 13.2
Perd -127 63 124 18 8: 153 65 -1.8 243 4.8
Uruguay 3.6 -8.1 -0.4 7.5 -03  -207 -1 t4.1 6.7 4.8

Fuente: CEPAL, sobre 12 base de cifras oficiales.

"Cifras preliminares. Salarios totales medios mensuales en la industria manufacturera, Promedio de doce
mieses. “Salarios medios en la industria de base, deflactadus por el indice de precios al consumidor de Rio de Janeiro.
Promedio de Joce meses. Salarios medios en la industria manufacturera en el esrado de S Paulo, deflactados porel
fndice de costo de vida de la misma ciudad. Promedio de doce meses. *Salarios obreros en la industria manufacturera.
Promedio de doce meses. Remuneraciones promedias declaradas de los adscritos al seguro
social. "Remuncraciones medias de los asalariados en los sectures no agricolas. Promedio de doce
meses. Remuneraciones medias de los adscritos al seguro social, "Salarios medios en la industcia
manufacrurera. Promedio de doce meses, ‘Remuneraciones medias de los adscritos al seguro social, deflactadas por el
indice de precios implicico del producto interno bruta. Remuneracifn industrial promedia en los distritos de Panamd y
de Colén. Promedio de doce meses. 'Salario obrero en Asuncién. Promedio de los meses de junio )
diciembre. "Salarios obreros del sector privado en Lima mecropolitana. Promedio de duce meses. "Indice de¢
salarios medios reales. Promedio de doce meses. “Respecto a igual perfodo del afio anterior.
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Cuadro 13

AMERICA LATINA; EVOLUCION DEL SALARIO MINIMO REAL URBANO

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Indices promedios anuales (1980 = 100)

Argenlinab 81.0 853 100.0 97.8 o918 136.9 167.7 117.1 111.% 122.3
Brasil’ 977 975 1000 1044 1049 930 860 888 871 71.2
Colombia” 895 975 1000 989 1036 1079 1135 1094 1142 1130
Cosea Rica” 96.0 985 1000 904 859 993 1044 1122 1187 1186
Chile 100.7 998 1000 1157 1172 942 BO7 764 736 9.1
Ecuador’ 48.1 604 1000 862 759 636 628 604 650  6l4
El Salvador® 90.3 877 1000 968 B66 765 768 662 575 463
Guatemala’ 70.0 62.5 1000 1025 1075 1025 99.1 83.6
Hairi® 94.1 8.8 1000 963 1008 940 871 91.3  B48
Honduras' 000 1092 1000 1056 1045 966 921 888 851 83.1
México’ 1086 107.2  100:0 1019 927 766 723 717 649 606
Nlcaragua' 9.8 1127 1000 902 744 567 636  45.1

Papami’ 157 1136 1000 933 804 1021 1008 997 99.9
Paraguay™ 948 924 1000 1039 1019 942 938 996 1083 1226
Pery” 723 808 1000 842 778 892 690 603 625 640
Repiiblica

Dominicana®  94.7 1050 1000 936 BG4 808 82.0 80.2 8G.0
Utuguay® 1136 1048 1000 1034 1046 896 899 941 883 911

Venezuela” 69.3 61.6  100.0 86.2 785 739 66.5 96.8 923 95.3

Variacidn porcentual®

Argentina -18.8 137 17.3 -4.8 1.8 41.1 26.0 =325 -5.1 10.1
Brasil -0.2 26 6.1 0.7 -10.2 -B.8 17 -0.1 -183
Colombia 131 10.7 2.5 -1 43 4,1 5.6 -3.8 44 -1.1
Costa Rica 114 2.6 1.4 9.6 5.1 15.7 5.2 7.4 5.7 -
Chile 26.5 -0.8 0.2 15.9 1.3 -19.6 -14.4 5.3 -3.6 -6.1
Ecuador -10.6 25.7 63.5 -13.8 -11.9 -16.2 .13 -3.1 7.6 5.6
El Salvador - 29 8.6 32 105 117 04  -138  -132 199
Guatemala 97 -107 59.9 73 - -4.7 33 -156
Hair{ 206 -8.8 16.5 -3.37 47 -6.7 73 4.8 271
Honduras -4.4 115 8.3 5.0 -0.5 1.7 4.5 -13 -4.2 -2.4
México -34 -13 -6.7 1.9 9.0 -174 -5.6 -1.7 88 -6.6
Nicaragua -39 -113 9.8 ~17.5 -23.8 12.1 -29.1
Papamé -4.0 -.8 -12.0 0.7 4.2 14.2 -1.3 -1.1 01
Paraguay 31 -2.3 8.0 39 -1.9 1.5 0.5 6.2 88 13.2
Perd -23.2 11.7 27.5 -15.8 16 2.4 -227 -12.6 36 13
Repiblica
Dominicana 9.7 -4.8 7.0 7.1 -6.5 L5 -2.2 72
Uruguay -0.5 7.7 -4.6 34 12 -14.3 0.3 4.7 6.1 3.2
Venezuela 68  -111 62.3 -14.1 -8.9 59 -100 43.5 -4.7 3.3
Fuente: CEPAL, scbre la base de cifras oficiales,
“Cifras preliminarcs. *Salario minimo nacional. “Salario mmlmu para fa ciudad de Rio de Janeiro, deflactado
por el indice de precios al mnsumldor correspondiente, “Salariv minimo para los sectores urbanos
alros. "Ingreso minimo. /Remuneracién minima viral general, calculada sobre la base del salario minimo vital
anual y de las bonificaciones legales complementatias. *Salario m:mmg para actividades no agropecuarias en San
Salvadar. Jurnal minimo pagado en las empresas industriales. ‘Salario minimo en el Diserito Cenrral y San
Pedro Sula para la industeia manufacturcra ‘Salario minimo en Ciudad de México, deflactado porel indice de precios
&l consumidor correspondieare. *Salaria minimo parz trabajaderes de la industria en el Departamento de
Managua. Salatio minimo vilido psra todas Jas  actividades excepia Iz comstruceién y ol servioo
doméstico. "Salario minimo en Asuncién v Puerta Stroessner. "Salario minimo en Lima metropolitana en
wrividades no agropecuarias. “Salario minima nacional para mayores de 18 afios. ?Salario minimo nacionel

en actividades no agropecuarias, deflactado por el indice de precios al consumidor correspondiente al cuartit mds bajo de
ingresos. ?Respecto a igual periodo del afin anterior.
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enfrentarlo, las autoridades reforzaron la politica de ingresos y aplicaron
una politica monetaria mas estricta. Estas medidas contribuyeron a redu-
cir las variaciones mensuales de la inflacién a fines del afio, pero provoca-
ron una brusca elevacién de la tasa de interés real y una desaceleracién en
el ritmo de crecimiento del producto.

A comienzos de 1987, las considerables alzas de los precios de
algunos bienes que, como la carne, verduras y frutas, tienen importante
incidencia en el indice general de precios al consumidor, como asimismo,
la creciente disparidad entre Ia cotizacién del ddlar oficial y enel mercado
paralelo causada por el deterioro de las cuentas externas, contribuyeron a
reforzar las expectativas inflacionarias. Con ello, las variaciones mensua-
les de los precios al consumidor volvieron a subir, oscilando en torno a
7% en el primer trimestre.

Para evitar que estas alzas incrementaran en forma permanente el
ritmo de la inflacidén a través de los mecanismos de indizacion y de las
expectativas, las autoridades decretaron a fines de febreroc un nuevo
congelamiento de los precios y salarios que debia durar cres meses. Al
mismo tiempo, elevaron el tipo de cambio y redujeron la rasa de interés
regulada. Si bien con estas medidas las alzas de los precios se moderaron
en abril y mayo, la inflacién se acelerd nuevamente en junio. Las autorida-
des enfrentaron asi una situacién dificil, pues los desequilibrios fiscal y
externo hacian necesario efectuar ajustes en el tipo de cambio y en las
tarifas, en circunstancias en que los mecanismos de propagacién inflacio-
naria parecian haber vuelto a funcionar con intensidad y el precio real de
la carne experimentaba un alza estacional. Asi, en julio, el incremento del
indice de precios al consumidor alcanzé un valor de dos digitos por
primera vez en dos afios. (Véase otra vez el grifico 7.)

El recrudecimiento de la inflacion se acentud en los meses siguien-
tes. Pese a que se interrumpid el aumento del precio de la carne, los
esfuerzos por aumentar las tarifas pablicas y el tipo de cambio causaron
intensas presiones de costos y nuevas alzas de precios. Se generé asiuna
sensacion de desborde inflacionario. Ello, unido a las expectativas de un
nuevo congelamiento, provoco remarcaciones preventivas de precios. Al
mismo tiempo, las autoridades aceleraron fuertemente el ritmo de deva-
luacién del austral y el aumento de las tarifas publicas. De este modo, en
octubre el alza de los precios al consumidor fue de casi 20% y el incre-
mento de los precios mayoristas supero el 30%.

En estas circunstancias, el gobierno anuncié en octubre un conjunto
de medidas para reducir la inflacién y el desequilibrio del sector externo.
Entre éstas se incluyeron un reajuste inicial de 129 de los salarios y de
15% de las tarifas publicas y la ulterior congelacién de aquélios y éstas por
un plazo de noventa dias; una fuerte devaluacién del austral y el desdobla-
miento del mercado cambiario, con la liberalizacion del segmento corres-
pondiente a las operaciones financieras; una reforma impositiva
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destinada a elevar los ingresos fiscales en el equivalente a 49% del
producto interno bruto, mediante el establecimiento de impuestos adicio-
nales de 5% sobre las importaciones y de 459 sobre los cigarrillos, de la
elevacion de los tributos sobre los bienes inmuebles y los ingresos y de un
fuerte reajuste de los precios de la gasolina; y por dltimo, la eliminacién
de los intereses regulados a fin de reducir los subsidios otorgados por el
Banco Central.

Como resultado de estas medidas, el ritmo de aumento de los precios
decliné en noviembre y, sobre todo, en diciembre. De este modo el salario
minimo aument6 10%, mientras que las remuneraciones reales medias
no alcanzaron a recuperarse de las pérdidas sufridas durance el afio, de tal
modo que cayeron 6%.

En 1987 se invirtié también en el Perit la tendencia descendente que
durante el afio anterior habia mostrado el proceso inflacionario. En
efecto, tras disminuir de casi 160% en 1985 a poco més de 60% en 1986,
la variacion anual del indice de precios al consumidor alcanzd a 115% en
1987.

La aceleracién sistemdtica del proceso inflacionario reflejd princi-
palmente los efectos de la nueva y considerable expansién de la demanda
interna inducida por el creciente déficit fiscal, el ripido aumento de la
oferta monetaria y la elevacidn de los salarios. En estas circunstancias, los
controles oficiales de precios fueron perdiendo efectividad, especial-
mente en las cada vez mds numerosas ramas industriales que enfrentaban
dificultades para incrementar su produccion, a raiz del progresivo agota-
miento de sus margenes de capacidad subutilizada. Las alzas de-los precios
se vieron estimuladas asimismo por los reajustes de las remuneraciones;
por la elevacién del tipo de cambio medio (inducida por las minidevalua-
ciones efectuadas en el primer semestre, la devaluacion de 25 % decretada
en septiembre y la transferencia gradual de ciertas exportaciones e
importaciones a los segmentos del mercado cambiario en que las parida-
des eran mas altas); por los aumentos del impuesto selectivo al consumo y
de las sobretasas arancelarias aplicables a ciertas importaciones, y por
dltimo, por el resurgimiento de las expectativas inflacionarias de los
agentes econdmicos.

Pese al aumento de la inflacién y gracias al crecimiento de la
actividad econémica y a la mayor frecuencia y magnitud de los reajustes de
los sueldos y salarios, el poder adquisitivo de éstos en el sector privado de
Lima se elevé casi 59, tras haber crecido 24 % el afio anterior. De este
modo, se superd el poder adquisitivo alcanzado a comienzos del decenio.
(Véase otra vez el cuadro 12.)

En 1987 la inflacién alcanzé un méximo hist6rico en México. Pese a
la intencién de las autoridades de reducirla del 106% registradoen 1986 a
80% en 1987, la tasa anual de aumento de los precios al consumidor se
elevd en forma rapida y continuada, alcanzando a casi 160% a fines del
afio. (Véase nuevamente el grifico 8.)
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En esta aceleracién del proceso inflacionario influyeron tanto la
activa politica de los precios y tarifas aplicada por motivos presupuesta-
rios en el sector publico {que se tradujo en una fuerte elevacion de los
precios de los bienes y servicios suministrados por éste y en particular, en
el de la gasolina), como los efectos rezagados de la politica cambiaria,
segln la cual hasta marzo se devalué el peso a un ritmo més rdpido que el
de la inflacidn, con los consiguientes efectos sobre los precios de los
bienes comerciables internacionalmente. Al aumento de la inflacién
contribuyeron también las alzas de las remuneraciones nominales —que
se reajustaron con mayor frecuencia que en afios anteriores—y el reforza-
miento de las expectativas inflacionarias, que se acrecentaron en particu-
lar luego del colapso del mercado bursatil en octubre y de la fuerte
devaluacién del peso en el mercado paralelo registrada en noviembre.
Como resultado de la aceleracién de la inflacién y a pesar de que el salario
minimo se reajusté con mayor frecuencia que en afios anteriores, el poder
adquisitivo de éste experimentd una nueva y considerable baja, acumu-
lando un deterioro de 409% en lo que va transcurrido del decenio.

En estas circunstancias, el gobierno inicié a mediados de diciembre
un nuevo programa de estabilizacién, orientado a controlar el desborde
inflacionario mediante un “"Pacto de solidaridad econémica” con obreros,
campesinos y empresarios. El plan incluyd la elevacién del tipo de cambio
en el mercado controlado de 1 800 a 2 200 pesos por délar, un reajuste de
15% en los salarios, medidas de liberalizacién del comercio exterior, la
reduccién del arancel méximo de las importaciones de 409% a 20%, y alzas
considerables en los precios y tarifas de los bienes y servicios producidos
por las empresas estatales a fin de reducir el déficit del sector piiblico. Asi,
los precios de ia gasolina, los combustibles, el gas licuado y la electricidad
se elevaron en 859, los del aziicar y fertilizantes subieron alrededor de
80% y el transporte aéreo y los ferrocarriles en cerca de 209%. Conjunta-
mente con decretar estas alzas, el gobierno dispuso que los precios
permanecieran congelados en enero y febrero de 1988 y anuncié que los
salarios se elevarfan nuevamente en 20% en enero y que a contar de
marzo y mientras la inflacién mensual se mantuviese por encima de 2%,
€stos se reajustarian cada mes.

Aunque mucho menor que en los paises ya mencionados, la inflacién
alcanzd una intensidad desusada en Venezuela. De hecho, la variacidén de
40% experimentada por los precios al consumidor en 1987 no sdlo
triplic con creces la registrada en 1986, sino que fue la mas alta regis-
trada en la historia del pais.

El sibito aumento de la inflacién obedecié en gran medida a la
maxidevaluacién del bolivar decretada en diciembre de 1986, que signi-
fico un alza de 939 del tipo de cambio oficial. Como consecuenciade ella y
debido a los reajustes de los precios de bienes esenciales tales como los
alimentos, el cransporte y la electricidad, como asimismo, al efecto alcista
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provocado por la supresion del tipo de cambio preferencial con que se
importaban hasta entonces varios insumos bésicos y ciertos bienes de
consumo, la inflacidn se acelerd progresivamente, hasta alcanzar aumen-
tos de mas de 4% en los precios al consumidor en los meses de mayo,
junio y julio.

A fin de detener esta tendencia y luego de un fallido intento de
congelar los precios, se establecié en septiembre un sistema de control
que considerd tres grupos de productos. El primero estaba constituido por
43 bienes definidos como “esenciales”, cuyos precios estaban estricta-
mente controlados y sélo podian ser aumentados mediante la autoriza-
cién de una comisién tripartita integrada por representantes del
gobierno, los empresarios y los sindicatos. El segundo incluia buena parte
de los insumos y bienes de consumo, cuyos precios sblo podian ser alzados
con autorizacién del Ministerio de Hacienda y siempre que el reajuste
correspondiente hubiese sido solicitado con al menos 60 dias de anticipa-
¢idn. Por dltimo, los precios de los demis bienes sujetos a control podian
ser fijados “libremente”, pero su modificacidén requeria aviso previode al
menos 30 dias.

Como resultado de estas medidas y de la aplicacién desde el mes de
mayo de una politica monetaria muy restrictiva, las variaciones mensua-
les de los precios disminuyeron a partir de agosto. Con todo, éstas
continuaron siendo superiores a las registradas en los meses correspon-
dientes del afio anterior y, por ende, el ritmo anual de la inflacién
continué aumentando en el dltimo cuatrimestre del afio. (Véase el gra-
fico 9.) A raiz de ello, el 16 de diciembre el gobierno decretd la congela-
cién por un plazo indefinido de los precios de todos los bienes y servicios
producidos por el sector publico.

En 1987 se acentud en forma moderada el ritmo de crecimiento de
los precios al consumidor en Ecuador y Colombia, paises en los cuales la
evolucién del proceso inflacionario habia sido similar en los dos afios
anteriores. (Véase otra vez el grafico 9.)

En el Ecuador, el aumento de la inflacidn, de 279% en 19862 33% en
1987, se debié principalmente a los efectos de los sismos que asolaron la
regién nororiental del pais a comienzos de marzo. Como consecuencia de
esos fenémenos y de las inundaciones y heladas que afectaron a otras
zonas del pais, se contrajo la oferta de ciertos alimentos, con la consi-
guiente elevacion de sus precios. Ademds, para compensar la pérdida de
recursos experimentada por el sector publico a raiz de la interrupcién de
las exportaciones petroleras, las autoridades elevaron en 80% el precio de
la gasolina y reajustacon las tarifas del transporte publico. El cese tempo-
ral de las ventas externas de hidrocarburos contribuyd asimismo a elevar
el tipo de cambio, con lo cual se incrementaron los precios internos de los
bienes comerciables internacionalmente. Los efectos inflacionarios de
estos cambios fueron neutralizados en parte por la restrictiva politica de
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Grifico 9

AMERICA LATINA: VARIACIONES EN DOCE MESES DEL INDICE
DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EN ALGUNOS PAISES
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Fuienre: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
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remuneraciones aplicada —que condujo a una merma real de 6% de las
remuneraciones minimas— y por el control ejercido por las autoridades
sobre la emision.

En Colombia la inflacién rambién se incrementd ligeramente (de
219 a 24%). En ello influy6 de manera decisiva la evolucién mucho mds
desfavorable de los precios de los productos agropecuarios en 1987. Estos
—que a mediados del afio anterior habian disminuido en términos abso-
lutos como resultado del aumento de las cosechas y del considerable
contrabando de productos agropecuarios desde Venezuela— subieron
fuerremente durante el primer semestre de 1987, a raiz de lamermadela
produccién agricola provocada por la escasez de lluvias en los primeros
cuatro meses del afio. Principalmente por esta causa, el ritmo anual de Ja
inflacién aument6 rapidamente hasta julio. No obstante, cedié gradual-
mente con posterioridad, al normalizarse el abastecimiento de productos
agropecuarios y también como consecuencia de la menor velocidad con
que las autoridades elevaron el tipo de cambio. Debido a la aceleracién del
proceso inflacionario y pese al rapido crecimiento de la produccién y del
empleo, el salario minimo —que suele reajustarse anualmente conforme
a la inflacién del afio anterior— y los salarios medios en la industria
manufacturera experimentaron ligeras bajas. (Véanse de nuevo los cua-
dros 12 y 13.)

En 1987 se interrumpi6 la sostenida tendencia descendente que
habia experimentado la inflacién tanto en Chile como en la Repiblica
Dominicana desde mediados de 1985.

En Chile, el ritmo anual de aumento de los precios al consumidor,
que disminuy$ a menos de 17% en enero, subid persistentemente hasta
noviembre y alcanzé a 22% al finalizar el afio. En esta acentuacién del
proceso inflacionario influyd, especialmente a comienzos del afio, el
marcado incremento del gasto interno provocado por la expansién exce-
siva de los medios de pago en los meses finales de 1986. Las presiones
alcistas provenientes del considerable crecimiento de la demanda fueron
reforzadas por los efectos de la recuperacidn del precio internacional del
petréleo y por la baja del suministro de productos agricolas, causada por
los temporales e inundaciones que afectaron a la zona cencral del pafs en
julio y agosto. Debido a estos factores y al rezago con que normalmente
producen sus efectos los cambios en las variables monetarias, el ritmo de
la inflacién conrinué elevandose en forma gradual hasta noviembre, pese
a la politica monetaria restrictiva que las autoridades econémicas empe-
zaron a aplicar a partir de abril, al mejoramiento de la situacién fiscal, a la
estabilidad casi total de las remuneraciones reales medias y a la marcada
baja que por quinto afio consecutivo experimentd el valor real de los
salarios minimos. Con todo, estas medidas empezaron a surtir efecto en
diciembre, mes en que los precios al consumidor se incrementaron sélo
0.3% y los precios mayoristas disminuyeron 5.6%.
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El quiebre de la trayectoria declinante registrada por la inflacién fue
mucho mis pronunciado en la Repiblica Dominicana. En este pais la
variacién anual de los precios al consumidor, que entre marzo de 1985y
enero de 1987 habia disminuido de 489 a menos de 59, subid persisten-
temente en los meses siguientes y alcanz a 25% al término del afio. Una
de las causas principales de la aceleracién del proceso inflacionario fue el
efecto rezagado del fuerte crecimiento de la oferta monetaria a fines del
afto anterior. A los efectos alcistas de ésta se afiadieron los provocados por
la enorme expansién de la construccién, por el aumento de la cotizacién
internacional del petréleo y por el encarecimiento de las importaciones
que causaron los controles cambiarios establecidos a mediados de afio, y
por la elevacién de los tipos de cambio.

Entre los diez paises en que la inflacién se redujo en 1987, el logro
mis notable ocurrid en Bolivia, en que lus precios aumentaron menos de
11%, en contraste con la tasa anual de 66% anotada a fines de 1986 y con
la explosiva tasa de mids de 23 000% registrada en septiembre de 1985.
{Veéase nuevamente el gréifico 7.} Al igual que durante el afio anterior, en
este avance influyeron en forma decisiva la austeridad con que se manej6
la politica fiscal y la estabilidad que se logré mantener en el mercado
cambiario. De hecho, durante el primer semestre de 1987 las cuentas del
gobierno cerraron con superdvit. Este resultado se obtuvo merced al
estricto control del gasto publico y a la mayor recaudacién obtenida
gracias a Iz entrada en vigencia de la reforma tributaria aprobada el afio
anterior —que incluyé la aplicacién de un impuesto al valor agregado—y
a los efectos favorables que sobre el valor real de los impuestos cobrados
tuvo la propia desaceleracion del proceso inflacionario. El equilibrio
alcanzado en el dmbito fiscal liberd al Banco Central de la necesidad de
financiar el déficit del gobierno y restablecié la autonomia de la politica
monetatia. Las autoridades pudieron reducir asi dristicamente los ritmos
de crecimiento de la emisién y de la oferta monetaria, hasta el punto que
durante el primer semestre éstas crecieron apenas 4 y 7%, respectiva-
mente. Ello contribuyé, 2 su vez, a preservar la estabilidad del tipo de
cambio tanto en el mercado oficial como en el paralelo, con el consi-
guiente debilitamiento de las expectativas inflacionarias.

La inflacién disminuyé también por segundo afio consecutivo en el
Uruguay. Sin embargo, debido al cardcter muy gradual de ese descenso, la
inflacién en 1987 fue ain de 57 %. (Véase otra vez el grafico 9.) Graciasa
este descenso las remuneraciones crecieron por tercer afio consecutivo
aproximéindose a los niveles del afio 1980. En El Salvador y, sobre todo, en
Guatemala —paises en que histéricamente las variaciones de los precios
estuvieron entre las més bajas de la regién, pero que tanto en 1985 como
en 1986 habian experimentado procesos inflacionarios desusadamente
altos— la inflacién bajé en forma marcada. (Véase el grifico 10.) A su
vez, en Jamaica el ritmo del proceso inflacionario declind por tercer afio
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Grifico 10

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

(Parcentajes)
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consecutivo, con lo cual la variacién anual de los precios al consumidor no
alcanzd a 7% en 1987. Por dltimo, la inflacién continué siendo muy baja
en las Bahamas, Barbados y, especialmente, en Dominica, Honduras y
Panami, paises en que tradicionalmente los aumentos de los precios
internos han variado en armonia con las oscilaciones de la inflacién
internacional. (Véase otra vez el cuadro 11.)
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V. EL SECTOR EXTERNO

1. El comercio exterior y la relacién
de precios del intercambio

Tras las abruptas bajas experimentadas en los dos afios anteriores, el
valor de las exportaciones de bienes se elevé 14%, como resultado de un
alza de 7% en su valor unitario y de una expansiénde 6.5% en el volumen
exporiado. (Véase el cuadro 14.)

Al aumento de las exportaciones contribuyeron en especial las
mayores ventas externas de México —que se elevaron 29%, impulsadas
por la recuperacibén del precio internacional del petréleo y el intenso
crecimiento que por segundo afio consecutivo tuvieron las exportaciones
de manufacturas (véase el cuadro 15 y el grafico 11} de Chile —que
aumentaron 249, debido a la vigorosa expansién de las ventas de bienes
industriales y a la pronunciada alza de la cotizacién del cobre; de Vene-
zuela —que se incrementaron 22%, gracias al aumento del precio del
petrdleo; del Brasil —que se expandieron 17 %, pese a la baja del precio
del café, recuperindose asi de las fuertes mermas registradas en los dos
afios anteriores; y del Paraguay, que crecieron marcadamente como
resultado tanto del anmento del volumen exportado como del repunte del
precio medio del algodén y de la soya.

El valor de las exportaciones se redujo, en cambio, por segundo afio
consecutivo en Argentina y Ecuador, bajé por tercer afio consecutivo en
Bolivia y Guatemala y cayé en El Salvador y Honduras.

El aumento de las exportaciones se vio acompafiado de un alza de
129 del valor de las importaciones, con lo cual éstas continuaron recupe-
randose de la enorme caida de més de 409 que habian experimentadoen
el bienio 1982-1983.

La expansion de las importaciones fue ademds bastante generali-
zada. (Véase el cuadro 16.) De hecho, su volumen se redujo en Brasil, El
Salvador, Haiti, Honduras, Panamd y Nicaragua; pero tnicamente en
este Gltimo pais dicha merma fue considerable (-22%). En cambio, el
volumen de las importaciones creci6 1095 o miés en diez paises y en cuatro
de éstos —Ecuador, Guatemala, Paraguay y Uruguay— el incremento real
de las compras externas sobrepasé el 209%. (Véase nuevamente el cua-

55



Cuadto 14

AMERICA LATINA: VARIACION DE LAS EXPORTACIONES
Y DE LAS IMPORTACIONES DE BIENES

(Tasas de crecimiento)

1973
1974
1973
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987°

1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
198"

1973
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987°

Exportaciones Imparraciones
Valor Volumen u:ia(l;:_?o Valor Volumen u:;f:_‘;o
América Latine

443 8.1 33.3 32.8 13.8 166

54.9 -6.5 63.7 721 193 442

-8.0 -103 2.6 64 -34 102

6.4 83 7.5 3.9 2.6 1.2

19.4 1.9 17.2 15.1 (%] 7.7

7.6 7.2 0.3 13.8 4.4 2.1
34.5 9.7 22,7 25.8 7.6 169
323 4.4 26.6 34.9 11.1 214

76 8.3 -0.7 8.1 28 5.1
-8.8 14 -10.0 -19.9 -18.9 -1.2

- 8.8 -8.1 -2B.3 -2td 0.1

11.8 9.3 23 4.1 83 -3.9

-6.1 0.3 -6.3 -0.3 1.7 -4.4
-15.4 -4.2 -11.7 23 7.0 4.4

13.7 6.5 6.8 12.4 6.2 39

Paises exportadores de perrdlec”

514 123 37.0 210 3.9 16.5
131.2 -12.2 1633 57.8 20.5 31.0
-19.9 -23.0 4.0 36.7 25.0 9.4
23 6.6 23 7.4 6.5 0.8
12.4 -1.3 13.8 188 11.2 7.0
B3 6.5 1.8 16.7 43 119
53.7 11.8 32.5 16.1 44 113
42.3 0.2 42.0 32.% 164 138
926 4.8 4.6 21.0 16.0 42
3.5 6.6 -11.4 -20.2 -19.2 -1.2
-2.3 1.7 9.3 -43.1 ~34.1 -t36

8.5 83 0.1 15.5 17.6 -1.8

-9.2 -5.7 -3.7 8.2 10.9 24
-29.4 22 -30.9 -1.9 0.6 -2.4

213 6.0 146 1.7 7.5 39

Paises no exportadores de petrdlec”

42.2 6.2 33.9 35.2 16.6 16.0

31.0 -1.6 331 74.3 19.1 463

-1.2 -0.1 -11 L7 -7.3 9.7

220 10.1 108 LS 04 1.1

24.1 5.2 18.1 124 43 7.8

7.0 7.8 -0.8 11.7 44 7.1
224 7.8 13.5 33.2 95 215
24.3 8.6 14.4 36.5 79 266

5.7 11.6 -5.4 0.3 -5.8 5.8

-11.9 -3.0 9.2 -19.5 186 -1.1

24 9.8 -6.7 -17.1 1122 6.6

15.2 10.2 46 2.2 3.1 -4.7

3.3 5.8 -85 -5.8 -4.6 -13

-3.5 93 6.4 5.4 12.0 -5.9

2.0 7.0 1.8 i2.8 5.3 6.7

Fuente: CEPAL, sabre Ja base de cifras oficiales.

*Cifras preliminares.

Peri
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“A partir de 1976 se excluyen Méxice y Perd.

*Hasta el afio 1975 incluye Balivia, Ecuador y Venezuela;

desde 1976 incluye ademds Méxicoy



Cuadro 15
AMERICA LATINA:; EXPORTACIONES DE BIENES FOB

{Indices: 1980 = 100 y tasas de crecimiento)

Yalor WValor unitario Quintum
In- Tasas de In- Tasas de In- Tasas de
dice crecimiento dice ceecimiento dice czecimienro

19877 1985 1986 1987" 1987° 1985 1986 1987° 1987° 1985 1986 1997°

América Latine 92 6.1 -154 137 74 63 -11.7 68 134 03 -42 6.5

Paises expor-

tadores de

petedleo 8 9.2 -294 213 &4 3.7 -309 146 133 57 22 6.0
Bolivia 30 -139 -125 -138 74 05 232 4.0 68 137 1398 -10.2
Ecuador 80 108 -248 7.7 57 -37 291 21 140 150 6.2 9.7
México 117 -10.5 -260 289 62 -4 274 109 206 9.2 1.9 163
Peri 67 -5.4  -15.7 39 75 -1.7  -141 7.2 B9 -38 -2.0 -3
Venezuela 55 -112 -390 22 67 80 -404 291 B3 3.5 24 54
Paises no

exportadores

de petréleo 112 -32  -35 9.0 83 .85 6.4 1.8 135 5.8 93 70
Argentina 77 59 -184 -9.5 71 -135 -6.6 47 108 202 -129 -136
Brasil 130 =54 <121 16.8 B7 -6.8 6.8 44 150 L5 -17.7 118
Colombia 134 -146 473 -0.9 B4 -5.8 181 -194 159 94 247 229
Costa Rica k11 -5.6 15.2 2.8 88 -LO 141 6B 126 -4.7 1.0 103
Chile 111 4.2 10.4 244 72 -11.8 35 176 154 181 6.6 5.8
El Salvador 53 -6.5 112 -241 64 42 219 -284 83 2.4 8.7 5.9
Guatemala 63 -5.8 -1.7 -8.0 8 -7.0 1.6 -18.0 81 1.3 -178 12.2
Haiti 92 39 -144 3.8 33 2.7 19.0 6.4 28 1.2 281 10,9
Honduras 102 8.0 11.9 -4.2 94 -89 155 9.6 108 18.5 -3.1 6.0
Nicaragua 62 -218 -180 137 9% -60 34 38 66 -168 -207 9.5
Panami 111 176 212 5.1 105 -0.4 15.5 -35 106 181 4.9 8.9
Paraguay 200 152 76 395 93 -206 -5.2 147 215 451 -25 216
Repiblica

Dominicana 74 -149 22 .15 76 -155 38 78 98 0.7 93 24
Uruguay 1Mz 727 74 93 B9 71 LS 120 127 0.6 255 24

Fuente: CEPAL, sobre [a base de cifras oficiales.
“Cifras preliminares.

dro 16.) No obstante, sélo seis paises de la region (Bolivia, Ecuador,
Papamai, Paraguay, Perd y Republica Dominicana) registraron un quan-
tum de importaciones superior al registrado antes de la crisis.

Gracias al alza algo mayor del valor unitario de las exportaciones
que del de las importaciones, la relacién de precios del intercambio de la
region se increment6 ligeramente, luego de haber disminuido en los dos
afios anteriores. (Véase el cuadro 17.) Sin embargo, el deterioro acumu-
lado en lo que va transcurrido del decenio fue adn considerable (-18%).
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Por otra parte, la mejoria de los términos del intercambio se concentrd
casi exclusivamente en los paises exportadores de petréleo, que se benefi-
ciaron con la recuperacién de alrededor de 30% registrada por el precio
internacional de ese producto. Por el contrario, en la casi totalidad de las
demads economias de [a regidn, y en especial en los paises exportadores de
café, la relaci6n de precios del intercambio se deterior$ en forma conside-
rable. (Véase el cuadro 18.) A esta tendencia sdlo escaparon Chile, pais en
que las alzas de los precios del cobre, la harina de pescado, la celulosa y
otras exportaciones, compensaron los efectos del aumento de los precios
del petrdleo y de las manufacturas provenientes de Europa y Japén,
Paraguay, gracias a la significativa recuperacién que tuvo el precio inter-
nacional del algoddn, y Uruguay debido a las mejores cotizaciones inter-
nacionales de la carne y la lana. (Véase el cuadro 19.)

Grifico 11

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

(1980 = 100)
120 -
100 +
80
Il
40
‘,' ==c=== Total general
£ e Total, excluido el petrbleo y derivados
¢ ¢
20 H === Petrbleo y derivados
o’-'
o e o P
O 1 ) ] 1 ] L L il 1 L 1 i, 1 1 1 1
1971 1975 1979 1983 1987

Fuente: CEPAL, sobre la base dc cifras de In UNCTAD.
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Cuadro 16
AMERICA LATINA: IMPORTACIONES DE BIENES FOB

{Indices: 198G = 100 ¥ tavas de crecimiento)

Valor Valor unitario Quinrum
In- Tasas de In- Tasas de In- Tasas de
dice crecimiento dice Crecimienso dice crecimiento

1987° 1985 1986 19877 1987 1985 1986 1987° 1987° 1985 1986 1987"

América Latina 74  -0.3 23 124 90 44 44 5.9 82 L7 7.0 6.2

Pajses expor-

adores de

petchteo 75 8.2 1.9 117 B6 2.4 -2.4 3.9 87 10.9 0.6 7.5
Bolivia 114 123 289 103 88 3.7 -4.3 -1.2 131 82 346 116
Ecuador 91 28 12 256 80 -4.8 -5.7 37 114 8.0 73 211
México 65 174 -134 6.7 21 -3.0 -2.4 3.0 71 211 -1i2 1.7
Peri % -133 ago 221 84 -6.4 -1.2 26 119 -9.7 40.7 19.0
Venezuela 81 1.7 60 127 8 15  -09 39 98 3.2 7.1 8.5
Palses no

exportadores

de petrileo 7358 54 128 92 -1.3 -5.9 6.7 79 4.6 120 5.3
Argentina 56 -144 246 191 100 5.0 40 7.0 56 -183 199 113
Brasil &6 -5.7 6.7 74 95 -4.1 -7.6 94 69 -1.6 155 -1.8
Colombia 91 2.8 -3l 121 92 30 -8.9 50 100 -il4 42 6.7
Cosea Rica 91 0.8 4.2 196 94 1.7 -5.3 5.0 97 09 101 139
Chile 73 «12.0 49 289 87 -3.5 4.8 12.5 84 8 102 14.5
El Salvador 10 -2.1 -2.1 35 106 0.5 3.0 5.0 96 -2 3.1 -1.4
Guatemala B4 -89 -189 409 92 -1% -79 43 91 75 -1L9 349
Haiti 97 335 -6.1 -47 104 -3.0 6.0 28 93 05 114 1.3
Hondutas 94 . 26 09 103 63 62 2.1 9 6.0 94 29
Nicaragua 86 0.1 92 .49 95 1.1 -23 68 9 -lo 71 -10.9
Panami 101 9.1 24 1.6 89 -1.9 -6.9 26 113 11.2 17.6 -1.0
Paraguay 138 -1.7 12 270 69 -6.9 -6.9 5.3 202 5.6 B7 206
Repiblica

Dominicana 102 3 -1.5 224 88 -0.8 -6.0 5.2 117 31 48 16.4
Uruguay 65 -7.8 171 363 83 6 -12.7 83 78 .10.1 342 261

Fuente: CEPAL, scbre la base de cifras oficiales.
“Cifras prefiminares.

Como resultado del alza de los términos del intercambio y del mayor
volumen de las exportaciones, el poder de compra de éstas se elevd 7%,
recuperandose asi parcialmente de la baja del afio anterior. Sin embargo,
el poder adquisitivo de las exportaciones evoluciond en forma claramente
favorable sélo en Paraguay, México, Venezuela, Chile, Brasil y Nicaragua,
en tanto que se deterioré marcadamente en El Salvador, Bolivia, Guate-
mala, Ecuador, Argentina, Honduras y Repiblica Dominicana. (Véanse
los cuadros 20y 21.)
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Cuadro 17

AMERICA LATINA: RELACION DE PRECIOS DEL INTERCAMBIO

DE BIENES FOB/FOB

(Indicer: 1980 = 106G}

América Latina

Palses exportadores

Paises no exportadores

Afio de petrblea’ de petréled’
Indice Variacién Indice Variacién Indice Variacién

1976 91.4 6.2 66.8 1.5 1167 9.6
1977 99.4 88 712 6.6 127.8 95
1978 91.4 -8.0 64.7 0.1 11835 -7.3
1979 25.9 4.9 80.1 238 110.6 6.7
tosg 160.0 43 100.0 24.8 100.0 9.6
1981 94.5 -5.5 100.4 0.4 89.5 -10.3
1982 86.0 -9.0 902 -10.2 82.2 -8.2
1983 87.0 1.6 94.7 5.0 82.1 Q0.1
1984 92.6 6.4 966 2.0 90.2 9.9
1985 88.5 4.4 95.3 -1.3 83.6 73
1986 81.7 7.7 615 -20.2 4.5 13.0
1987° 824 09 74.5 10.4 90.1 4.7

Fuente: CEPAL, sobre Ia base de cifras oficiales.

“Incluye Bolivia, Feuador, México, Peré y Veneavela.
El Salvador, Guaternala, Haitf, Honduras, Nicaragua, Panam4, Paraguay, Repiiblica Dominicans y Uruguay.

preliminares.

Cuadro 18

®Incluye Argentina, Brasil, Colombia, Costa Rica, Chile,

“Cifras

AMERICA LATINA: RELACION DE PRECIOS DEL

INTERCAMBIO DE BIENES FOB/CIF

Indices: 1980 = 100 ¥ tasar de crecimiento)

América Latina

Paises exportadores
de petréleo

Bolivia

Ecuadar

México

Perd

Venezuela

Paises no exportadores
de petrdleo
Argentina

Brasil

Colombia

Costa Rica

Chile

El Salvador
Guatemala

Haitl

Honduras

Nicaragua

Panama

Paraguay

Republica Dominicana
Uruguay

Indices Tasas de crecimienio
1982 19835 1984 1985 1986 1987° 1984 1985 1986 1987°
86 84 G1 87 81 1) 73 -3.4 -7.8 0.9
91 89 94 93 63 72 4.7 0.3 -325 14.4
93 94 105 101 8l 78 11.9 -39 201 -35
98 §1 92 93 70 69 13.5 1.7 251 11
87 91 8% 86 [ 68 -7.5 1.7 257 3.7
80 9% 91 96 83 87 4.0 50 -13.0 43
94 101 112 104 63 78 11.2 75 398 242
81 81 89 83 9 89 9.2 7.0 12.7 -3.9
B3 81 96 80 71 71 89 -16.7 9.5 22
80 78 85 83 95 91 96 -31 15.1 45
87 93 99 90 116 920 5.9 -85 288 -23.0
83 84 87 85 102 90 35 -2.8 201  -113
75 82 76 71 77 8t -7.0 -6.9 8.6 4,7
93 B2 71 68 87 39 127 -5.0 280 -318
82 84 86 81 104 82 2.0 -6.1 292 210
75 65 79 82 94 86 222 38 -151 -9.2
91 92 94 80 99 87 22 -142 227 -11.7
85 B2 103 94 99 97 25.3 -8.6 5.7 =27
83 94 97 P] 122 115 32 1.6 23.7 5.4
92 88 138 117 117 124 56,1 -15.0 -0.1 %}
81 85 93 80 n 83 98 -148 14.5 -8.6
91 90 96 B7 100 104 6.6 -9.4 15.0 35

Fuente: CEPAL, subre la base de cifras oficiales.

"Cifras preliminares.
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Cuadro 19

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

(Ddlares a precios corvientes)

Promedios anuales Tasas de crecimienio Variacién

acumulada
1970- 1987/

1980 1984 1985 1986 1987 1984 1985 1986 1987 1970-1980
Azicar cruda’ 12.8 5.2 4.1 6.1 68 388 212 48.8 11.5 -46.9
Café (suave)” 1218 1473 1559 2200 1235 4.0 S8 411 439 1.4
Cagac” 863 1087 1023 93.8 90.6 131 -5.9 -8.3 -3.4 5.0
Bananas” 11.8 19.0 184 221 265 -6.9 -3.2 2001 199 1246
Ttigo" 1251 1330 1380 1130 1150 3.2 98 167 - -8.1
Maiz” 1225 167.3 1353 1129 1094 31 %1 -166 -3l -14.2

Carne de vacuno® 822 1026 91.7 95.0 108.2 -7.3 -4.8 -2.8 13.9 316
Harina de pescado® 3547 3730 2800 3210 3830 177 249 146 193 8.0

Soya" 2324 2820 2250 2080 2160 - =202 1.6 18 <21
Algodén" 6l1.2 80.3 61.7 52.9 76.1 -5.3 232 -143 43.9 24.3
Lana" 1315 1416 1407 1477 189.1 -1.7 0.6 5.0 253 40.8
Cobre” 69.6 62.5% 64.3 62.3 808  -13.4 29 -3.1 29,7 16.1
Estafio” 39 5.6 5.4 2.6 3.1 «5,1 -3.6  -519 19.2 «20.%
Mineral de hierro® 17.6 22.4 220 21.6 22.1 -5.5 -1.8 -1.8 23 25.6
Ploma® 253 20.1 7.7 18.4 27.1 4.1 -11.9 40 47.3 74
Zind® 29.7 40.6 343 323 36.2 17.0  -155 -5.8 12.1 219
Bauxita” 1635 1650 1643 1652 1648 81 04 05  -02 59.2

Petrdieo crudo”
Arabia Saudita 100 285 28.0 13.7 17.5 -2.7 -1.8  -5L1 277 75.0
Venezuela 10.1 27.0 264 13.2 17.3 -39 -2z -500 311 71.3

Fuente: UNCTAD, Boletin mensual de precios de productos bisicos, suplementos 1960 a 1984 y febrero 1988; Fondo
Monetario Internacional, Estadfrticar financieras internacionales, Anuario, 1981 y marzo 1988; Petroleum
Intelligence Weekly, 1986, 1987, varios nimeros; CEPAL sobre la base de ciiras oficiales.

Nota: Azicar cruda, fob puertos del Caribe, para su exportacién al mereado libre. Café, ardbica suave colombianas, ex-dock
Nueva York. Cacao en grann, promedio de precios diarios (futtro), Nueve York/Londres. Bananas de Centroamédrics,
<if Hamburgo. Algodén, mexicano M 1-3/32", ¢if Europa del Norte, Lans, timpia, peinada, calidzd 50's Retna Unido,
Carne de vacuno, congelada y deshuesada, todo origen, puertos de los Estados Unidos. Harina de pescado, todo origen,
61-65% de proreinas, cif Hamburga. Trigo, fob Estados Unidos, N® 2, Hard Red Winter. Malz, Argentina, cif puertos
del Mar del Norce. Soya, Estados Unidos, N? 2, amarilla, s granel, cif Rotterdam. Cobre, éstaflo, plomo y zine,
catizaciones al conrado en la Bolsa de Metales de Londres, Minera! de hierro, Liberia, C61% Fe, cif puertos del Mazr del
Noree. Bauxiea, Guyana, (Baltimore). Petrdleo, Venezuela (Tia Juana).

“Centavos de délar par libra. ®Délares por tonelada métrica. “Délares por libra, 4Délares por barril.

2. El balance de pagos

A causa del crecimiento mds répido del valor de las exportaciones que del
de las importaciones, en 1987 se interrumpio la trayectoria descendente
que venia mostrando el superdvic del comercio de bienes desde 1984. Este,
que en ese afio habia alcanzado un maximo histérico de 39 400 millones
de dblares, pero que en los dos afios siguientes se habia reducido a la
mitad, subié a 21 600 millones de délares en 1987, (Véase el cuadro 22.)
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No obstante, este aumento, lejos de representar una tendencia
generalizada, se origind casi exclusivamente en las alzas muy conside-
rables que tuvieron el superdvit comercial de México, que casi se dobld, al
pasar de 4 600 millones de délares en 1986 a 8 400 millones en 1987; de
Venezuela, que se elevd de 800 millones a algo mis de 1 700 millones de
d6lares; y del Brasil, que se incrementé de 8 400 a 11 200 millones de
dalares.

En los demds paises —con las Unicas excepciones de Chile (cuyo
superdvit aumentd 12%) y de Nicaragua, Panam4, Paraguay y Haiti (que
lograron reducir sus saldos negativos)— el resultado del intercambio de
bienes fue menos favorable que durante el afio anterior. El deterioro fue
especialmente marcado en la Argentina, cuyo excedente comercial dismi-
nuyé en 1 500 millones de délares y equivalié asi a menos de un quinto del
registrado dos afios antes; en el Ecuador, pais en que un déficit de 30
millones de délares reemplazé al superdvit de 560 millones logrado en
1986; en Guatemala y Costa Rica, donde ocurrié un vuelco similar, y en
Bolivia, Peri, El Salvador y Republica Dominicana, paises en los cuales el
déficit comercial se amplié de manera considerable.

Como el pago neto por concepto de utilidades e intereses de la
region se redujo en casi 59, alcanzando a cerca de 30 000 millones de
ddblares (véase el cuadro 23), el superavit del comercio de bienes cubrid en
1987 una fraccibn mayor (72%) de los pagos netos de utilidades e

Cuadro 20
AMERICA LATINA: PODER DE COMPRA DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES

(Indices: 1980 = 100}

. N Paises exporradores Paises no exportadores
América Latina de pel:rt’)]eo“ de petrpé‘ljeob

Indice Variacibn Indice Variacidn [ndice Vatiacion
1976 71.9 16.0 56.4 -17.3 86.1 210
1977 80.2 11.5 59.0 4.6 99.5 15.5
1978 794 -1.0 575 23 99.3 -0.2
1979 90.7 14.2 796 384 100.8 1.5
1980 100.0 10.2 1000 25.6 100.0 -0.8
1981 102.0 20 105.2 5.2 99.2 -0.8
1982 939 -19 99.8 -5 88.5 -10.8
1983 104.4 114 1132 13.4 96.4 8.9
1984 119.0 14.0 122.7 8.4 115.6 19.9
1985 114.1 -4.1 1142 -6.9 113.9 -1.5
1986 100.0 -12.4 821 -28.1 116.2 2.0
1987° 107.2 7.2 95.5 163 117.8 14
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales,
“Incluye Bolivia, Ecuadur, México, Perii y Venezueta. *Incluye Acgemtina, Brasil, Colombia, Costz Rics, Chile,

El Salvador, Guatemala, Haici, Hooduras, Nicaragua, Panami, Paraguay, Repiblica Dominicana y Uruguay. “Cifras
preliminares.
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Cuadro 21

AMERICA LATINA: PODER DE COMPRA DE LAS
EXPORTACIONES DE BIENES

(Indicer: 1980 = 100 y tasar de crecimiento)

Indices Tasas de crecimiento

1982 1993 1984 1985 1986 1987° 1984 1985 1986 1987°

América Latina 94 104 119 114 108 107 140 41 124 7.2
Paises exporiedores dz

petrdleo 160 113 123 114 82 9% 8.4 6.9 281 16.3
Boliviz 83 78 80 67 61 53 26 -17.0 090 133
Ecuador 99 89 117 136 108 97 313 170 -20.5 -10.6
México 128 161 162 150 113 139 0.7 27 243 22.8
Pert B4 80 B9 90 76 77 11.6 1.0 -145 1.0
Venezuela 80 B3 99 B8 33 64 172 -107 -384 17.6
Paises no exportadores

de petrélec 89 9% L6 4 116 118 199 .15 2.0 1.4
Argentina 98 106 113 115 9N 77 B8 0.2 211 -155
Brasil 91 104 136 134 127 136 30.9 -1.6 5.3 6.3
Colombia 73 77 113 94 150 142 47.3 -17.0 60.6 -3.3
Costa Rica 85 87 104 96 116 114 18.7 -7.3 213 -2.2
Chile 82 94 88 97 112 124 -6.2 9.8 15.9 10.7
El Salvador 61 68 63 58 68 49 -17.0 -7.2 168 -279
Guaremala 73 72 75 71 735 67 29 -5.0 62 -113
Haidl 77 82 %6 101 84 84 176 5.0 -17.2 -0.7
Honduras 78 ¥4 83 83 101 94 1.8 1.7 18.9 -6.4
Nicaragua 87 9% 93 71 59 63 35 240 -161 6.6
Panami 101 76 76 92 119 122 - 19.9 296 31
Paraguay 98 84 172 212 206 266 1037 23.3 26 291
Repiblica Dominicana 75 87 98 B4 B7 82 123 .142 38 6.4
Uruguay 96 109 100 90 130 131 -7.8 9.9 44.4 1.0

Fuente:; CEPAL, sobee 1z base de cifras oficiales. T
“Cifras prefiminares.

intereses que durante el afio anterior (58%), si bien ésta fue mucho mis
baja que la de 96% registrada en 1985.

Debido a este fenémeno y a que los pagos netos de servicios
disminuyeron ligeramente, el déficit de la cuenta corriente bajé de 15 400
millones de délares en 1986 a 9 800 millones en 1987, representando asi
9% del valor del total de exportaciones de bienes y servicios. (Véase el
cuadro 24.) Sin embargo, esta reduccidn se derivé casi exclusivamente de
los cambios ocurridos en tres paises: México, en que luego de registrarse
un déficit de 1 500 millones de délares en 1986, se obtuvo un enorme
excedente de 3 600 millones en 1987; Brasil, en que disminuy6 el saldo
negativo de 4 400 a 800 millones de dblares y Venezuela, en que bajé el
saldo negativo de casi 2 000 millones a 1 100 millones. En cambic, en

63



e

Cuadro 22

AMERICA LATINA: BALANCE COMERCIAL

(Millones de dilares)

América Latina
(19 paises)

Paises exportadores
de petréleo
Bolivia

Ecuador

México

Peri

Venezuela

Paises no exporta-
dores de petroleo
Argentina

Brasil

Colombia

Costa Rica

Chile

El Salvador
Guatemala

Haitj

Honduras
Nicaragua
Panami

Paraguay
Repiiblica
Dominicana
Uruguay

Exportaciones Impartaciones Balance Pagos netos de Balance
de bienes fob de bienes fob de bienes servicios” comercial

1985 1986 1987 1985 1986 1987 1985 198 1987 1985 1986 1987 1985 1986 1987
91971 77804 88495 58190 59545 66900 33786 18258 21595 3616 3782 3453 30168 14475 18143
42350 29917 36315 24488 24025 26829 17865 5891 9486 1220 711 107 16643 5180 9379
623 546 470 463 597 658 161 -51 -188 149 127 135 11 -178 323
2905 2186 2017 1611 1631 2048 1294 355 -31 289 325 318 1005 230 -349
21 667 16028 20656 13218 11451 12223 8450 4577 8433 777 -1232 .2077 9226 5808 10510
2977 2508 2605 1808 2512 3068 1169 -4 463 173 304 393 996 -307  -858
14178 80649 10567 7388 7834 8832 6791 814 1735 1386 1187 133 3405 .373 399
49621 47887 52180 33702 35520 40071 15921 12367 12109 239 3071 3346 13525 9295 8764
B419 6851 6200 3524 4391 5230 4895 2460 970 534 896 820 4361 1564 150
25539 22451 26213 13127 14011 15032 12412 8440 11161 1697 2127 2317 10713 6313 8844
3650 5375 5325 3674 3485 3907 -23 1890 1418 665 580 669  -688 1310 749
941 1084 1114 1005 1048 1233 -64 36 -139 - -8 2 -63 44 -141
3804 4199 5224 2954 3099 399 850 1100 1230 338 388 457 512 712 73
679 755 573 895 876 97 -216 -121 -334 39 -19 -74 =255 -102 260
1065 1048 %64 1078 874 1232 -12 173 -268 85 52 106 -97 121 -374
223 191 198 348 326 Al1 -125 -135 0 -113 98 69 101 -223 204 -214
805 901 863 879 902 894 -74 -1 -31 70 72 76 -144 -73 0 -107
301 247 281 800 727 691 499 479 410 88 83 70 587 -563 -480
1983 2402 2525 2730 2988 3035 747 586 510 -894 -837 800 147 251 290
620 573 800 727 736 935 -107  -163  -135 41 119 127 -148  -282  -261
738 722 711 1286 1266 1550 347 544  -839 310 .-404 485 238 -140  -354
854 1088 1189 675 791 1080 178 297 109 -3 -47 -40 233 344 149

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
“Excluye Pagos netos de utilidades e intereses.
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Cuadro 23

AMERICA LATINA: BALANCE DE PAGOS
(Millones de ddlares)

América Latina
(19 palses)

Paises exporta-
dores de petréleo
Bolivia

Ecuador

México

Peri

Venezuela

Paises no exporta-
dores de petrdleo
Argentina

Brasil

Colombia

Costa Rica

Chile

E!l Salvador
Guatemala

Haiti

Honduras
Nicaragua
Panamé

Paraguay
Repablica
Dominicana
Uruguay

Balance Pagos netos de urili- Balance en cyenta Balance en cuenta Balancf
comercial dades e intereses’ cortiente de capital’ global

1985 1986 1987 1983 1986 1987 1985 1986 1987 1985 1986 1987 1985 1986 1987
30168 14475 18 143 35135 31512 30098 -3619 -15359 -9787 3245 9081 10191 -378 6279 404
16643 5180 9379 13541 11136 10655 3330 -5722 962 4238 1424 5057 -912 -4296 4095
11 <178 -323 373 306 294 342 466 -397 301 597 530 -42 132 -67
1005 230 -349 936 888 912 69 658 -1 261 -44 486 1181 24 172 -80
9226 5808 10510 9028 7593 7306 310 -1495 3626 -3272 1485 2300 -2763 -9 592
996 307 -858 1014 805 769 -19 -1113 -1627 179 825 821 159 -289  -806

5 405 -373 399 2190 1544 1374 3112 -1990 -1103 -1402 -1969 225 1710 -3958 -878
13325 9295 B764 21594 20376 19443 -6949 9637 -B825 7483 7657 5134 534 -1983 -3691
4361 1564 130 5324 4425 4500 -963 -2861 -4350 1940 1987 2750 978 -874 -1 600
10715 6313 8844 11208 10789 9701 333 -4 381 -787 -1700 1197 -1025 -523 3184 -1812
-688 1310 749 1582 1661 1789 -1815 413 -32 1970 946 -70 134 1359 -122
-63 44 -141 282 274 243 -303 -193 -341 375 274 337 72 81 -4
512 712 773 1901 1887 1699 -1342 1135 -871 1240 1526 917  -102 3N 46
-255 <102 -260 114 152 147 -243 -80  -209 270 155 250 27 75 51
-97 121 574 163 207 183 -241 36 366 343 147 292 102 110 -74
2223 -204 214 20 13 20 -194 -168  -178 123 148 214 -71 -20 36
144 -73 -107 190 211 222 322 -271 -313 333 300 355 11 28 42
-587 -563 -480 257 245 240 827 =799 710 846 605 633 9 194 -77
147 251 290 46 -106 12 162 325 245 276 -264 2336 -114 61 9
-148 -282 -261 21 88 100  -167 -369 -361 39 241 370 -128 -128 9
-238 140 354 226 250 306 222 -148  -400 267 208 182 435 39 -218°
233 344 149 352 278 281 -119 66 -132 183 187 255 64 253 123

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
“Excluye Trabajo y propiedad, y los intereses netos pagados son los devengados no necesariamente los efectivamente pagados. Asi figura esta partida en todo el
“Incluye Capital a largo y 2 corto plazo, Transferencias unilaterales oficiales, y
Es igual a la Variation en las reservas internacionales (con signo contrario), més los Asientas de contrapartida.
moras patciales en estos paises, las autoridades optaron por contabilizar dichos arrasos come una disminucidn de sus reservas netas, De hecho, sus reservas brutas
liquidas disminuyeron muche menos (Repiiblica Dominicana) o incluso subieron (Brasil).

Estudio econdmico.
Ereores y omisiones.

Incluye Transferencias unilaterales privadas netas.

* Al producirse



todas los demis paises —excepto Chile, Nicaragua y Paraguay— se
acentud el desequilibrio de la cuenta corriente. (Véase de nuevo el
cuadro 23.)

En 1987 se incrementd por segundo afio consecutivo el ingreso neto
de capitales, que habia caldo a un nivel muy bajo en 1985. Su monto
nominal —de poco méis de 10 000 millones de ddlares— equivalié
empero a un tercio de lo que laregién recibia antes de iniciarse la crisis de
la deuda y en términos reales representd una fraccién ain mucho menor.

El aumento del financiamiento externo se origind en parte en el
desembolso de los considerables préstamos convenidos con los bancos
privados internacionales por México y Argentina para refinanciar el

Cuadro 24
AMERICA LATINA: RELACION ENTRE EL DEFICIT DE LA CUENTA
CORRIENTE DEL BALANCE DE PAGOS Y EL VALOR DE LAS
EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS”

{Porcentajer)

1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

América Lacina 298 240 263 348 399 7.2 D.2 3.3 16.2 9.1
Paises exportadores

de petrileo 40.6 14.9 88 233 270 -167 -158 6.6 15.0 -2.1
Bolivia 50.2 46.6 50 488 222 238 294 475 699 1008
Ecuador 29 271 244 35.6 466 0.1 93 21 25.4 51.6
México 303 36.7 354 48.7 245 -193 1335 -18 68 -132
Peri 102 -148 5.3 47.0 4306 293 2.9 0.5 33.7 452
Venezuela 58.1 25 238 -192 240 -281  -324 <207 209 9.8

Palses no exporta-

dores de petrdleo 223 315 42.7 46.2 52.6 30.3 14.9 11.9 17.0 14.3
Argentina -245 5.8 483 43.4 256 26.2 26.0 9.6 339 55.8
Brasil 51.5 617 588 46,1 743 29.0 -0.1 1.3 18.0 28
Colombia -14 -0.6 39 45.7 69.1 79.9 27.3 40.5 -6.5 0.8
Costa Rica 36.1 30.5 54.9 34.7 24.6 29.2 20.8 248 138 224
Chile 376 26.1 339 96.0 51.1 25.1 47.2 30.0 22.6 13.8
El Salvador 316 -1.2 - 29.4 33.0 24.2 2712 26.8 7.8 229
Guaremala 209 142 95 397 313 192 311 207 31 326
Haicl 398 45.5 458 1004 69.6 T1.2 63.6 57.6 57.5 56.7
Honduras 24.7 24.4 35.2 36.3 325 a7 43.5 35.0 26.6 318
Nicaragua 48 -134 1079 1172 1247 1354 1788 2356 2716 2145
Panami 25.6 31.9 11.2 0.6 42 -105 15 5.0 -8.8 6.5
Paraguay 27.2 40.9 49.1 67.9 6l.3 54.4 376 20.8 46.6 34.2
Republica

Dwominicana 381 31.7 54.0 204 40.0 35.3 16.3 163 10.5 25.7
Uruguay 14.5 304 46.9 27.5 15.9 5.0 108 9.5 -4.4 8.5
Fuente: CEPAL, sobre 1a base de cifras uficiales.

“Las cifras negativas indican superdvir de la cuenta corriente del balance de pagus. *Cifras preliminares.
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Cuadro 25

AMERICA LATINA: INGRESQ NETO DE CAPITALES Y
TRANSFERENCIA DE RECURSOS

(Miler de milloner de ddlarer y porcentajes)

Entrada  Tran- Pagos

. Entrada Transfe-

efec-  saccio- netos . Exporta-

tiva nes neta ‘k de utili- rencia de ciones de
neta de no ::lz; ) 1 dades fecursas bienes y 6/8 7/8

et exaizs ¥ Gy T
(1} (2) (&) 4) 3] (6} 6] {8} 9} (1)
1976 189 -1.0 17.9 -3.3 68 121 11.1 473 25.6 235
1977 15.5 1.7 17.2 110 8.2 73 9.0 55.8 131 16.1
1978 243 18 26.1 74 10.2 14.1 159 61.3 23.0 259
1979 269 22 29.1 82 13.6 13.3 155 82.0 16.2 18.9
1980 348 -5.1 29.7 -14.7 18.2 16.6 11.5 107.6 154 10.7
1981 48.6 -11.0 37.6 -22.6 27.2 21.4 104 116.1 184 9.0
1982 305 -10.1 204 -331 388 -8.3 -18.4 103.2 -80 178
1983 6.2 -3.2 30 516 34.4 -28.2 -31.4 1024 275 -30.7
1984 9.6 0.1 9.7 1.0 364 -26.8 -26.7 1140 235 -23.4
1985 57 25 3.2 -43.9 35.1 -294 -31.9 108.7 -27.0 -29.3
1986 9.6 -0.5 9.1 +5.2 31.5 -21.9 -224 94.8 +23.1 -23.6

1987 101 0.1¢ 10.2 1.0 301 -20.0(16.0)° -19.9(15.9)° 107.2 -18.7 -186

Fuente: 1976-1986: CEPAL, sobre 1a base de cifras del Fondo Monetario internacional (FMJ); 1987: CEPAL, sobre la base de

cifras oficiales,

“Equivale a Enrrada neta de capitales menos Transacciones no registradas. *Corresponde a la partida de Errores ¥y
omisiones del balance de pagos. ° Estimaciones preliminares. Excluye transacciones no registradas de Argentina,
Bolivia, Ecuador, Hondutas y Pert ‘Debido a que como algunos palses contabilizaron los pagos adeudados durante sus
moratorias, de hetho fueron efectivamente rransferidos al exterior unas 4 000 millones de délares menos en 1987, Pesé en
esto sobre tado la mocatoria del Brasil.

servicio de su deuda externa, y en parte reflejé los créditos provenientes
de entidades financieras pitblicas bilaterales y multilaterales. Asi, tam-
bién en algunos paises la mayor captacién neta de capitales obedecié al
retorno de fondos que mantenian residentes nacionales en el exterior.

Como resuleado de la ampliacién del financiamiento externo neto y
de la reduccién que al mismo tiempo experiment6 el déficit de la cuenta
corriente, se produjo un vuelco en el resultado del balance global de pagos,
por el cual, tras haber cerrado con un saldo negativo de 6 300 millones de
dblares en 1986, generd un superéavit de 400 millones. La mayor parte de
este cambio se debid al mejoramiento observado en los resultados del
balance de pagos en México, cuyas reservas internacionales se incremen-
taron en alrededor de 7 000 millones de dblares; y Venezuela, en que se
redujo el déficit de balance de pagos de més de 4 000 a 1 900 millones de
délares. Por el contrario, en 1987 se deterioré por segundo afio consecu-
tivo en forma importante el resultado del balance de pagos en Argentina
y Perll. (Véase otra vez el cuadro 23.)
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Grifico 12

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESO NETO DE CAPITALES Y
TRANSFERENCIA NETA DE RECURSOQS?2
{Miles de millones de délares)

40

30 L

20 L Ingreso neto de
capitales
Utilidades ¢
8 intereses netos
30l

Transferencia neta
de recursos

40 L
1973 1975 1977 1979 1981 1983 1985 1987

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Fondo Monetario Internacional (FMI),

2Debido a la forma en que algunos paises contabilizaron los pagos adeudados durante sus moratorias,
de kecho fueron efectivamente transferidos al exterior unos 16 000 millores de délares en 1987, v no 20 008
miklones. Véase la seccidn sobre el sector exteeno en el texto,
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Como consecuencia del mayor ingreso de capitales y de la leve
merma de los pagos de intereses y utilidades, la transferencia de recursos
al exterior disminuy6 a 20 000 millones de ddlares, cifra casi 20% mas
baja que la de 1986 y equivalente a dos tercios de la registrada en
promedio en el trienio 1983-1985. (Véanse el cuadro 25 y el gréfico 12.)
De hecho, la transferencia efectivamente realizada este afio fue de 4 000
millones de ddlares menos. En efecto, varios paises, como Brasil y
Repiiblica Dominicana, mantuvieron moratorias parciales durante gran
parte del afio, pero contabilizaron los intereses en mora como pagados y
registraron, como contrapartida, una reduccién equivalente de sus reser-
vas netas. Esta forma de contabilizacién da por resultado una transferen-
cia al exterior mayor de lo que de hecho ha sido. Teniendo esto encuenta,
la cransferencia efectivamente realizada al exterior probablemente
alcanzé a 16 000 millones de dblares. Aun asi, significa una transferencia
efectiva del orden de 2 a 3% del producto de la regién.

En esta forma, la transferencia neta de recursos al exterior acumu-
lada encre 1982 y 1987 alcanzé los 150 000 millones de délares. (Véase el
cuadro 26.) La mayor parte provino de las cuatro economias mas grandes
de la regién, que son también las que tienen los mayores niveles de
endeudamiento y de capital extranjero radicado: México (38 mil millones
de ddlares), Brasil (46 mil millones de délares), Venezuela (25 mil
millones de délares) y Argentina (19 mil millones de d6lares). En este
lapso, la transferencia de recursos al exterior fue también considerable en
Chile (4 300 millones), Ecuador (2 400 millones) y Uruguay (1 300
millones). En 1987, se increment$ marcadamente la transferencia nega-
tiva de recursos en Colombia, donde ésta absorbi6 una fraccién muy alta
de las exportaciones. En los demas paises de la regién la transferencia de
recursos continud siendo positiva, aunque su monto fue menor al que era
habitual znces de la crisis.

En el conjunto de la regi6n, la transferencia de recursos al exterior
signié absorbiendo una fraccién considerable (18%) del valor de las
exportaciones de bienes y servicios y constituyd asi una limitacién funda-
mental para la reanudacién de un proceso de crecimiento econémico
sostenido. Desde este d4ngulo, es posible que la reduccién de la transferen-
cia registrada en 1987 —que en parte reflejé los efectos de las moratorias
declaradas por algunos paises y de los préstamos involuntarios otorgados
por los bancos en buena medida para evitar que otros paises adoptaran
dicha opcién— haya representado un punto de inflexién en la crisis del
endeudamiento. Los paises ya no parecen estar dispuestos a reducir sus
importaciones, y por ende a sacrificar su desarrollo econémico, en pos de
servir la deuda; mas bien parececen estar invirtiendo esas prioridades,
privilegiando el uso de sus divisas para alcanzar un minimo de creci-
miento. Asi, la transferencia de recursos misma al parecer ha pasadoaser
una variable de ajuste para los paises y, de ser necesario, tal vez se recurra
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AMERICA LATINA: TRANSFERENCIA NETA DE RECURSQOS’

Cuadro 26

América Latina”

Paises exportadotes

de petréleo
Bolivia
Ecuador
México
Peri
Venezuela

Paises no exporta-

dores de petrdleo
Argentina
Brasil
Colombia
Costa Rica
Chile

El Salvador
Guatemala
Hail
Honduras
Nicaragua
Paraguay
Republica
Dominicana
Uruguay

Transfetencia neta de recursos

{millones de dblares)

Relacion entre la transferencia neta de
recursos y las exportaciones de bienes

y servicios (porcentajes)

1982 1983 1984 1985 1986 1987° 1982-1987° 1982 1983 1984 1985 1986 1987
-18739 31211 -26703 -31664 22917 -1955% -150 793 -18.8 -30.6 -23.5 -29.4 -24.3 -18.3
-14574  -19519 -18564 -17781 -9712  -5598 -85 748 -28.4 -39.2 -34.1 -35.2 -25.4 -12.3

-181 -117 -59 -73 291 236 97 -19.9 -13.6 -7.2 -10.1 43.7 39.9
41 -600 -695 -980 -402 269 -2 367 L5 -22.7 -24,0 -30.0 -15.5 11.0
~9594 -12499 -12062 -12300 -6108 -5006 -57 569 -33.6 -46.0 -40.0 -44.5 217 -13.2
634 <74 -538 -836 20 52 -742 15.6 -2.0 -141 =221 0.6 1.4

-5 474 6229 5210 -3592 3513 -1149 -25 167 -31.2 -39.4 310 -24.0 -36.9 -10.2

-4 165 -11692 8139 -13883 -13205 -13 961 -65 045 -8.6 -23.3 -13.7 -24.2 -23.6 -22.6

3030 -5421 -3 051 -3384 -2438 -1750 -19 074 -33.0 -58.4 -31.8 -33.6 -289 22.4

-2376 6069 6129 -11377 9595 10726  -46 270 -10.9 <257 2212 -41.2 -39.4 -38.1

1231 5 -472 388 -715 0 -1 859 -1 422 27.8 0.1 9.1 87 -11.3 202

26 44 -103 93 - 94 152 23 39 -82 7.6 - G.4
-889  -1105 191 -661 -1 004 -782 -4 250 -19.1 -23.9 4.3 -14.8 -20.0 -12.4
113 104 117 153 3 113 603 13.8 11.9 13.1 16.9 0.2 124
240 163 192 180 -60 109 824 18.8 139 15.6 16.6 5.1 9.7
212 213 164 103 133 194 1019 78.6 739 514 30.6 45.3 61.7
2 55 204 143 89 133 626 0.3 69 238 15.6 8.7 13.6
276 445 747 590 360 393 2811 61.7 94.4 176.9 167.9 122.4 118.7
342 158 232 18 153 270 1173 55.5 34.0 33.2 2.3 19.3 256
57 4 79 40 -42 124 14 5.0 0.3 5.8 31 -3.0 -8.0
-369 -288 -308 -169 91 -26 -1251 -24.0 -20.4 -23.9 -13.5 -6.1 -1.7

Fuente CEPAL, sobre la base de cifras del Fondo Monetario Internacional (fMD).
“La transferencia neta de recursos desde el exterior equivale al ingresn neto de capitales (Transferencias oficiales, Capiral de corco y largo plazo y Errores y
omisiones) mencs los intereses y las unhdades netas, que mcluyen tanto los intereses efeccivamente pagados, asi como los vencidos y no pagados.

preliminares.

“Excluye Panama.

PCifras
“Debido a sus moratorias parciales y a la forma en que éstas fueron contabilizadas por las autoridades, la cransferencia

efectivamente realizada al exterior fue de 6 800 millones de ddlares en el Brasil y virtwalmente cero en Republica Dominicana. En total, la transferencia
efectivamente realizada en le region alcanzd a 15 500 millones de délares en el afio 1987,



inclusive a su reduccién unilateral, como sucedié con mayor frecuencia en
1987. En efecto, muchos paises de la regidén parecen estar llegando al
convencimiento de que el precio de cumplir estrictamente con el servicio
de la deuda y de procurar crecer luego con las divisas restantes puede ser
considerablemente mayor que el costo del servicio parcial de la deuda.
Ciertamente, de consolidarse, esta actitud puede significar un cambio en
e! poder de negociacién relativa de la region ante los bancos.
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V1. LA DEUDA EXTERNA
1. Tendencias principales

En 1987 continué por cuarto afio consecutivo el lento crecimiento de la
deuda externa de América Latina. En efecto, se estima que a fines del afio
ésta ascendi6 a 413 000 millones de ddlares. Su crecimiento de 6.1% fue
asi mayor que el alcanzado en 1986. (Véase el cuadro 27.) Sin embargo,
como el ritmo de la inflacién en los paises industrializados fue de aproxi-
madamente 3%, la expansion real de lz deuda fue levemente superior al
2% registrado el afio anterior. En la prictica, empero, el crecimiento
efectivo de la deuda fue aun menor. Ello se debié 2 que el valor del délar
—moneda en que tradicionalmente se mide la deuda externa— dismi-
nuyé significativamente en relacion con el de las monedas de otros paises
acreedores. Por cierto, la importancia relativa del incremento del monto
nominal de la deuda producido por la desvalorizacién de la moneda
estadounidense varié conforme a la composicién por monedas de las
obligaciones externas de los paises de la regién. Uno de los paises mis
afectados por este cambio en 1987 fue el Brasil, cuya deuda se elevé por lo
menos en 3 000 millones de délares debido al alza de las cotizaciones del
yen y de las principales monedas europeas con respecto al délar.

Tal como en los tres afios anteriores, la moderada expansion de la
deuda reflejé un fenémeno generalizado. De hecho, ésta aumentd 2 un
ritmo significativamente superior al promedio en Bolivia, Ecuador, Para-
guay y Uruguay, mientras que en Chile, El Salvador, Panama y Repiblica
Dominicana el endeudamiento externo experimentd una leve baja en
términos absolutos. Sin embargo, salvo Chile, parte, si no la totalidad de
estas reducciones se debid a que conjuntamente con caer en mora parcial,
estos otros tres paises contabilizaron sus moras como una disminucién en
la deuda de mediano y largo plazo registrando, como contrapartida, un
descenso de sus reservas netas. En Chile, la contraccidon se derivé6 del
programa de conversién de parte de la deuda en inversiones, y de otras
operaciones con pagarés de la deuda, que entre junio de 1985 y septiembre
de 1987 redujo en 2 300 millones de délares la deuda con los bancos
comerciales, neutralizando as{ casi totalmente el efecto de los nuevos
préstamos obtenidos de los organismos mulrtilaterales. La conversién de
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Cuadro 27
AMERICA LATINA: DEUDA EXTERNA TOTAL DESEMBCOLSADA®

Saldos a fines del afio en millones de dblares Tasas anuzles de crecimiento
b 1979-  1982-  1984- b
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1981 1983 1985 1986 1987
América Latina 329 341 352 183 369 848 376 667 389 336 413 053 23.3 11.0 3.4 3.4 6.1
Paises exporiadores de
petrdleo 143 201 152 626 156 589 156 406 158 873 167 185 25.5 9.5 1.2 1.6 5.2
Boljvia® 2 889 3 265 3272 3 287 3 636 4279 15.8 77 03 10.6 17.7
Ecuador 6 186 6 908 7198 7772 8 624 9613 255 8.5 6.1 11.0 115
México 87 60O 93 800 96 700 97 800 100 500 105 600 308 12.0 2.1 28 5.1
Pert 11 465 12 445 13 338 13721 14 477 15 441 1.0 14.0 5.0 5.5 6.7
Venezuela? 35 061 36 208 36 081 33 826 31 636 32 252 275 4.1 -3.3 6.5 1.9
Paises no exportadores
de petrdleo 186 140 199 557 213 259 220 261 230 463 245 868 217 12.1 5.1 4.6 6.7
Argentina 43 634 45 069 46 903 48 312 51 400 54 700 421 12.8 3.5 6.4 6.4
rasil 91 576 98 175° 105 275° 106 731° 111 045 121 264 14.4 108 4.3 4.0 9.2
Colombia 10 269 11 458 12 350 14 063 14 987 15 651 28.0 16.1 10.8 6.6 44
Costa Rica 3188 3332 3752 3742 3791 3 914 13.3 14.7 3.0 13 32
Chile 17 159 18 037 19 659 20 403 20 76 20 351 30.7 7.6 6.4 1.5 .8
El Salvador 1710 1 890 1949 1980 1928 1876/ 19.1 84 24 26 -7
Guatemnala 1 841 2 149 2503 2695 2 668 2718 19.3 248 12.1 -1.0 1.9
Haiti® 410 551 607 600 697 741 21.1 223 4.5 16.2 6.3
Honduras 1 986 2162 2392 2794 3018 3101 17.8 17.0 13.7 8.0 238
Nicaragua® 3 139 3 788 4 362 4936 3760 6 270 27.4 21.3 142 16.7 8.9
Panama® 2820 3392 3 644 3 642 3 835 3731 75 20.6 3.7 5.3 27
Paraguay 1204 1 469 1 654 1773 1 855 2 043 12.4 24.4 9.9 4.6 10.1
Repiblica Dominicana 2 966 3313 3536 3 690 3 525 34200 244 14.0 5.5 4.5 EXid
Uruguay 4 238 4572 4 671 4 900 5238 5 888 36.1 22.0 3.5 6.9 124
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
“Incluye la deuda con el Fondo Monetario Internacional (FM1). *Cifras preliminaces. ‘Deuda piblica. 4 Deuda total de acuerdo con cifras oficiales y
de organismos financieros internacionales. *Deuda total de acuerdo con datos del Banco Mundial 7 Parte, si no toda la reduccién de la deuda de mediano y

largo plazo, se debid a que al producirse moras parciales, las autoridades optaron por contabilizar dichas atrasos como una disminucion de la devda de mediano y
largo plazo y como contrapartida anotaron un descenso de las reservas netas.



Gréfico 13
TASAS DE INTERES INTERNACIONALES

{Porcentajes)
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Fuente: CEPAL, sobre la basc del Fontde Monetario Internacional, Estadisticas financieras internacionales.
ATasa nominal deflactada pot el indice de precios al consumidor de los paises industrializados.
bTasa preferencial que los bancos estadounidenses otorgan a sus mejores clientes (prime rate).

deudas en inversiones también limité en forma importante el creci-
miento de la deuda en México, estimdndose que por medio de este
mecanismo el pais disminuyé en cerca de 1 000 millones de délares sus
obligaciones externas durante 1987.

Debido al lento crecimiento de la deuda, al nivel mds bajo de las tasas
internacionales de interés entre mediados de 1986y mediados de 1987,y a
la recuperacién del valor de las exportaciones de América Latina, los
indicadores de la carga de la deuda externa para el conjunto de la region
mejoraron respecto a 1986. (Véase el grafico 13.) No obstante, éstos se
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mantuvieron ain en niveles criticos y en la mayoria de los paises latinoa-
mericanos el servicio de la deuda continué representando la principal
restriccidn a la reanudacidn del crecimiento econémico.

Como el ritmo de crecimiento del valor de las ex portaciones mas que
duplicé el de la deuda, el coeficiente regional deuda/exportaciones dismi-
nuy6 de 410% en 1986 a 385% en 1987. La merma fue bastante mids
marcada en los paises exportadores de petréleo (de 421 % a 367%) que en
las restantes economias de la regién (de 4069 a 398%). No obstante, los
coeficientes de ambas agrupaciones siguieron siendo significativamente
superiores a los muy altos registrados durante el periodo 1982-1985 y
fueron casi 50% superiores a los de 1981, antes de desencadenarse la
crisis de la denda. (Véase el cuadro 28.)

Cuadro 28

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

(Porcentafer)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 19877

América Latina 212 247 319 344 324 347 410 385
Paises exportadores

de petrélen 187 220 279 304 287 310 421 367
Bolivia® 227 281 317 381 400 457 545 723
Ecuador 162 202 231 261 249 236 333 394
México 216 259 335 345 321 354 456 384
Peri 207 239 281 334 349 362 438 429
Venezuela 148 160 200 229 215 225 332 286
Paises no exportadores

de petrdleo 235 M2 359 383 358 378 406 398
Argentina 275 329 475 485 488 489 609 701
Brasil 322 314 417 416 364 286 456 430
Colombia 128 199 232 303 239 314 236 246
Costa Rica 184 229 286 312 294 306 272 268
Chile 188 311 370 390 438 457 412 326
El Salvador 97 174 208 216 218 219 188 205
Guatemala 61 96 144 183 204 232 228 242
Hait® 95 155 152 191 196 178 239 236
Honduras 147 180 239 270 279 304 296 315
Nicaragua® 369 464 702 804 1034 1466 1959 1894
Panamid” 66 63 79 115 124 110 104 104
Paraguay 152 171 195 317 237 220 234 194
Republica Pominicana 171 168 260 267 258 279 250 218
Uruguay 140 183 276 324 362 392 349 379
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y del Fondo Monetario Internacional (EMI).

*Cifras preliminares. *Relacidn entre ta deuda externa piblica y las exportaciongs de bienes y servicios.
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Por otra parte, la reduccidn del coeficiente deuda/exportaciones no
constituyd un fendmeno generalizado. Asi, ladisminucién del coeficiente
global para los paises exportadores de petréleo se debi6 exclusivamente a
la fuerte baja que éste experimenté en Venezuela y, sobte todo, en
México, mientras que el coeficiente siguié subiendo en Bolivia y Ecuador
bisicamente por la disminucién de las exportaciones. A su vez, entre
los paises no exportadores de petréleo, la leve bajadela relacién deuda/
exportaciones reflej6 principalmente su disminucién en Brasil, Costa
Rica, Chile, Hait{, Paraguay y Repiblica Dominicana. En cambio, dicha
relacién subié en Uruguay y en la mayoria de los paises de América
Central y alcanzd niveles excepcionalmente altos en Argentina (701%) y
Nicaragua (1 8949%%).

En 1987 mejoré también en forma significativa la relacién entre
intereses y exportaciones, que constituye otto indicador principal de la
carga de la deuda. En el conjunto de la regién dicho coeficiente bajé de
36% en 1986 a 30% en 1987. (Véase el cuadro 29.) La baja fue mis
marcada en los paises exportadores de petréleo (de 35% a 28%) que en
las demads economias de la regién (34% a 32%). Sibien estos coeficientes
fueron los mias bajos observados desde el inicio de la crisis de la deuda,
todavia casi duplicaron los registrados en el periodo 1978-1979. Por otra
parte, la reversion de la tendencia descendente que hasta comienzos de
1987 habian mostrado las tasas internacionales de interés, significa que
en 1988 probablemente aumenten los pagos de intereses, con lo cual el
coeficiente intereses/exportaciones tenderia a subir. (Véase nuevamente
el grafico 10.)

Entre los paises petroleros, la relacién entre los intereses y las
exportaciones experiment6 una marcada baja en México (de 38% a30%)
y Venezuela (de 33% a 25%). Entre los paises no exportadores de
petréleo, las disminuciones mis importantes ocurrieron en Chile (de
39% a 26%), Brasil (419 a 33%) y Nicaragua (84% a 739 ). No hubo
aumentos significativos en este coeficiente, si bien entre los paises que
efectivamente pagaron los intereses de la deuda, el coeficiente de Argen-
tina (53%) siguid superando holgadamente el promedio regional.

2. El proceso de renegociacidn de la deuda

Mientras que los problemas y las negociaciones de México con sus
acreedores constituyeron el centro de la atencién en todo lo relativo 2 la
deuda externa en 1986, ha sido Brasil el que ha concitado la atencién en lo
que va corrido de 1987. Al iniciarse el afio, Brasil vio acogidas sus
demandas ante el Club de Paris en orden a renegociar la deuda sin tener
que suscribirun acuerdo previo con €l FMI para un programa de ajuste. En
efecto, en enero los gobiernos acreedores acordaron aliviar las condicio-
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nes de reembolso de 3 300 millones de délares en pagos en mora, de los
cuales 2 500 millones correspondian a capital y 780 millones a intereses,
Esos atrasos se habian acumulado en 1985 y 1986 por concepto de deudas
oficiales bilaterales ascendentes a 9 000 millones de dolares. Se extendie-
ron los plazos de vencimiento tanto de esta parte de la deuda como de los
840 millones de dblares en pagos que debian efectuarse durante el primer
semestre de 1987. Las nuevas condiciones establecieron un periodo de
reembolso de ocho afios y cinco afios de gracia.

Sin embargo, la importancia del nuevo acuerdo con el Club de Paris
consistié en sentar un precedente mis que en proporcionar ua alivio
apreciable en materia de servicio, toda vez que la deuda oficial bilateral no
representa ni siquiera 109% de los 120 000 millones de ddlares que
constituyen las obligaciones del Brasil con el exterior. El grueso de la

Cuadro 29

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

(Porcentajer )

1978 1979 1980 1981 1982 198% 1984 1985 1986 1987

América Latina® 15.7 195 204 280 410 362 358 357 360 298
Paises exportadores
de petedlen 16.1 16.6 168 225 356 314 325 352 352 278
Bolivia 13.7 21.2 25.0 34.5 434 398 498 468 421 448
Ecuader 10.4 136 18.3 228 303 27.4 308 253 300 328
México 240 245 233 296 473 37.5 390 37.0 381 29.5
Perd 212 15.5 18.4 4.1 25.1 0.0 33.2 283 259 219
Venezuela 7.2 6.9 81 127 210 216 201 26.1 326 253
Paises no exportadores
de petréleo 15.5 223 139 338 468 410 394 38.7 365 315
Argentina ’ 9.6 128 220 335 53.6 584 576 512 309 332
Brasil 245 31.4 34,1 404 57.1 43.5 396 403 413 331
Colombia 7.5 929 11.8 218 259 267 228 289 200 224
Cuosta Rica 29 128 18.0 280 36.1 33.0 267 249 215 15.6
Chile 16.9 16.5 19.3 388 495 389 480 435 86 263
El Salvador 53 5.7 3.9 79 11.9 123 123 11.1 12.4 13.4
Guatemala 37 3.2 5.3 1.5 78 87 124 14.7 17.3 15.4
Haici 2.8 32 2.0 2.5 26 24 3.3 74 6.8 4.5
Honduras 82 8.6 10.6 144 224 16.4 15.8 15.8 15.2 16.5
Nicaragua 9.3 97 243 374 418 453 608 720 836 79
Paraguay 84 10.7 13.4 14.8 135 14.3 88 29 11.5 11.2
Repiblica Dominicana 14.0 14.3 19.9 121 27 245 18.1 18,7 189 147
Uruguay 10.4 9.0 11.0 129 324 248 34.8 34,2 247 247
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Fondo Monetario Internacional (FMI). 1987: sabre [a base de cifras nacionales.
“Los inteceses incluyen fos pagados, asl coma los vencidos y no pagados, Los servicios excluyen los factoriales. Cifras
preliminares. “Excluye Panamd.
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deuda —unos 80 000 millones de dblares— se mantiene con bancos
privados y ya a partir del segundo semestre de 1986 la capacidad del Brasil
para servir dichas obligaciones habfa empezado a erosionarse rapida-
mente. En efecto, el enorme superévit comercial mensual del pafs, que
financiaba todos los pagos de intereses, se fue contrayendo hasta transfor-
marse en un déficit en el dltimo crimestre de ese afio. Ello, unido a la
ausencia de nuevos préstamos por parte de los bancos, significé que los
pagos de intereses fueran efectuados principalmente mediante las reses-
vas internacionales. Asi, en febrero de 1987 es probable que las reservas
en efectivo del Banco Central hayan caido a 3 300 millcnes de d6lares,
monto equivalente apenas a tres meses de las necesidades de
importaciones,

El panorama se complicé ain mis por el hecho de que los bancos
privados se mostraron cada vez mds renuentes a la concesién de nuevos
préstamos forzosos. Asi, México experimentd grandes dificultades para
conseguir la participacién de todos los bancos acreedores enun préstamo
global ascendente a 7 700 millones de délares que habia sido acordadoen
principio a mediados del afio anterior. Asimismo, los bancos y los gobier-
nos de sus respectivos paises proyectaron la imagen de que el innovador
paquete financiero para México en 1986 —en el cual por la primera vez se
habia formulado el financiamiento en torno de una tasa meta de creci-
miento econdmico de 3% — habia sido un “'caso especial”, y que los demas
prestatarios no debian considerarlo un precedente. Todo ello, sumadoa la
posicién de Brasil de prescindir del FMI, indicaba la imposibilidad de
concertar un acuerdo rapido de reprogramacién con los bancos que
detuviera la pérdida de reservas internacionales del pais. En estas circuns-
tancias, a fines de febrero de 1987 Brasil suspendié en forma temporal y
unilateral el servicio de la deuda de mediano y largo plazo con sus
acreedores privados.

La moratoria pasd a ser asi el principal instrumento de negociacién
para superar la inercia creciente del sistema bancario internacional en lo
tocante a la busqueda de un alivio para la deuda del Tercer Mundo. Brasil
procurd por esta via forzar la firma de un acuerdo de reprogramacién que
incluyera suficiente financiamiento adicional para apoyar las metas de
crecimiento del pais y evitar el agotamiento de las reservas internaciona-
les. Con todo, la estrategia brasileiia fue més conciliatoria que confronta-
cional; en efecto, las autoridades desmintieron en forma categérica que
les animara el propésito de crear un club de deudores. Asi, en vez de
solicitar una reunion del Consenso de Cartagena, Brasil expresd el deseo
de iniciar negociaciones con los bancos privados para reescalonar las
deudas. M4s anin, salvo una cierta ambivalencia en relacién con la ingeren-
cia directa del FMI en su economia, los objetivos iniciales del gobierno se
encuadraron dentro del marco convencional del Plan Baker: una renego-
ciacién de varios afios, con un margen comercial bajo y créditos adiciona-
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les para refinanciar parte del peso de los intereses sobre la deuda externa.
A mediados de 1987 las autoridades brasilefias estaban considerando la
necesidad de solicitar nuevos préstamos por alrededor de 6 mil millones
de dolares, de los cuales 4 mil millones serian aportados por la banca
privada.

La declaracién de moratoria del Brasil, conjuntamente con una
previa suspensién unilateral de pagos en el Ecuador ocurrida en enero
debido a la caida de los ingresos petroleros puso en marcha una intere-
sante reaccion en cadena. La consecuencia mas inmediata fue que se
rompib la creciente inercia de las negociaciones de la deuda. En efecto,
varios paises latinoamericanos habian estado tratando de obtener de los
bancos concesiones semejantes a las contempladas en el acuerdo pactado
con México en 1986. Sin embargo, las negociaciones se habian paralizado
porque los bancos privados se resistian tenazmente a generalizar las
condiciones de aquella reprogramacion. Al menos uno de los principales
bancos estadounidenses habia declarado publicamente que se oponia a
otorgar mas concesiones a los deudores. Sin embargo, esta situacion
experimento un vuelco ante la declaracién de moratoria del Brasil. Procu-
rando minimizar la difusién del posible efecto de demostracién, los
bancos renunciaron a la mayoria de sus objeciones frente a las exigencias
de los vecinos del Brasil y firmaron nuevos acuerdos de reprogramacion
con varios paises de América Latina y otras regiones. Ello, a su vez,
contribuyé a definir mejor la cuarta ronda de reprogramaciones, que
habia comenzado con el financiamiento global otorgado a México en
1986. (Véase el cuadro 30.)

Las negociaciones de la Argentina con los bancos se habian parali-
zado, debido entre otras cosas, 2 la insistencia de sus autoridades por
obtener un margen similar al de México y préstamos forzosos para
sustentar la tasa de crecimiento proyectada para 1987 (49%). Las negocia-
ciones se volvieron tensas a principios de 1987 ante la insinuacién de las
autoridades de que podrian seguir la politica brasilefia y suspender los
pagos si los bancos no se mostraban més asequibles. El acuerdo a que se
llegd finalmente en abril fue, por cierto, similar en muchos aspectos al
obtenido por México, Se reprogramo el saldo total de la deuda de mediano
y largo plazo con la banca internacional (29 500 millones de délares) y se
otorgaron nuevos fondos por cerca de 2 000 millones de délares (500
millones de los cuales estdn vinculados al cofinanciamiento del Banco
Mundial) para sustentar la tasa de crecimiento proyectada por el
gobierno. El recargo promedio de 0.81% sobre la tasa LIBOR fue idéntico
al otorgado a México, en tanto que el periodo ponderado de amortizacién
del acuerdo fue de 18 afios. No se cobraron comisiones fijas por los
vencimientos reprogramados ni por los nuevos fondos. Sin embargo,
para superar las demoras que experimenté México con respecto a la
adhesion de la banca al acuerdo global de financiamiento, se ofrecié a los
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Cuadro 30

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

{Msllones de ddlaresr)

Tercera ronda 198471985 Cuarea ronda 1986/1987
.. o Nuevos
Vencimientos Nuevos Vencimientas .,
. . . créditos
reprogramados créditas reprogramados
1987
Montio Afios Monto Monto Afios Monto
Argentina 13 500 82-85 4 200 29 500 86-90 1950
Brasil 15 500 85-86 - B7-...
Bolivia - - - 82-..
Costa Rica 280 B85-80 75 86-89
Cuba a2 B85 - B6-87
Chile 5 700 B5-87 T14; 3717 12 490 88-91 .
Ecuador 4 800 85-89 - 4 930 87-... 350
Honduras 220 85-86 - B85-...
México 48 700 85-90 - 43 700 8590 6000% 1 700"
Panamd 603 85-86 60
Repiblica
Dominicana 790 82-85 -
Uruguay 2130 85-89 45 1780 86-91 -
Venezuela 21 200 83-88 - 26 450 85-88 -

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales y de diversas fuentes nacionales e internacianales.

“8i bien se han efectuado cuatso rondas de negociaciones, durante la segunda de ellas —en que participaron seis paises—
alguncs de Jus acuerdos no se materializaron. Por este motivo a veces se mencianan cres ea lugar de cuaro rondas. Para
cada ronda la primera columna se refiere al monto de amortizaciones reprogramadas; la segunda s les perfodos para los cuales
se peestructuraron las vencimientos y la tercera a los créditos adicionales concedidos porlabanca privada como parte integral
de dicha reesteucturacion. El tuadro no incluye informacifin sobre Ta mantencidn de lineas de crédita de rorto plaza y los
crédiros de enlace autorizados por el Departamento del Tesoro de los Estados Unidos, el Bance de Pagos Internacionales,
et ‘En algunos casos se incarporan veacimientos ya reprogramados en rondas anteriores. “Los valores
corresponden a 1985 y 1986, respertivamente. [ncluyen 150 millones de délares avalados por el Bance Mundial, en virud de
un acuerdo de cofinanciamiento, “El nuevo dinero est4 destinada e liquidar los atrasos en los pagos de intereses
derivados de una morztoria iniciada en enerc de 1987. Con posterioridad al anuncia de un acuerdo de refinanciacién, et
gobierno sefialé que mantendrd ta moracoria. /También se llegd a un acverdo preliminar para reestructurar 11 200
millones de ddlares de deuda del sector privada, que habfan side refinanciados anteriormente bajo el mecanis me denominado
Cobertura de riesgos cambiarios (FICORCA). * El conjunto de disposiciones financieras incluye 750 millunes de ddlares
avalados por el Banco Mundial en la forma de un acverdo de cofinanciamiento con la banca internacional. Crédito
cantingente de los bancos privados. 'Préstamo voluntatio, pero furma parte de un plan de cofinanciamiento con el
Bance Mundial.

acreedores privados una comisién especial de 3/8% si suscribian oportu-
namente €] nuevo préstamo no voluntario. En conjunto, las condiciones
del acuerdo con la Argentina representaron un ablandamiento significa-
tivo de las convenidas en la tercera ronda. (Véase el cuadro 31.)

Hubo varios otros aspectos interesantes en el acuerdo argentino,
siendo el mds notable la creacién de los bonos de exclusién o de salida
(exst bonds) para los bancos pequefios, que se habian mostrado renuentes
al otorgamiento de nuevos fondos. En efecto, a estas instituciones se les
ofreci6 como alternativa la compra de bonos del gobierno argentino, con
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un vencimiento a 25 afios y una tasa de interés de 3%, es decir, inferior a
la del mercado. Este arreglo configurd una innovacién importante porque
adapt6 una realidad del mercado crediticio privado —el hecho que los
bancos mas pequefios desean marginarse de las précticas de
reprogramacién— y favorecié un contexto mas fluide para llegar a un
acuerdo de reestructuracién. Desafortunadamente, sélo unas pocas insti-
tuciones financieras suscribieron al nuevo instrumento financiero, colo-
cando en tela de juicio el alcance de este tipo de innovaciones.

También en Chile habian experimentado dificultades las negocia-
ciones concernientes a la modificacién del plazo de pago de los intereses
(retiming). Uno de los principales bancos del Comité se opuso en forma
inflexible a esta férmula para financiar el programa econémico de ese
pais, paralizando con ello un acuerdo de reprogramacién definitivo. Sin
embargo, pocos dias antes de que Brasil se declarara en mora, los bancos
descartaron sibitamente su objecién a la cldusula de la modificacién del
plazo de pago de los intereses y en febrero se llegb a un acuerdo en
principio.

Cuadro 31

AMERICA LATINA: CONDICIONES DE LA REPROGRAMACION DE LA
DEUDA EXTERNA CON LA BANCA PRIVADA®’

Tercera ronda 1984/ 1985 Cuarta ronda 198671987
Margen Plazo Comi- Margen Plazo Comi-
sobre la \ . sobre la , B
LIBOR (%) {aflos) siones LIBOR {%) (afios) siones
Argentina 1.44 11.5 0.15 0.81 17.6 -
Brasi] 1.13 12.0 -
Costa Rica 1.66 94 1.00
Cuba 1.50 100 038
Chile 142 12.0 0.08 0.81¢ 15.0 -
Ecuador” 138 12.0 - 0.95 18.0 -
Honduras 1.58 1190 0.88
Méxica 113 14.0 - 0.81 19.0 -
Panami 140 11.7 0.05
Repuiblica Dominicana 1.38 13.0 -
Uruguay 138 120 - 0.88 17.0 -
Venezuela 1.1% 12.5 - .88 14.0 -

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

“Si bien se han efectuzdo cuatto rondas de renegociaciones, durante |a segunda de ellas —en que participaron seis pafses—
algunas de lps acuerdos oo se materializaron. Por este motivo, 2 veces s¢ mencionan fres en legar de cnatro
randas. *Cada calumna representa las condiciones acordadas con la baca pata los vencimientos reprograrmadosy/olos
créditos nuevos. En el casp de los paises que negociaron una reprogramacién de vencimiencos y ¢l otargamienco de recarsos
frescos la cifra cepresentaun promedio ponderadode los dos elementos. *Calculados como porcentaje del moneo total de
la transaccién y pagados una sola vez al firmarse los contratos credicicios. “Represenca una revisién de las condiciones
acardadas en junio de 1986 "El acuerdo correspondiente a la cuarca ronda no se ha finiguitado.
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El programa chileno contemplé la reprogramacién de algo mis de
12 000 millones de délares de pagos del sector publico y privado por
vencer durante el periodo 1988-1991. El recargo medio de 1% y el
periodo de 15 aiios de plazo significaron un alivio respecto del ascendente
a 1.42% y a los 12 afios que habia consultado la tercera ronda. Lo mismo
que en ésta, no se cobraron comisiones fijas sobre los vencimientos
reestructurados. Por cierto, la novedad del acuerdo chileno fue que el
financiamiento no provendri de préstamos involuntarios, sino de la
modificacién de la periodicidad del pago de los intereses, que a partir de
1988 pasara de una base semestral a una anual. Se estimé en su momento
que tal modificacién permitiria ahorrar durante ese afio unos 450 millo-
nes de délares. En parte debido a que los bancos no tuvieron que propor-
cionar nuevos créditos netos, el acuerdo definitivo fue suscrito con mucha
rapidez y se logré la participacién de todos los bancos acreedores.

Venezuela, por su parte, habia encontrado fuerte oposicién a su
propuesta de enmendar el acuerdo suscrito ¢on los bancos en febrero de
1986 (como parte de la tercera ronda de negociaciones), a fin de que sele
otorgara un trato mas semejante al que se habia concedido poco antes a
México. Esa resistencia cedid cuando Brasil declard la moracoria, anun-
cidndose poco después la suscripcion del respectivo acuerdo. En virtud de
éste, el recargo sobre los vencimientos reprogramados en 1986 dismi-
nuyé de 1.139% a 0.88% sobre la tasa LIBOR. El pericdo de amortizacién
se extendié entonces de 12 a 14 afios, postergindose pagos por alrededor
de 6 000 millones de dblares, que debian efectuarse durante el periodo
1987-1989; asi, en 1987 [a amortizacién s6lo alcanzé a 250 millones de
ddlares, en vez de los 1 000 millones previstos en el acuerdo de 1986.

La estrategia de los bancos de responder a la moratoria brasilefia con
una serie de nuevos acuerdos de reprogramacidn en otros paises deudores
era previsible; represent6 un tipo de “control del dafio™ para minimizar
los efectos de demostracién de la politica brasilefia. También sirvid para
aislar parcizlmente a las autoridades econdémicas brasilefias, quienes
enfrentaban serias dificultades con los problemas internos relacionados
con el manejo del Plan Cruzado.

Menos predecible, sin embargo, fue la estrategia adoptada por la
comunidad bancaria para enfrentar la moratoria brasilefia en las rondas
previas, e incluso hasta en el acuerdo financiero mexicano de 1986, la
posicién negociadora mas dura de un deudor importante habia sacudido
con frecuencia el sistema bancario internacional dando origen a nuevas
iniciativas (a menudo de caricter multilateral), para impedir que los
deudores incurrieran en incumplimiento en sus pagos. Sin embargo, en
esta ocasion los bancos actuaron en forma mas activa. En vez de tratar de
mantener al deudor conflictivo al dia en el pago de intereses, mediante un
acuerdo para refinanciar esos pagos con nuevos préstamos, los bancos
principales estadounidenses adoptaron prontamente medidas para recla-
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sificar los créditos brasilefios como no redituables, aunque todavia les
quedaban 90 dias para que una accién de esa indole —que disminuia sus
ganancias— tuviera fuerza legal. La decision de los acreedores fue muy
significativa porque Brasil -—el mayor deudor de la region— representa
no menos de un quinto de las ganancias anuales de algunos grandes
bancos estadounidenses. La nueva actitud de los bancos se reforzo en
mayo, cuando el banco mas grande de los Estados Unidos decidié elevar
sus reservas en 3 000 millones de doélares, es decir, 1509, para cubrir
eventuales pérdidas por préstamos. Esta accién fue imitada por otros
bancos estadounidenses, que intensificaron la constitucién de reservas
generales para afrontar posibles pérdidas en sus carteras de préstamos a
América Latina.

De este modo, los bancos intentaron acrecentar su poder de negocia-
cién, ya que podrian esperar hasta que se configurasen mejores condicio-
nes para una reprogramacion. Esto representé una ventaja potencial
importante, especialmente en los casos en que en el pais deudor no existia
consenso interno respecto de la conveniencia de declarar una moratoria,
En dichas circunstancias, el pago irregular de los compromisos con el
mercado financiero internacional puede ejercer una creciente presion
interna para que las autoridades locales del pais deudor lleguen a un
arreglo con sus acreedores. En todo caso, la tendencia de acelerar la
constitucién de reservas en el sistema bancario internacional abrid el
peligro de que se consolidase un ambiente negociador mas inflexible para
los deudores y se tropezase con dificultades adicionales para negociar
nuevos préstamos involuntarios con los bancos. Mds ain, la tendencia
declinante de los recargos sobre LIBOR podria verse interrumpida y los
bancos tendrian mis capacidad de presidn para que los paises deudores se
ciftan a las condiciones preconizadas por €l FMI y el Banco Mundial. La
constitucién mas acelerada de reservas para hacer frente a eventuales
pérdidas incrementa asimismo la capacidad de los bancos para resistir las
presiones piblicas de sus propios gobiernos en orden a satisfacer los
requisitos contemplados en el Plan Baker.

Por algin tiempo, la evolucion posterior de las negociaciones res-
paldaron dichas consideraciones. Asi, el estado de irregularidad de Brasil
frente a los pagos a la banca se dilaté bastante sin que surgieran iniciativas
de parte de los acreedores privados, quienes insistieron, como condicién
previa para un acuerdo de renegociacién de la deuda, que el pais firmara
un convenio con el FMI y que se hiciera un pago nominal de 400 millones
de ddlares de intereses en mora como una demostracién de buena volun-
tad. Entre tanto, la posicion brasilefia evolucioné rdpidamente hacia
propuestas mis innovadoras respecto al manejo del problema de la
deuda. Ya en julio, el gobierno presentd una nueva estimacién de sus
requerimientos financieros respecto de la banca: unos 7 000 millones de
ddlares para los préximos dieciocho meses. Ademads, expresé interés en
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beneficiarse aprovechando el descuento con que se transaban los pagarés
brasilefios en los mercados secundarios, como asimismo por medio de la
fijacién de un recargo igual a cero sobre la tasa de interés aplicable a la
deuda con la banca comercial. Posteriormente, en agosto se dio a conocer
que para evitar la incertidumbre creada por las reprogramaciones milci-
ples, Brasil tenia interés en convertir aproximadamente la mitad de su
deuda bancaria de mediano plazo en bonos, que permitieran al pafs captar
parte del mencionado descuento. Esta dltima idea se concretd en septiem-
bre, cuando las autoridades brasilefias hicieron una propuesta formal a los
acreedores, que incluyd la transformacién de una parte de la deuda en
bonos de largo plazo.

Sin embargo, el planteamiento brasilefio no tuvo buena recepcion
en los circulos financieros. Aun frente a la disposicién de reformular su
propuesta, Brasil enfrentd perspectivas de una moratoria dilatada, en
parte debido a la insistencia de los bancos de que cualquier acuerdo fuera
precedido por un convenio con el FML El estancamiento se rompié
finalmente en noviembre por dos factores. Por una parte, la moratoria se
habia extendido por més de seis meses, lo cual generaba expectativas de
que las autoridades monetarias estadounidenses tendrian que cumplir las
normas bancarias vigentes y declarar los préstamos brasilefios en estado
de "valor deteriorado™; con esto, los bancos habrian tenido que constituir
reservas especificas para protegerse contra riesgos de pérdida equivalen-
tes a 109 de su cartera de préstamos a ese pais. Por otra, la reunién de las
autoridades bancarias estadounidenses para determinar la valorizaciénde
la deuda brasilefia habia sido fijada el 20 de octubre, es decir, un dia
después del “lunes negro”, en que ocurri6 el colapso de la bolsa de valores
norteamericana. La necesidad de evitar més malas noticias y de estabilizar
los mercados dio lugar a una intervencion directa por parte del gobierno
norteamericano para que se lograra un acuerdo entre el Brasil y los
bancos. El esfuerzo oficial dio buen resultado, ya que a comienzos de
noviembre se anuncié un convenio interino entre las dos partes. En
efecto, los bancos acreedores principales del Brasil acordaron otorgar un
crédito de corto plazo de 3 000 millones de délares como aporte a un
fondo de 4 500 millones de délares destinado a liquidar parte de los
atrasos acumulados en el pago de intereses durante 1987. Los otros 1 500
millones de délares provendrian de las reservas internacionales brasile-
fias. El crédito de la banca —vinculado a un posterior acuerdo de repro-
gramacién mas definitivo que todavia estd por negociarse— lleva un
recargo sobre la tasa LIBOR de 0.875% y una comisién de participacién de
0.25%. Dicho préstamo no esta vinculado a un convenio previo con el
FML

También en noviembre el Uruguay logré una nueva reprograma-
cién de 1 800 millones de délares. El acuerdo abarcd los vencimientos
entre 1986 y 1991. El recargo de 0.88% es bastante inferior al 1.38% que
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se habia establecido en la tercera ronda; por otra parte, el plazo rotal de
amortizacién de 17 afios es 5 afios mas largo que el acordado en el ejercicio
anterior. No se fijaron comisiones, tal como en la tercera ronda de las
renegociaciones de la deuda. (Véanse otra vez los cuadros 30y 31.)

Dias antes del anuncio de [a reprogramacién uruguaya, se informé
de un nuevo convenio de reprogramacién en el Ecuador. El plan contem-
pl6 un reescalonamiento de vencimientos que suma 5 000 millones de
délares, junto con un nuevo préstamo forzoso de 350 millones. Este
altimo se destinaria integramente a liquidar los atrasos en los pagos de
intereses que se habian acumulado desde el inicto de la moratoria ecuato-
riana, en enero de 1987. Sin embargo, la vigencia del acuerdo queds en
cuestién cuando en diciembre las autoridades del pais manifestaron su
intencién de seguir en un estado de moratoria frente a las obligaciones a la
banca.

También en Costa Rica se logré establecer un importante prece-
dente en lo relativo a las renegociaciones de la deuda. En efecto, desde
1982 se solia insistir en un vinculo directo entre los programas de ajuste
del FM1 y lareprogramacién de la deuda bancaria. Sin embargo, dicho pais
firmé un convenio de crédito contingente con el Fondo del orden de 65
millones de ddlares, en el cual no se estableci6 la exigencia hasta entonces
habitual de que el pais deudor llegara a un acuerdo previo con los bancos
privados sobre los intereses en mora. Asi, en la practica se desvinculd el
programa de ajuste convenido con el ¥FMI del problema de la carteradela
banca privada.

Por su parte, Pert —pais que desde julio de 1985 ha estado ope-
rando fuera del marco convencional para el manejo de problemas de
servicio de la deuda— logré extender a [a banca privada internacional la
aplicacidn del novedoso principio de pagar la deuda en especie. Asi, enel
Gltimo trimestre de 1987, el pais suscribié un convenio con el Midland
Bank y el First Interstate Bank para saldar 14 millones de ddlares de
deuda con exportaciones peruanas. El plan exige que los bancos compren
en divisas productos peruanos adicionales por cada délar pagado en
especie; el coeficiente para el Midland Bank fue fijado en 2.5 y el del First
Interstate en 3. Peri rambién anuncid en el dltimo trimestre sus intencio-
nes de presentar un nuevo plan de pago a los bancos acreedores segtin el
cual se ofrecerfa convertir la deuda en bonos de largo plazo. Los nuevos
instrumentos financieros no contemplarian la remesa de intereses y
serfan amortizados a lo largo de 25 afios y en especie.

Otro acontecimiento de importancia en 1987 fue la marcada caida de
los precios a que se transan los pagarés de la deuda latinoamericana enel
mercado secundario. Ya en octubre los pagarés de la mayoria de los paises
deudores se transaban a 50% o menos de su valor nominal. La merma se
debi6 en parte a la mayor oferta derivada de la decisién de los principales
bancos norteamericanos de reforzar sus reservas en prevencién de pérdi-

86



das de riesgo. En efecto, con el aumento de las reservas, las instituciones
bancarias estuvieron en mejores condiciones de ajustar su cartera
mediante la venta de sus activos o su transformacién en inversiones
directas en el pais deudor.

Con respecto a este 1iltimo fenémeno, en 1987 un nimero impot-
tante de paises establecieron programas para facilitar la conversidn de
deudas en inversiones. Asi, durante el afio, Argentina, Brasil, Honduras,
Jamaica y Venezuela introdujeron nuevos esquemas. Por su parte, México
reinicié un programa que habia suspendido a la espera de la firma de los
bancos del nuevo paquete de préstamos convenido en 1986. Chile, pio-
nero en estos esquemas, también establecié un nuevo fondo mutuo que
otorgaria acceso indirecto a los bancos al mercado accionario local. Esta
formula se agregaria a la legislacion existente, la cual permite a los bancos
capitalizar directamente sus pagarés. También existian programas de
recompra y capitalizacion en Costa Rica y Ecuador, aunque a fines del afio
este ultimo pais suspendié las conversiones a causa de un cuestiona-
miento de los beneficios derivados de ciertas transacciones. Mientras
tanto, Bolivia inaugurd un fondo especial para recibir donaciones exter-
nas destinadas a financtar la recompra de su deuda externa, que a fines del
afio se transaban a sélo 895 de su valor nominal.
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