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BALANCE PRELIMINAR DE LA ECONOM{A
DE AMERICA LATINA Y EL CARIBE 1991

Presentacion de Gert Rosenthal,
Secretario Ejecutivo de la CEPAL

En 1991, el nivel de actividad del conjunto de América Latina y el Caribe
crecio 3%, dando lugar a que el producto por habitante experimente su primera
mejoria en cuatro afios. Al mismo tiempo, la inflacién ha cedido notoriamente,
habiéndose eliminado virtualmente los procesos hiperinflacionarios. Este mode-
rado progreso en relacion a los afios antericres tuvo lugar, ademas, en un contex-
to internacional relativamente desfavorable, que se reflejé en ritmos muy pausa-
dos de aumento de las exportaciones y en un significativo deterioro de la rela-
cion de precios del intercambio.

Con todo, la desaceleracion de la demanda externa vino acompaifilada por una
notable caida en las tasas internacionales de interés, lo que no solo significé un
alivio en el servicio de la deuda externa, sino que contribuy¢ a un considerable
influjo de capitales, en parte atraidos por los mayores rendimientos del capital en
los paises de la regién. Como consecuencia de ello, por primera vez en diez afios,
Ameérica Latina y el Caribe registré una transferencia positiva de recursos finan-
cieros. Ello, a su vez, amplié la capacidad para importar, no obstante el estanca-
miento de las exportaciones, posibilitando una importante expansién de las im-
portaciones, que atendié no sélo los requerimientos de un moderado crecimien-
to, sino también las demandas emergentes de bienes de consumo y de capital, en
medio de procesos de apertura de las economias.

En 1991 se ampli6 significativamente el nimero de paises que alcanzé ma-
yores tasas de crecimiento, y también se ha ampliado el conjunto de paises que
han logrado o estan en vias de alcanzar, con diferentes grados de consolidacion,
la estabilidad macroeconémica. Hay una diversidad de situaciones entre paises,
seglin la ctapa en que se encuentran en su proceso de estabilizacién. En algunos
casos, la expansion ha proseguido luego de ajustes estabilizadores (como en Chile
y en México); en otros, se ha desacelerado a raiz de ajustes de ese tipo empren-
didos en el presente afio (como en Colombia, Costa Rica, Guatemala o Para-
guay); todavia en otros, el producto se ha recuperado al salir la economia de un
régimen de alta inflacién (como sucedi6 en Argentina).
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Si a los casos anteriores se agregan los que permanecen en recesion en virtud
de severos programas de estabilizacion (como es el caso de Nicaragua, Perli o
Republica Dominicana), el panorama de la region es de generalizada contencién
de las presiones inflacionarias, en diferentes fases de consolidacion, con conta-
das excepciones. De hecho, en los ultimos meses del afio la mayoria de los paises
de la regién ha registrado ritmos inflacionarios mensuales promedio entre 1% ¥
1.5%; los aumentos de precios de Ecuador, Honduras y Venezuela se ubican
entre 2% y 3.5% mensual; los de Perti y Uruguay (paises ambos que se hallan
desplegando serios esfuerzos antiinflacionarios), todavia se hallan entre 4% ¥
5% mensual y solo Brasil continiia registrando ritmos de inflacién mensual toda-
via muy altos (entre 20% y 25%). _

Pese a la fragilidad que atin evidencian algunos procesos de estabilizacion, la
mayoria de las economias de la regién se encuentran funcionando sobre nuevas
bases. Estas se caracterizan, en general, por la afirmacién de la orientacién
exportadora, la apertura comercial, la austeridad fiscal, el manejo mas prudente
de la politica monetaria y la mayor reticencia a la regulacién piblica de la activi-
dad econémica. Esas bases de funcionamiento se asientan, sin duda, sobre des-
igualdades de ingreso atin mas amplias que las del pasado, una mayor precariedad
del empleo, una mayor estrechez fiscal y un menor campo de maniobra de la
politica econémica. Todo ello implica una menor capacidad de efectuar transfe-
rencias entre sectores econémicos o entre estratos sociales, pero también infunde
una mayor confianza en la persistencia de las reglas que orientan la politica pl-
blica.

En general, las economias estan funcionando con sectores ptiblicos mas equi-
librados, habiéndose estrechado los margenes para incurrir en desajustes sin des-
encadenar espirales inflacionarias. En el bienio 1990-1991, un considerable n-
mero de paises llevé a cabo ajustes fiscales de enormes dimensiones, merced a
los cuales las necesidades de financiamiento del sector publico se han reducido
en magnitudes que varian entre 2% y 7% del producto interno bruto. La mayoria
de los restantes paises ajustd su déficit fiscal, en el mismo lapso, en mas de 1%
de su producto.

La fragilidad estructural del equilibrio fiscal es, naturalmente, mayor en los
paises que llevan menos tiempo en el proceso de reestructuracién, y disminuye
en la medida en que las nuevas estructuras fiscales se van consolidando en insti-
tuciones permanentes. El ajuste se ha logrado, en muchos casos, sobre la base de
una compresion extraordinaria de gastos, de consumo y de inversion, que resul-
tara dificil mantener en circunstancias més normales, aun cuando los aparatos
publicos sean reestructurados para aumentar su eficacia. Por otro lado, los inte-
reses devengados de la deuda publica externa siguen grabando pesadamente los
presupuestos fiscales, al punto de que la mayoria de los estados de la region se
halla en mora, pese a su manifiesta voluntad de regularizar el servicio de la deu-
da. El ingreso de capitales no crediticios no resuelve el problema, puesto que se
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CUADRO I

AMERICA LATINA Y EL CARIBE:
PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOSA

Conceptos 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991+
Producte interno bruto a precios

de mercado (fndice base 1980 = 100, 99.5 102.8 106.8 110.0 111.2 1126 113.0 116.3
Poblacién (millones de habitantes) 388.8 397.2 405.7 414.2 4229 431.6 440.3 449.2
Producto interno bruto por habitante

{indice base 1980 = 100) 91.0 92.0 93.5 94.3 93.3 92.6 91.1 91.9

Tasas de crecimiento

Producto interno bruto 36 33 3.8 3.0 11 1.3 0.3 3.0
Producto interno bruto por habitante 1.3 1.1 16 039 -1.0 -0.8 1.7 0.9
Precios al consumidor 184.7 27441 64.5 198.5 778.8 1161.0 1186.3 2024
Relacién de precios del intercambia

de bienes 6.4 -4.6 -11.0 0.8 0.3 0.5 -1.5 5.2
Poder de compra de las exportacionss

de bienes 134 -4.6 -11.9 8.0 8.1 28 4.3 0.8
Valor corriente de las exportaciones

de bienes 1.5 -5 8 -15.3 14.4 139 9.8 97 0.4
Valor corriente de las importaciones

de bienes a8 0.2 25 127 13.8 6.6 13.3 19.2

Miles de millones de délares

Exportaciones de blenes 97.7 82,0 776 88.8 1011 110.0 121.7 122.2
Importaciones de bienes 58.2 58.2 597 67.3 76.6 81.7 925 110.3
Saldo del comercio de bienes 39.5 33.8 17.9 215 245 293 282 1.9
Pagos netos de utilidades e intereses 37.3 35.3 326 315 34.3 379 34.4 293
Saldo de la cuenta corriente -1.0 -3.6 -17.4 111 -11.2 -6.8 -4.1 174
Movimiento neto de capitalest 104 3.0 9.9 154 5.5 9.6 18.4 36.0
Balance global' 94 -0.6 1.5 4.3 57 2.8 14.4 18.6
Deuda externa glabal brutas 373.4 385.1 401.0 4276 420.9 4204 4354 [426.2%)
Transferencia neta de recursos’ -26.9 -32.3 -22.7 -16.0 -28.8 -28.3 -16.0 6.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

* Las ciftas correspondientes al producto nterno bruto ¥ & los precios al consumidor se refieren al conjunto de paises incluidos en los
cuadros 2 y 5 respectivamente. Los datos acerca del sector externo corresponden a los 19 paises mencionados en el cuadro sobre
Balance de Pagos de América Latina velCaribe. " Estimaciones preliminares sujetas a revision.  © Variacién dicicmbre a diciembre.
9 Incluye transferencias unilaterales privadas netas. ¢ Incluye capital a largo y corto plazo, transferencias unilaterales oficiales y
crrores y omisiones.  { Corresponde a Variacion de las reservas internacionales (con signo cambiado), mds asientos de contrapartidas.
£ Vianse las notas del cuadro titulado “América Latina y cl Caribe: Deuda externa desembolsada: que se incluye en el texto. 1 Este
total exeluye la deuda de Trinidad + Tabago, Guyana y Jamaica. ' Corresponde a los ingresos netos de capitales menos los pagos
netos de utilidades ¢ intereses.

trata de capitales que generalmente financian al sector privado.

En los programas de estabilizacién en marcha se ha logrado equilibrar los
flujos de caja de la tesoreria, no sélo mediante los efectos virtuosos de la
desinflacién y la recuperacién del nivel de actividad sobre la recaudacién
tributaria, sino también recurriendo a expedientes extraordinarios, como la pos-
tergacion de pagos o los ingresos de capital obtenidos mediante la privatizacion
de empresas publicas. En estos casos, una vez lograda la estabilidad, la brecha
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financiera deberd ser cerrada con recursos de cardcter permanente, provistos por
la institucionalidad fiscal.

Importantes corrientes no crediticias de capitales privados de diversa indole,
que en alguna medida constituyen repatriaciones de capital, se estdn volcando
tanto en paises que mantienen su estabilidad macroeconémica como en los que
han emprendido recientemente su ajuste interno. En algunos paises (como Ar-
gentina, México, Venezuela y Chile), esos flujos incluyen inversion extranjera,
en ciertos casos vinculada a la privatizacion de empresas publicas, aunque tam-
bién se registran importantes inversiones de cartera, y aun colocaciones de bo-
nos. Pero en éstos y en la mayoria de los demas paises se verifican considerables
colocaciones financieras de corto plazo, atraidas por las diferencias entre las
tasas de interés real internas equivalentes en délares —incluido la baja prima de
riesgo que se le asigna a la eventualidad de bruscas variaciones del tipo de cam-
bio— y las bajas tasas internacionales. '

Estos ingresos de capitales han tenido dos consecuencias inmediatas, en los
paises en que se han registrado con cierta intensidad. Por un lado, obligaron a los
bancos centrales a adquirir la sobreoferta de divisas y a acumular reservas. Por
otro lado, han mantenido el tipo de cambio real en niveles inferiores a los que
imperaban cuando el superavit comercial se traducia en fuga de divisas.

Esta tltima circunstancia tiende a erosionar la competitividad de las exporta-
ciones y a estimular las importaciones, disminuyendo la proteccion efectiva a la
produccion doméstica. Cuando ello se combina con reformas comerciales que
involucran una rapida disminucion de la proteccion arancelaria, la produccién
industrial y el empleo tienden a verse afectados, en el corto plazo, antes de que
comiencen a operar los eventuales efectos de la apertura sobre 1a productividad.

Desde la perspectiva de las politicas de estabilizacion, esta evolucidn tiene
repercusiones de signo encontrado. La valorizacion de la moneda nacional opera
como ‘ancla’ de los precios nominales; estimula, asimismo, las importaciones —
facilitadas ademas por los procesos de apertura arancelaria—, lo que favorece la
estabilizacion de algunos precios internos. Pero la acumulacién de reservas lleva
consigo una expansion indeseada de la oferta monetaria, que contraria la orienta-
cion predominantemente restrictiva de la politica monetaria y cuya absorcion,
mas alld de la expansion de la demanda por saldos monetarios reales requeriria
un superavit fiscal equivalente. En estas circunstancias, la rapida y sostenida
expansion de las importaciones requiere el continuo ingreso de capitales.

Este tipo de equilibrio contiene, como es obvio, elementos de fragilidad, en
la medida en que parte de los ingresos de capitales pueden revertirse bruscamen-
te. Este es un elemento que no puede descartarse en el caso de las colocaciones
en valores bursatiles, las colocaciones financieras motivadas por el diferencial
de tasas de interés con respecto al mercado internacional, y la repatriacion de
capitales para autofinanciar la recomposicion de capital circulante de las empre-
sas, vulnerado por la estrechez crediticia interna o por la recesion.



Rosenthal - BALANCE PRELIMINAR DE LA ECONOMIA... 205
CUADRO 2
AMERICA LATINA Y EL CARIBE:
CRECIMIENTO DEL PRODUCTO BRUTO INTERNO TOTAL

Tasas anuales de variacidn m

1984 1985 1966 1987 1988 1989 1990 1991+ 1961-1891
América Latina y el Caribe* kR 3.3 3.8 3.0 1.1 1.3 0.3 3.0 16.3
Paises exporiadares de petrdlen 2.8 22 0.3 2.5 23 0.0 3.7 4.4 19.8
Bolivia -0.6 -1.0 -2.5 2.6 3.0 2.8 26 3.5 2.2
Colombia 38 3.8 6.9 5.6 42 35 4.2 20 46.8
Ecuador 4.8 48 34 -95 14.3 0.1 25 3.5 29.0
México 36 2.6 -3.8 1.8 14 3.1 39 40 219
Perdl 18 2.2 8.7 8.0 -84 -114 -4.9 2.0 -8.8
Trinidad y Tabago -2.2 -4.2 -2.1 -5.5 -2.5 0.2 1.3 15 -18.9
Venezuela -0.7 0.0 6.6 3.8 59 -7.8 5.8 8.5 12.0
Paises no exportadores de petrdleot 4.2 4.3 6.7 3.5 0.1 2.3 2.2 1.8 13.7
Sudamérica 4.5 4.7 71 3.4 0.1 2.2 -2.5 1.9 13.5
Argentina 24 -4.4 6.1 2.1 -2.8 -4.6 -0.2 45 -1.7
Brasil 53 8.0 76 34 0.1 3.2 -3.8 1.0 181
Chile 5.6 2.2 57 57 7.5 9.8 20 5.0 39.3
Guyana 22 11 03 07 -4.0 -5.0 -5.8 -28.6
Paraguay 3.2 4.0 -0.3 4.5 6.7 59 31 3.0 40.7
Suriname -19 2.0 0.8 -6.2 71 2.0 0.2 21
Uruguay -1.7 17 8.3 79 -0.2 0.6 0.8 2.0 26
Cenlroamérica y el Caribe® 15 0.6 2.3 44 -0.2 3.3 1.0 1.6 15.9
Bahamas 3.0 135 3.6 49 45 4.0 0.2 §3.3
Barbados 36 0.9 52 26 36 3.4 =31 -1.0 8.3
Belice 2.8 24 27 13.3 71 5.1 0.2 404
Cuba® 7.2 46 1.2 -39 2.2 11 1.0 43.8
Haiti 0.4 04 1.0 0.1 13 0.7 -0.6 -1.5 -3.9
Jamaica -0.8 -5.4 22 6.7 11 6.3 38 2.0 2186
Panama -0.4 4.8 3.5 2.0 -16.0 -0.3 5.1 5.0 1.1
Repablica Dominicana 0.3 -1.8 3.0 79 1.0 4.5 -4.8 0.0 21.7
Mercado Comin Centroamericano 2.5 0.3 1.5 .3 1.6 3.0 2.5 21 11.6
Costa Rica 7.8 0.7 5.3 4.5 32 5.5 3.2 1.0 26.2
El Salvador 23 1.8 0.5 2.7 1.5 1.1 34 3.0 2.0
Guatemala 07 -0.2 05 37 4.1 4.2 33 3.0 12,0
Honduras 35 2.9 23 49 486 4.0 -0.1 1.0 26.0
Nicaragua 16 41 A0 07 134 52 01 1.0 -160
Paises de la OECO® 6.2 5.7 71 6.0 7.2 5.2 4.3 0.5 668.2
Antigua y Barbuda 74 88 9.7 9.0 77 5.2 27 835
Dominica 55 17 6.8 6.8 8.0 -1.2 6.3 54.3
Granada 55 50 54 6.0 53 57 53 4.0 64.1
Saint Kitts y Nevis 9.1 5.5 6.4 4.8 6.9 121 26 742
Santa Lucia 5.0 6.0 58 22 6.8 35 a7 -1.0 48.6
San Vicente y las Granadinas 5.5 46 7.2 6.4 8.6 7.2 6.6 86.1

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales transformadas en dolarcs a precios constantes de 1980.
" Estimaciones preliminares sujetas a revision, ® Excluye a Cuba. ©

Estados del Caribe Oriental.

Se refiere al producto social global. 9 OECO = Organizacién de
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En la medida en que estos ingresos de capital sean motivados por circunstan-
cias coyunturales mas que por la confianza en el desarrollo de mediano plazo,
distan de constituir un financiamiento estructuralmente estable que sirva de base
al desarrollo. En este sentido, esta evolucién positiva de las cuentas externas de
algunos paises debe conjugarse, en cada caso, con el persistente sobreendeuda-
miento crediticio, cuyas consecuencias estructurales continfian gravitando sobre
los grados de libertad de la politica econdémica y sobre las posibilidades de creci-
miento. Para que se consolide un vuelco permanente en la transferencia neta de
recursos externos, es preciso combinar el ingreso de capitales privados con re-
ducciones en el servicio de la deuda piiblica externa y con una consolidacién de
clima de confianza en la politica econdmica y en las perspectivas de desarrollo.

Al respecto, se observan, al menos en un cierto niimero de paises, cambios
perceptibles en la confianza de los agentes econdémicos en la direccién, perma-
nencia y eficacia de la politica econdmica, que a su vez condicionan a ésta de
diferente manera que en el pasado. Este cambio de actitudes y de ambiente pro-
bablemente esté vinculado a la aceptacion generalizada de las nuevas bases de
funcionamiento de las economias, tanto en lo que respecta a sus eventuales bene-
ficios como en lo que atafie a sus indudables costos. _

En las condiciones de desconfianza larvada previas a la consolidacion de la
estabilidad macroecondmica, se solia requerir un sobreajuste de los instrumen-
tos de la politica econdmica: elevados tipos de cambio real y altas tasas de inte-
rés para evitar la fuga de capitales; ajustes del déficit fiscal mas alla de sus efec-
tos objetivos sobre la oferta monetaria, para indicar la voluntad politica de elimi-
nar el efecto expansivo del sector piblico. Al mejorar el ambiente de confianza
de los agentes, la politica econémica se encuentra con la posibilidad de manejar
sus variables dentro de méargenes mas cefiidos. En otras palabras, al aumentar la
confianza de los agentes, desaparece parte de las “primas de riesgo” que debian
incluirse en el tipo de cambio, la tasa de interés y la magnitud y velocidad del
ajuste del déficit fiscal.

Con todo, también en el plano de la confianza de los agentes existen elemen-
tos de fragilidad. Aparte de la reaccion ante eventuales avatares politicos, el
propio auge de importaciones facilitado por la apertura comercial y apoyado en
el ingreso de capitales puede alcanzar un limite en que se torne vulnerable a
cambios en esas corrientes de capital, los agentes anticipen la necesidad de
devaluacioén y ello motive un vuelco en la situacion.

En un plano mas profundo, por debajo de las aiin modestas tasas de expan-
sién de la actividad econémica y de las siempre preocupantes presiones inflacio-
narias, bullen procesos de transformacién que han estado consolidandose —en
algunos casos con altibajos— en los Gltimos afios y que encierran fermentos de
progreso, pero también tienen secuelas de penuria para amplios sectores de la
poblacion.

En sintesis, el sombrio panorama de estancamiento, recesiones e inflacion en



Rosenthal - BALANCE PRELIMINAR DE LA ECONOMIA... 207

que se ha desenvuelto en los 1iltimos afios la mayoria de los paises de América
Latina y el Caribe muestra en 1991 estar empezando a disiparse, si bien persisten
signos contradictorios y la recuperacién esta caracterizada, en muchos casos, por
cierta fragilidad. Asimismo, persiste el enorme camulo de Irezagos y carencias,
constituido por la herencia de desigualdades seculares a las que se sumo el costo
social del ajuste,

1. Sintesis

Segln estimaciones preliminares de la CEPAL, en 1991 el producto interno
bruto del conjunto de la regién aumento 3%, lo que representa una moderada
reactivacion, después de tres afios de virtual estancamiento. Con ello, el produc-
to por habitante aumenté (aunque algo menos de 1%) por primera vez en cuatro
aflos y recuperd el nivel que tenia en 1977.

-El modesto aumento del producto regional aparece fuertemente influido por
la prolongacion de la recesion en Brasil, pais que sigue luchando contra elevados
ritmos inflacionarios. Nicaragua, Honduras, Pert y Repuiblica Dominicana tam--
bién contintan en fases de receso del nivel de actividad, como consecuencia de
los severos programas de estabilizacién. La tasa media de expansion del conjun-
to de las restantes economias se ubica en torno a 4.5% —superior a la que regis-
traran en 1990—, pese al estancamiento de las exportaciones, asociado al debili-
tamiento del ritmo de incremento del comercio mundial. : '

Un nimero considerable de paises de la region crece a tasas que se ubican
entre 3% y 5% anual, que son similares o superiores a las que mostraran en 1990,
ya sea porque han sostenido la expansién que venian registrando (como es el
caso de El Salvador, Guatemala, Meéxico, Panamé y Paraguay), o porque la han
reactivado (como es el caso de Bolivia, Chile ¥ Ecuador), o bien porque el nivel
de actividad se ha recuperado al Sa_lir de un régimen de alta inflacion (como es el
caso de Argentina). También la economia de Uruguay se reanimé (2%), después
de tres afios de virtual estancamiento, en tanto que la de Peru registré una
reactivacion de similar orden, en medio de la recesién que la aqueja, en virtud de
la desinflacion lograda este afio. Destaca, por otro lado, el caso de Venezuela,
Cuya economia se expandié casi 9%, superando ampliamente la ya elevada tasa
lograda en 1990. En cambio, Colombia, Costa Rica y Jamaica experimentaron
desaceleraciones de su crecimiento, a ritmos ubicados entre 1% y 2% y Trinidad
y Tabago continta registrando tasas de ese mismo orden. El producto de Brasil,
cuya economia se debate entre la recesion y la elevada inflacién, registré un
aumento promedio cercano a 1%, con respecto al afio anterior. En Honduras,
Nicaragua y Republica Dominicana continda la recesion de la actividad econd-
mica, en medio de la lucha contra la inflacién, en tanto que Barbados y Haiti
sufrieron nuevos retrocesos.

El producto por habitante ha crecido a tasas modestas en la mayoria‘de las
economias de la region, registrando estancamiento o retroceso en doce paises.



208 REVISTA DE CIENCIAS SOCIALES - Vol. XXX Nums. 1-2

Bolivia, Colombia, Ecuador, El Salvador, México y Uruguay experimentaron
avances de entre 1% y 2%, en tanto que en Argentina, Chile, Panama y Venezue-
la, la mejorfa del producto por habitante fue de 3% o superior.

Las politicas de estabilizacién puestas en préactica de un afio a esta parte han
logrado, en la mayoria de los casos, atenuar las presiones inflacionarias. Asi,
después de haber ronuado en torno a 1,200%, tanto en 1989 como en 1990, el
incremento medio ponderado de los precios al consumidor de la regién se ha
reducido a 200% anual y muestra una tendencia francamente declinante.

Los avances han sido més considerables en las economijas con regimenes de
alta inflacién. Destacan la estabilizacion de precios en Argentina, donde la varia-
cién de precios ha disminuido rapidamente a menos de 1% mensual; la declina-
cién del ritmo inflacionario en Pert, que promedia 4% mensual en los ultimos
dos meses; y la baja a una cifra del orden de 5% mensual en Uruguay. Resulta
notable, asimismo, la desinflacién que se ha operado en Nicaragua después de
marzo y que ubico el ritmo mensual de aumento de precios en un promedio
menor a 3%. En contraste, la inflacién ha recrudecido en Brasil, trepando hasta
mas de 20% mensual.

También algunos de los paises con regimenes de inflacion moderada han
logrado atenuar las presiones inflacionarias que se pusieron de manifiesto en
1990. Sobresalen, en este aspecto, los casos de Mexico, que redujo el incremento
de precios en doce meses de 30% en diciembre de 1990 a 20% en noviembre;
Paraguay, de 44% a 14%; Guatemala, de 60% a 25%; y Chile de 27% a 18%.
También Reptiblica Dominicana, que en los afios recientes experimentd un seve-
ro proceso inflacionario, redujo la tasa de aumento de precios en doce meses de
100% a 25%.

Sin embargo, un niimero significativo de paises con regimenes de inflacién
moderada, entre los que se cuentan Bolivia, Colombia, Costa Rica, Ecuador ¥
Venezuela, ha encontrado dificultades para reducir las tasas de aumento de los
precios registradas en 1990, aunque el ritmo de inflacién tendid a desacelerarse
en la segunda mitad del afio en algunas de estas economias. Jamaica, por su parte
experimenté una aceleracién inflacionaria, de 30% a 56% anual.

En 1991 se ampli6 significativamente la capacidad para importar de la mayo-
ria de los paises de la region, pese a la declinacién o estancamiento del valor de
sus exportaciones en muchos de ellos, debido al alivio en los pagos netos de
utilidades e intereses y, sobre todo, al ingreso de capitales. Esta circunstancia,
unida en muchos casos a tipos de cambio reales mas bajos y reformas del régi-
men comercial dirigidas a abrir la economia, motivé una notable expansion de
las importaciones, muy superior a los requerimientos derivados de la recupera-
cién o ampliaci6n del nivel de actividad.

Con ello, el amplio superavit comercial que el conjunto de la regién mantiene
desde los inicios de la crisis se redujo a menos de la mitad de los obtenidos en el
bienio anterior.
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Por otro lado, la relacion de precios del intercambio de la regién ha sufrido
en 1991 un nuevo retroceso, esta vez superior a 5%, con lo que se acentia el
deterioro casi ininterrumpido que experimenta desde 1985. En esta oportunidad,
la caida se concentra en los paises exportadores de petroleo, pero un buen niime-
ro de los que no lo son también experimentaron deterioro. Con ello, el poder de
compra de las exportaciones de la regién se mantuvo casi estancado.

El valor de las exportaciones de bienes de América Latina v el Caribe se
mantuvo estacionario, en torno a los 122,000 millones de ddlares, luego de ha-
berse expandido a casi 10% anual en el bienio anterior. Ello obedecié al deterio-
ro del valor unitario de las exportaciones, ya que los voltimenes exportados con-
tinuaron creciendo cerca de 6%.

El estancamiento de las exportaciones de bienes se verificé tanto en los pai-
ses exportadores de petrdleo como en los demés paises. En los primeros, ello se
debio principalmente a la disminucion de los precios promedio de los hidrocar-
buros después de la resolucion del conflicto en el Golfo Pérsico, circunstancia
que la mayoria de ellos compens6 mediante el aumento del quantum de sus ex-
portaciones. Sin embargo, las considerables entradas de capitales y —en menor
medida— la reduccion de los pagos netos C2 utilidades e intereses, ampliaron la
capacidad para importar o acumular reservas de este grupo de paises en 21,000
millones de dolares, casi 45% del valor que alcanzaron sus importaciones el afio
anterior.

Entre los paises no exportadores de petréleo sudamericanos, solo Chile y, en
menor medida, Brasil ampliaron sus exportaciones, ya que Argentina, Paraguay
y Uruguay experimentaron reducciones de significacion. La mayoria de los pai-
ses centroamericanos y del Caribe ampliaron, asimismo, el valor de sus exporta-
ciones. El aumento de la capacidad para importar de este grupo de paises provi-
no esencialmente de la reduccion de los egresos netos por concepto de utilidades
e intereses, cercana a 3,000 millones de ddlares, ya que las ampliaciones de los
ingresos netos de capitales registradas en Argentina, Paraguay, Uruguay y la
mayoria de los paises centroamericanos resultaron compensados por las dismi-
nuciones netas de esas corrientes en Brasil y Chile.

El valor de las importaciones de América Latina y el Caribe alcanzé 110,000
millones de ddlares, con lo que se elevd 19% con respecto al afio anterior, acele-
rando asi por segundo afio consecutivo su tendencia expansiva. El aumento fue
bastante generalizado pero la variacidn del agregado regional se concentrd en
México (7,700 millones de aumento), Venezuela (4,000 millones) y Argentina
(3,600 millones).

Con cllo, el saldo positivo del comercio de bienes se contrajo de casi 30,000
millones de délares en el bienio anterior a menos de 12,000 millones en 1991.
Asi, pese a la reduccién de la corriente devengada de utilidades e intereses, el
saldo comercial pasé a representar 40% de estos egresos, en comparacién con
85% en el afio anterior.



210 REVISTA DE CIENCIAS SOCIALES - Vol. XXX Nims. 1-2

La corriente devengada neta de utilidades e intereses se redujo por segundo
afio consecutivo, esta vez a poco mas de 29,000 millones de délares, debido
esencialmente a la disminucion de las tasas internacionales de interés. Sin em-
bargo, el déficit de la cuenta corriente del balance de pagos, que venia disminu-
yendo en los ultimos afios, se amplié a mas de 17,000 millones de délares, en
virtud de la reduccion del saldo comercial.

El mayor déficit de la cuenta corriente se financié con holgura mediante un
ingreso de capitales a laregion de 36,000 millones de d6lares. Con ello, se dupli-
¢0 la entrada neta registrada en el afio anterior, que ya habia doblado la de 1989.
Si bien el aumento de los ingresos netos de capital fue bastante generalizado, el
incremento del total regional es atribuible a unos pocos paises. En primer lugar,
México, cuyos ingresos de capital se incrementaron espectacularmente, por se-
gundo afio consecutivo, alcanzando casi 20,000 millones de délares. Argentina
también experiment6 un cuantioso aumento (3,500 millones) de la entrada neta
de capitales, que superd 5,000 millones de ddlares en 1991. En Venezuela, el
saldo negativo de 4,600 millones del afio anterior se convirtié en un ingreso neto
cercano a 2,000 millones de délares. Las entradas de capitales también se
incrementaron en Peru, Bolivia, Paraguay y cuatro de los seis paises centroame-
ricanos. En cambio, se registraron marcadas disminuciones de las corrientes ne-
tas de capitales en Brasil (donde se volvieron negativas) y en Chile (por la dismi-
nucion de la deuda externa y por la politica de aminorar los rendimientos de las
colocaciones de corto plazo).

Las entradas de capital registradas en 1991, esencialmente de fuentes priva-
das, fueron de diversa indole. En Argentina, México, Venezuela y Chile, estos
flujos incluyeron importantes montos de inversion extranjera, en parte vinculada
—en el caso de los tres primeros— a la privatizacién de empresas publicas. Sin
embargo, México y, en menor medida, Venezuela, Brasil y Argentina, también
pudieron colocar bonos en el exterior. Por otro lado, en éstos y en otros paises se
verificaron asimismo considerables colocaciones financieras de corto plazo, atrai-
das por la diferencia entre los rendimientos internos y los internacionales, asi
como repatriaciones con destino al autofinanciamiento de empresas. Por tltimo,
en la mayoria de los paises de la region los atrasos en el servicio de la deuda
continuaron siendo una fuente importante de financiamiento.

Como el ingreso de capitales fue més del doble del déficit en cuenta corrien-
te, las reservas internacionales de los paises continuaron recuperandose, por ter-
cer afio consecutivo. En 1991, la acumulacién de reservas ascendi a casi 19,000
millones de dolares. Fue, por otro lado, bastante generalizada: solo cinco paises
experimentaron una disminucion.

El gran aumento del ingreso neto de capitales —reforzado por la disminucién
de los egresos por concepto de utilidades e intereses— volvié positiva la transfe-
rencia neta de recursos financieros de la region, por primera vez desde 1981,
pasando de una remesa neta al exterior de 16,000 millones de délares en 1990 a
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una entrada neta cercana a 7,000 millones. Sin embargo, ese vuelco estd esen-
cialmente determinado por los cambios registrados en la cuenta de capital de
unos pocos paises. La mitad del mismo refleja el aumento de la transferencia
positiva recibida por México, otro 30% corresponde al vuelco de la transferencia
neta de Venezuela y otro 20% a la merma de egreso neto de recursos de Argen-
tina. A diferencia del afio anterior, cuando la reduccion de la transferencia neta al
exterior se debit al aumento de los atrasos en el servicio de la deuda, en 1991 Ia
mejora en la situacién de la mayoria de los paises provino de las mayores co-
rrientes de capitales voluntarios, predominantemente no crediticios.

La deuda externa de la regién (excluyendo los paises de habla inglesa del
Caribe) practicamente no cambid, manteniéndose en torno a 426,000 millones
de dolares. Los factores que contribuyeron a esta evolucion incluyeron los pro-
gramas de reduccion de la deuda nacionales e internacionales. Con respecto a
estos Ultimos se destacaron especialmente las condonaciones de las obligaciones
bilaterales de siete paises por parte del gobierno de los Estados Unidos, En con-
traste, no se registraron mayores avances en el marco del Plan Brady, ya que en
1991 no se concretaron nuevos acuerdos. Otros elementos que contribuyeron al
contraer el saldo de la deuda en dolares fue 'a revaluacion de la moneda estado-
unidense en doce meses frente a las de Europa y el cuantioso acceso de muchos
paises a financiamiento no crediticio de diversa indole. En cambio, las principa-
les influencias expansivas provinieron del endeudamiento de algunos paises en
los mercados internacionales de bonos y de la acumulacién de atrasos en el ser-
vicio de la deuda por parte de la mayoria de los deudores.

Para la regién en su conjunto, la relacién deuda-exportaciones se mantuvo
estancada por tercer afio consecutivo, en torno al elevado nivel de 300%. No
obstante, en 1991 seis pafses tuvieron un coeficiente inferior a 200%, en compa-
racion con sélo uno en 1988. La relacién intereses devengados-exportaciones de
la regién se redujo por quinto afio consecutivo, esta vez a 22%. La declinacién
del coeficiente —todavia excesivamente alto— obedecié exclusivamente a la
disminuci6n de las corrientes brutas de intereses, debido principalmente a la cai-
da de la tasa de interés internacional y en menor medida a la reduccion de la
deuda bancaria, asi como la cancelacion de algunas obligaciones oficiales.

No obstante el progreso importante registrado en materia de la deuda, el ser-
vicio de la misma continfia representando uno de los problemas estructurales
mas graves de la regién, como se pone de manifiesto en la todavia alta relacion
entre la deuda y las exportaciones de la mayoria de los paises, asi como en el
considerable peso de las obligaciones externas en los presupuestos de los gobier-
nos, que responden por 80% o mas de las obligaciones totales. Por su parte, los
coeficientes intereses-exportaciones mas reducidos tienen un fuerte componente
coyuntural, en la medida que las tasas internacionales de interés son desusada-
mente bajas. Ademas, si bien los atrasos en el servicio de la deuda estan otorgan-
do un importante alivio transitorio al peso de la deuda desde el punto de vista del
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flujo de caja, generan incertidumbre y otros inconvenientes para el manejo y
eficacia de la politica econdmica. De ahi que siga siendo urgente agilizar y forta-
lecer los programas oficiales de reduccion de la deuda.

II. Tendencias principales
1. Produccién y empleo

Después de tres afios de pobre desempefio, el nivel de actividad de la Améri-
ca Latina y el Caribe mostré cierta recuperacién (3%), con lo cual el producto
por habitante tuvo un incremento positivo por primera vez desde 1987. Sin em-
bargo, el producto regional de 1991 resulté sélo 16% superior al de 1980, antes
de que se desencadenara la crisis de la deuda, en tanto que el producto por habi-
tante fue 8% inferior al de entonces y equivalente al de 1977,

El crecimiento del producto fue generalizado pero no homogéneo. Si se ex-
cluyen los paises que se encuentran con desbordes inflacionarios o con procesos
de ajustes extremadamente severos —Brasil, Perti y la Repiblica Dominicana—
la tasa de crecimiento de los paises restantes fue de 4.5%, la més alta que registra
ese conjunto desde 1980. Asimismo, hubo diferencias significativas entre los
paises en los incrementos del producto. En Venezuela hubo una expansién de
8.5%, en cuatro paises —Argentina, Chile, México y Panama— aumenté entre
4% y 5%, diez paises —Bolivia, Colombia, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Jamaica, Paraguay, Pert, Trinidad y Tabago y Uruguay mostraron expansiones
en torno a 2% y 3%, en otros cuatro —Brasil, Costa Rica, Honduras y Nicara-
gua— el producto aumentd 1% o algo menos, en Repiblica Dominicana el nivel
de actividad permanecié estancado y Haiti fue el inico que registré una caida en
el producto. Asimismo, doce paises, entre las que se encueritran las tres econo-
mias de mayor tamafio de la region, tuvieron un resultado més favorable que en
1990, mientras que en cinco fue similar y en otros cuatro se registré un deterioro
del nivel de actividad.

Las elevadas tasas demograficas de muchos paises de la region transforman
las evoluciones resefiadas anteriormente en magros o negativos resultados en
términos de producto por habitante. Asi, en doce paises este indicador de bienes-
tar se mantuvo estancado o se redujo; de los diez restantes, s6lo en Argentina,
Chile, Panaméd y Venezuela aumentd mas de 3%. Estos resultados, junto con el
modesto desempefio en la mayor parte de las economias de la region, determina-
ron que so6lo un reducido nimero de paises registrara en 1991 un producto por
habitante superior al que tenian en 1980: Colombia (18%), Chile (16%), Barba-
dos (3%) y Jamaica (3%). En el extremo opuesto, las mayores reducciones del
producto por habitante en ese mismo perfodo se registraron en Guyana (-40%),
Nicaragua (-38%), Perti (-28%), Haiti (-22%), Bolivia (-22%), Argentina (-20%),
Guatemala (-18%) y Panama (-12%).

El moderado crecimiento que exhibié la mayor parte de las economias de la
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CUADRO 3
AMERICA LATINA Y EL CARIBE:CRECIMIENTO
DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO POR HABITANTE
Tasas anuales de variacidn :::;:‘::‘
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 19911991
América Latina y el Caribe® 1.3 1.1 1.6 0.9 -1.0 -0.8 .7 0.9 -B.1
Paises exporiadores de petrGlen 0.4 -0.2 2.0 0.2 0.1 -2.2 1.4 2.2 <11
Bolivia -31 -34 -4.9 0.1 0.5 0.3 0.2 1.0 -224
Colombia 17 1.7 48 35 22 15 2.2 0.0 175
Ecuador 2.0 21 0.7 118 114 24 0.0 1.0 34
México 1.2 0.2 -5.9 0.5 -0.8 0.9 1.6 20 5.4
Peril 24 0.0 6.4 58 -103 13.2 -6.8 0o -283
Trinidad y Tabago a7 57 -3.6 6.9 4.1 18 -0.3 0o -3t
Venezuela -34 27 37 11 31 10.2 32 59 -16.8
Paises no exportadores de petriiec® 21 2.2 45 1.4 -1.9 0.3 -4.1 -0 9.1
Sudamérica 24 2.6 5.0 1.4 1.8 0.3 -4.3 0.0 8.5
Argentina 1.0 57 47 0.8 -4.0 5.8 14 3.0 -203
Brasil 30 5.7 53 1.3 -19 1.2 5.7 -1.0 6.6
Chile a3 0.5 40 39 5.7 8.0 0.3 35 16.0
Guyana 0.3 -0.8 -1.6 -1.0 5.8 6.6 7.3 -41.6
Paraguay 0.0 0.9 33 1.5 36 29 0.2 0.0 0.7
Suriname -3.2 0.7 -06 -4 55 0.5 -13 -114
Uruguay 2.3 11 7.6 7.3 0.7 01 0.2 15 -3.9
Ceniroamérica y el Carihe® -0.8 1.7 0.0 2.0 2.5 0.9 1.4 0.8  -10.4
Bahamas 1.7 11.6 19 3.6 28 28 -1.3 301
Barbados 3.2 0.5 47 1.8 32 26 -3.8 -1.8 26
Belice 0.3 1.8 0.2 11.3 47 28 2.0 9.4
Cubas 6.3 a6 0.2 -4.9 1.1 0.0 0.0 30.0
Haiti 15 -15 -1.0 -1.9 -0.8 1.3 2.7 34 -22.3
Jamaica -2.2 -6.8 0.7 5.1 -0.5 4.6 23 0.4 33
Panamd -26 26 13 -0 177 23 31 30 -9
Repiiblica Dominicana -2.0 -4.1 0.7 55 -1.2 23 -6.8 =20 -5.3
Mercado Comin Cenlroamericano -0.1 2.3 1.1 0.7 -1.1 0.3 -0.3 0.7  -16.5
Costa Rica 48 2.1 24 1.6 0.4 27 0.6 -1.5 74
El Salvador 1.5 0.6 -1.0 1.0 -0.3 -0.8 14 1.0 126
Guatemala =21 -3.0 2.4 0.3 1.1 13 0.3 0.5 -18.2
Homduras -01 -0.6 1.1 1.5 1.4 0.8 3.2 20  -128
Nicaragua -43 67 -35 -3.0 -15.4 -6 2.9 -3.0 -38.2
Paises de la OECD! 5.6 4.7 6.1 4.8 6.0 4.2 33 0.4 51.4
Antigua y Barbuda 74 B8 97 9.0 17 52 27 81.1
Dominica B3 0.4 5.4 54 6.6 -24 5.0 a4
Granada 44 KR 43 39 42 36 4.2 30 45.1
Saint Kitts y Nevis 9.1 55 6.4 48 6.9 1241 26 742
Santa Lucia 33 44 41 14 52 27 2.2 -2.0 271
San Vicente y las Granadinas 3.6 6.2 5.7 63.9

3.6 6.2 4.5 6.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales transformadas en délares a precios constantes de 1980,

7 Estj p

" Estados del Caribe Oricntal.

sujetas a

. " Excluye a Cuba. © Se refiere al producto social global. ¢ OECO = Organizacion de
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CUADRO 4

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DESEMPLEQ URBANO
(Tasas anuales medias)

1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991
Argentina® 4.7 4.6 6.1 5.2 5.8 6.3 7.6 74 6.5
Balivia® 8.5 6.9 5.8 7.0 7.2 11.6 10.2 9.5 8.1
Brasil® 6.7 71 53 36 a7 38 33 4.3 5.0
Colombiac mny 134 141 13.8 18 1.2 9.9 103 10.3
Casta Rica® 8.5 6.6 6.7 6.7 59 6.3 k) 54 5.0
Chilev 19.0 18.5 17.0 131 1.9 10.0 7.2 6.5 7.8
Ecuador® 6.7 10.5 10.4 10.7 7.2 74 79
El Salvador® . 94 8.4 100
Guatemala' 99 9.1 12.0 14.0 114 8.8 6.2 6.4 6.5
Honduras! 9.5 10.7 nr 121 11.4 B.7 8.0 7.1 8.4
México* 6.6 5.7 4.4 4.3 3.9 35 28 29 2.6
Panama' 1.7 124 15.7 12.7 14.1 211 16.3 16.8 1581
Paraguay ™ 8.3 7.3 5.1 6.1 55 4.7 6.1 6.6
Perd® 9.0 83 101 5.4 4.8 71 79 8.3
Uruguay® 15.5 14.0 131 10.7 9.3 9.1 86 9.3 8.2
Venezuela® 1.2 14.3 143 121 99 7.9 9.7 10.5 109

Fuente: CEPAL y PREALC, a base de cifras oficialces.

" Cifras preliminares. ® Nacionalurbano. ©MNacional. * Arcas mc!rnlpolit:mas de Rio de Janeiro, S3o Paulo, Belo Harizonte, Porto
Alegre, Salvador y Recife.  © Bogotd, Barranquilla, Medellin y Cali. ' A partir de 1987 las cifras no son estrictamente comparables
con las anteriores porque se modificd la metodologia de la Encuesta de Hogares de Propasitos Miltiples.  ® Gran Santiapo. A contar
de 1983 los datos se reficren al drea metropolitana de Santiago. Desde octubre de 1985 las cifras no son estrictamente comparables con
las anteriores debido a cambios en el disefio y tamaiio de la muestra. P Total del pais. A partir de 1986 Encuests Permanente de
Hogares en Quito, Guayaquil y Cucnca. ' Total pais. 7 Total del pals hasta 1985; 1986, Encuesta sobre fuerza de Trabajo Urbana.
1987, Distrito Central y San Pedro de Sula y cinco ciudades; 1988, nacional urbano; 1989 y siguientes Tegucigalpa, * Arcas metro-
politanas de Ciudad de México, Guadalajara y Monterrey. ! Regidn Metropolitana, ™ Asuncidn, Fernando de la Mora, Lambaré y
dreas urbanas de Lugue ¥ San Lorenzo, " Lima Metropolitana.  © Monteviden,

region no tuvo una contribucion importante al mejoramiento del empleo, ya que
las tasas de desocupacion no mostraron cambios significativos con respecto a
afios anteriores. Incluso, en paises que registraron elevadas tasas de crecimiento
—Chile y Venezuela—, las tasas de desempleo abierto se incrementaron. En
cambio, en Argeritina se observé un descenso de casi un punto porcentual, como
reflejo de la recuperacion econdémica. Panama experimentd cierta mejora en el
mercado de trabajo, favorecida por la normalizacion paulatina de la economia
después de la grave crisis de 1988, pero igualmente la tasa de desempleo se
mantuvo en niveles muy altos. Brasil mostrd, por su parte, un incremento de la
desocupacion, por segundo afio consecutivo, debido a la situacion recesiva.

En Venezuela la recuperacion de la actividad econdmica tras el receso de
1989 se afianzo de forma notoria en 1991. En efecto, el incremento del producto
se increment6 en 8.5%, evolucion en la que incidieron tanto las actividades pe-
troleras como las no petroleras. El producto del sector petrolero continud expan-
diéndose a un ritmo elevado 12%, si bien inferior al que registraran en 1990.
El crecimiento de la actividad petrolera se debio a que las exportaciones se
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mantuvieron durante todo el aflo en los altos niveles alcanzados a mediados de
1990, después del estallido del conflicto en el Golfo Pérsico. Las actividades no
petroleras se expandieron también en forma significativa. Especialmente fuerte
fue el auge experimentado por la construccion, cuyo comportamiento es muy
prociclico. Impulsado por el mayor nivel de irversion publica, ese sector alcanzo
un crecimiento muy elevado (mas de 30% en los primeros nueve meses). La
actividad del sector de comercio subié en un 12% (enero-septiembre), en parte
como resultado del fuerte incremento de las importaciones. La industria manu-
facturera mostré también un buen desempefio (7%), favorecido por la firme de-
manda de bienes de consumo duraderos, incluidos los automéviles. Desde el
punto de vista de la demanda agregada, el repunte del producto obedecid sobre
todo a la expansion del gasto del sector publico. En este sentido, constituyeron
un elemento clave los elevados gastos efectuados por las industrias petrolera y
petroquimica en proyectos de inversion. También se produjo un incremento del
volumen de las exportaciones, que provino tnicamente de las mayores ventas
petroleras ya que las exportaciones no petroleras retrocedieron. No obstante,
dado el marcado crecimiento de las importaciones, la contribucion neta del sec-
tor externo a la demanda agregada fue menor que el afio anterior. Por su parte, el
consumo privado se expandid a un ritmo superior al aumento moderado que se
observo en 1990. A pesar del fuerte crecimiento, la tasa de desocupacion subio a
mas de 10% en el primer semestre de 1991, (era algo inferior a esa tasa al finali-
zar 1990), debido en gran medida al aumento significativo de la poblacion eco-
nomicamente activa. Por tanto, aunque ocurrié un incremento importante de los
puestos de trabajo, especialmente en el sector formal de la economia, ello se vio
superado por la entrada de nuevos integrantes al mercado de trabajo.

Chile recuperd el considerable dinamismo de la actividad econémica, des-
pués de la desaceleracion observada en el afio anterior, con un aumento de 5%.
Con ello se cumplen 8 afios de crecimiento econdmico ininterrumpido, lo que
permitié que el producto por habitante fuera 16% superior al de 1980. La expan-
sion de 1991 se basé tanto en las exportaciones distintas del cobre, cuyo volu-
men fisico se incrementd en 15%, como en la reanimacién de la demanda inter-
na. La evolucion sectorial del producto continud encabezada por el sector de
transporte y comunicaciones, seguida por la pesca, que mostr6 una recuperacion
espectacular a partir del tercer trimestre, revirtiendo la contraccion del segundo
trimestre provocada por la disminucion de la demanda acaecida con la llegada
del colera. La industria manufacturera y la construccion crecieron a ritmos simi-
lares al del producto total, en tanto que la agricultura y la mineria lo hicieron a
tasas menores, ya que sus niveles de actividad mostraron un comportamiento
desfavorable en el segundo semestre. Sin embargo, a pesar del mayor crecimien-
to, se observé un escaso dinamismo en la creacion de empleos, con un creci-
miento solo superior a 1%, con lo cual la desocupacién nacional se mantuvo
alrededor de 7%. Ello puso de relieve el efecto rezagado del ajuste del afio ante-
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rior sobre la ocupaci6n, particularmente en la industria de la construccion.

En Argentina, el producto interno bruto tuvo una clara recuperacion (4.5%),
dentro de un contexto de grandes cambios en las reglas de funcionamiento eco-
nomico, que modificaron sustancialmente la situacion anterior. De esta forma, el
producto por habitante se elevé por primera vez en cuatro afios. La expansion en
el nivel de actividad estuvo liderada por la demanda interna ¥y, en especial, por el
consumo de bienes durables y la inversién. Si bien el coeficiente de formacién
bruta de capital se mantuvo en un nivel bajo, las compras de equipo y la cons-
truccién se reanimaron visiblemente, Ese incremento de la demanda interna provi-
no de la subita desaceleracion de la elevada inflacién, de la misma forma que ya
habia ocurrido en anteriores experiencias, aunque tal vez con mayor intensidad.
Asimismo, la mas favorable evolucién macroecondmica se reflejd en una recu-
peracion significativa de la demanda de bienes de capital. La caida abrupta de la
tasa de inflacion tuvo un efecto inmediato sobre el poder de compra de los sala-
rios, en tanto que las perspectivas de una evolucién macroecondémica mas previ-
sible dio lugar a un significativo alargamiento de las decisiones y de la expan-
sion del crédito. El aflojamiento de las restricciones de liquidez se manifestd
tanto para el sector publico como para los individuos y las empresas privadas. Si
bien los elevados costos de intermediacién mantuvieron alto el costo del crédito,
se increment6 la oferta de fondos y se diversificaron las modalidades de finan-
ciamiento. La reaparicion del crédito dirigido a las familias se reflejo en las ven-
tas de bienes de consumo durable y también en el mercado inmobiliario. Sin
embargo, una parte importante de esa expansion de la demanda interna se tradu-
jo en importaciones, las que, a su vez, se vieron favorecidas por el proceso de
apertura. Por contraste, las exportaciones no tuvieron el dinamismo que habian
mostrado en las recientes épocas de recesién interna y alto tipo de cambio real.
La recuperacion del nivel de actividad permiti6 una expansién del empleo, con
lo cual la tasa de desocupacion se redujo de un promedio de 7.4 en 1990 a 6.5%
en 1991,

El producto interno bruto de México crecio al go mas 4% impulsado, al igual
que en el afio anterior, por la inversion privada y la demanda externa, aunque se
sigui6 incrementado el componente importado de la oferta global. Sin embargo,
en el segundo semestre se observo cierta desaceleracion. Si bien el crecimiento
global es robusto, los mayores aumentos se observaron en los sectores de servi-
cios, entre los cuales se destact la actividad maquiladora. En cambio, el sector
agricola y la construccion presentaron menor dinamismo, con incrementos en
torno a 2%. La industria manufacturera se expandié algo menos de 4%, impulsa-
da particularmente por la sostenida e intensa reanimacién de la formacién bruta
de capital, la cual se incrementé en alrededor de 10%, con lo cual las ramas
afines a la inversion registraron un cuantioso dinamismo. Esta expansion se de-
bié al cuantioso ingreso de capitales, tanto por inversién extranjera directa como
por repatriacion de capitales, estimulados por el mayor control macroeconémico
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y los cambios de régimen realizados en los tltimos afios, en el sentido de abrir y
desregular la economia y privatizar empresas publicas. Las exportaciones no
petroleras también contribuyeron positivamente, destacandose el dinamismo en
las ventas de productos agropecuarios y manufactureros. No obstante que el sec-
tor manufacturero registro un leve descenso en el niimero de ocupados, debido al
proceso de reordenacion de la produccién, el mayor nivel de actividad econémi-
ca elevo moderadamente el empleo en el sector formal de la economia. El indice
de desempleo abierto en los principales centros urbanos fue de 2.6%, algo menor
que el de 1990,

El crecimiento del producto en Colombia fue de 2%, 1a mitad del incremento
de 1990 con lo cual el producto por habitante se estancé. Esta evolucién contras-
ta con la observada en la mayor parte del decenio de 1980, cuando Colombia
experimento6 una clara tendencia expansiva, salvo una pausa en 1982 y 1983. El
sector agropecuario tuvo un incremento de casi 3%, debido principalmente al
cafe, ya que el resto de la agricultura mostré un aumento bastante mas bajo. La
industria manufacturera decliné (1%), dada la evolucién desfavorable de la de-
manda interna por la caida del salario real y la contraccién del crédito. La mine-
ria redujo sensiblemente su crecimiento a 2%, la tasa més baja desde 1983, cuan-
do comenzé una vigorosa expansion por las fuertes inversiones realizadas en
petroleo y carbon. En cambio, la construccion se recuperé levemente, (2%) dela
evolucion adversa que sufriera en los dos afios anteriores, merced a la reactivacién
del sector vivienda. Las exportaciones continuaron mostrando una satisfactoria
tendencia expansiva, lo que explica la mayor parte del crecimiento del nivel de
actividad. El consumo tuvo un incremento modesto (1.5%), mientras que la in-
version experiment6 una sensible caida, por primera vez en varias décadas, debi-
do a una severa contraccion de la inversion privada (-8%), que se vio afectada
por las restricciones crediticias y por las expectativas sobre el impacto adverso
del proceso de apertura de la economia. El desempleo, por su parte estuvo sélo
ligeramente por encima del promedio de 1990, que habia sido de 10.3% pero en
el transcurso del afio mostré una pequefia reduccion.

La economia de Brasil continué sumida en la atonia en medio de una nueva
aceleracion inflacionaria. El nivel de actividad, después de la severa contraccion
de 1990 (-4%), registro el promedio una modesta recuperacién (1%), pero ello se
debi6 a la expansion transitoria que tuvo la economia en el primer semestre. En
la segunda mitad del afio, esta tendencia expansiva se esfumé y al final del afio
volvié a entrar en un nuevo periodo recesivo, el tercero en menos de dos afios.
Estos periodos recesivos se han alternado con periodos de recuperacion parcial
que cada vez perduran menos tiempo. Los sectores mas afectados por ese ciclo
han sido la industria manufacturera y la construccion, principalmente por el com-
portamiento del consumo de bienes durables y la inversién. En promedio de un
afio, la industria crecié menos de 1% aunque con grandes oscilaciones. La ex-
portaciones de manufacturas no ayudaron a la recuperacién del sector industrial,
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dado que declinaron, debido sin duda al bajo nivel del tipo de cambio real duran-
te parte del afio y a la cada vez mas notoria pérdida de competitividad internacio-
nal de estos rubros, por la falta de inversién en los ltimos afios. La construceidn
volvid a ser, por segundo afio consecutivo, el sector mas afectado por la adversa
coyuntura economica, ya que registré una caida de 7%, acumulando una dismi-
nucion en el bienio de 15%. La agricultura fue la actividad que mostr6 mayor
expansion (2.5%), en tanto que los servicios aumentaron algo mas de 2%. El
nivel de empleo disminuyd con respecto al afio anterior, con lo que el desempleo
aumento por segundo afio consecutivo, promediando 5%.

En Bolivia el producto tuvo un crecimiento (3.5%) mayor que el del afio
anterior, lo cual increment6 el producto por habitante en 1%, el mayor aumento
desde 1979. El sector mas dindmico fue la agricultura, merced a las abundantes
lluvias, el mejoramiento en semillas y la expansién del sistema de regadio. Lo
secundo el sector minero, pese a los desfavorables precios internacionales, y en
menor medida la industria manufacturera y la construccion. El sector energético
tuvo un buen desempefio, ya que la produccion de petréleo permitié cubrir todas
las necesidades internas. Se registré también una importante reactivacion de la
inversién, con lo cual el coeficiente de formacién bruta de capital fue el mas alto
de los ultimos 10 afios. Ella se basé en proyectos del sector pitblico en hidrocar-
buros y transporte y del sector privado en hidrocarburos, mineria y agroindustria.
Parte de los proyectos privados correspondieron a inversién extranjera y (joint
ventures) con empresas publicas, facilitados por las nuevas leyes de inversiones
y de hidrocarburos, aprobadas en 1990. La dinamizacién del crecimiento se tra-
dujo en una reduccion del desempleo abierto, de 9. 5% a poco mas de 8%.

Paraguay mostré una moderada tasa de crecimiento (3%), similar a la del
afio anterior, debido principalmente a los bajos incrementos en la industria y la
agricultura. Las condiciones climaticas favorecieron la produccién de algodén,
en cambio la de soja sufri6 una significativa reduccion. Por el contrario, la mine-
ria y los servicios constituyeron los sectores mas dindmicos. En estos filtimos
continué incidiendo positivamente el comercio por el elevado nivel de ventas de
productos importados a los residentes de paises vecinos.

Uruguay mostré una mejoria en su tasa de crecimiento (2%), con respecto al
virtual estancamiento del trienio anterior; con ello el producto por habitante au-
mentd 1.5%. Esta expansién se baso en los sectores de servicios, ya que la acti-
vidad agropecuaria estuvo pricticamente estancada y la industria manufacturera
y la construccidén mostraron incrementos de 1%, lo que s6lo significod una cierta
recuperacion de las contracciones del afio anterior. En cambio, result6 importan-
te la buena capacidad de competencia provista por el alto tipo de cambio con
Argentina, que impulsé la actividad comercial asi como las vinculadas al turis-
mo. La tasa media de desocupacion estuvo por encima de 9%, practicamente el
mismo nivel que el de 1990.

En Per1 el producto se incrementé levemente (2%), después de tres afios de
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sucesivas y profundas contracciones (-23% acumulado). La evolucién econdmi-
ca siguid reflejando las tensiones derivadas de las severas medidas de estabiliza-
cion y las politicas radicales de ajuste estructural introducidas en agosto de 1990
para reducir el virulento proceso inflacionario y enfrentar la aguda crisis que
afectaba el pais. Sin embargo, en el transcurso del afio, especialmente en el tercer
trimestre, hubo alguna recuperacién de la actividad econémica. El grueso de la
produccién agricola se recuperé de los bajos niveles del afio anterior, cuando
una prolongada sequia afectd a los principales cultivos. La produccion industrial
repunté en forma significativa (8%), pero continué muy por debajo (-25%) de
los niveles alcanzados en 1987. En esa reactivacién incidié especialmente la
drastica reduccion de la tasa de inflacién (de 18% mensual a comienzos de afio a
4% en promedio en los ultimos meses del afio) y las menores restricciones a la
importacion, en un contexto de mayor disponibilidad de divisas. Se elevé tam-
bién la produccion de algunos metales —especialmente cobre—, debido en gran
medida a la disminucién de los conflictos laborales. Sin embargo, en el segundo
semestre surgieron dificultades a raiz de la reaparicién de paros sindicales en
protesta por las privatizaciones y el cierre de algunas minas y de la pérdida de
competitividad representada por el bajo nivel del tipo de cambio real. Por su
parte, la produccién de petréleo se deprimid significativamente (-12%), como
consecuencia de los problemas financieros de PETROPERU y la consiguiente
falta de mantenimiento de equipos. La pesca tuvo una considerable caida (-10%)
por los problemas que se presentaron con la demanda interna a raiz de la apari-
cion del colera. La construccion volvié a caer, aunque a mediados de afios mos-
tré ciertos indicios de recuperacién, pese al elevado nivel de las tasas de interés
internas. El empleo continué la tendencia descendente de los ultimos afios; en
Lima metropolitana la contraccién fue del orden de 5%.

En Ecuador el producto creci6 3.5%, con lo que el producto por habitante se
increment por encima del 1%. Esta expansién estuvo inducida por las exporta-
ciones agropecuarias que crecieron mas de 6%, lideradas por el banano y el ca-
maro6n. Sin embargo, al contrario de los afios anteriores, hubo también signos
positivos en la demanda interna. El consumo de las personas y la formacién
bruta de capital privada se expandieron mas de 2%, mientras el consumo del
gobierno declind mas de 2% y la inversién publica se mantuvo estancada. Tanto
el sector agropecuario como el industrial tuvieron crecimientos cercanos al 4%;
la construccién, en cambio, registré una caida por segundo afio consecutivo, por
la atonia de la demanda, tanto piiblica como privada.

Los paises agrupados en el Mercado Comtin Centroamericano mostraron cre-
cimientos modestos, con lo cual los productos por habitante se estancaron o se
incrementaron levemente. Una intensa sequia se extendio en gran parte de la
region centroamericana, lo que repercutié negativamente en la produccién agri-
cola y en la generacioén de energia cléctrica, obligando a varios paises a aplicar
medidas de racionamiento en la distribucion de electricidad durante algunos
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meses del afio. En Costa Rica se acentuaron las tendencias recesivas que surgie-
ron el afio anterior con lo cual la actividad productiva sélo crecid 1%, mientras
que en 1989y 1990 habia crecido 5.5% y 3.2%, respectivamente. Esta desacelera-
cion obedecié al programa de ajuste implementado para enfrentar los desequi-
librios macroeconémicos, a través de medidas fiscales y la aplicacién de una
politica monetaria mas restrictiva. El ajuste fiscal incremento los costos de pro-
duccion, a través del aumento del precio de los combustibles, la sobretasa a las
importaciones de 10%, la elevacion de los depésitos previos a la importacion'y
los mayores impuestos, a ello se agregaron las altas tasas de interés, todo lo cual
desalentd la inversion y la produccion. Sin embargo, esos factores adversos fue-
ron atenuados por la recuperacion de las exportaciones no tradicionales. La
desaceleracién economica fue generalizada, pero los sectores més afectados fue-
ron la construccién, con una fuerte caida en el nivel de actividad (-12%) y, en
menor medida, el sector industrial, que redujo sensiblemente el ritmo de expan-
8idn. Asimismo, la tasa de desempleo se incrementé de 4.6% a'5%.

" En Guatemala se registré un moderado crecimiento (3%), practicamente si-
milar al del afio anterior. El sector agropecuario crecié satisfactoriamente, pese a
que la sequia.afecté principalmente a la produccion de granos basigos, mientras
que la construcciéon mostré un importante repunte, concentrado en la edificacién
residencial y comercial, después de la fuerte contraccion registrada en 1990; los
servicios, par su parte, continuaron creciendo al mismo ritmo de afios anteriores.
La produccién industrial, en cambio, tuvo un modesto crecimiento (menos de
2%). La sequia afecté también la generacion de energia eléctrica, obligando a
racionar la distribucion de electricidad durante los meses de septiembre y parte
de octubre, lo que incidié desfavorablemente sobre casi todos los sectores. La
actividad econémica de El Salvador crecié 3% en 1991. Con excepcién de la
agricultura, donde se estancé la produccion a consecuencia de la sequia que afect6
gran parte de la region, todos los sectores de actividad mostraron tasas de creci-
miento satisfactorias. La formacion de capital, principalmente la privada, se re-
animé notablemente, merced al ingreso de recursos extérnos y al clima de opti-
mismo derivado de las reformas econdmicas iniciadas a fines de 1989. En la
misma direccion contribuyé la posibilidad de poner fin, por la via negociada, al
conflicto bélico interno. El crecimiento de Honduras fue algo menos de 1%, con
lo cual el producto por habitante tuvo una nueva caida. En esa evolucién desfa-
vorable incidi6é especialmente el proceso de ajuste para enfrentar los desequi-
librios macroeconémicos, con una fuerte aceleracién del proceso inflacionario.
Como consecuencia del magro desempefio en el nivel de actividad, la tasa de
desempleo se amplio de 7.1% en el afio anterior a 8.4% en 1991.

Nicaragua, por su parte, registro solo un leve repunte la actividad econémi-
ca (1%), con lo cual continué la declinacion del producto por habitante, que tuvo
lugar a lo largo de toda la década de los ochenta, Durante 1991 hubo modifica-
ciones de importancia en las estructuras econémica e institucional, a raiz de los
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profundos cambios introducidos por el nuevo gobierno, surgido de las eleccio-
nes de febrero de 1990, asi como por la finalizacion del prolongado conflicto
armado. La mejora en los precios a nivel del productor y el cese de las activida-
des bélicas permitieron la reactivacion de la produccion de granos basicos —
excepto el maiz— y de productos de exportacion tales como el algodon, el café y
la cafia de aziicar. Sin embargo, la intensa sequia que afecto a la region centro-
americana, malogré parcialmente el proceso de reactivacion productiva en el
campo. La produccién industrial, en cambio, mostré una importante recupera-
cion, merced a las mayores facilidades para importar, que permitieron una mejo-
ra en el abastecimiento de insumos, severamente restringidos durante varios afios.
Sin embargo, la reforma estatal paralizo las actividades de las empresas de pro-
piedad piiblica en vias de privatizacién. Asimismo, la construccion volvié a
mostrar una considerable contraccién, debida a la restriccién del gasto publico.

Panama continué por segundo afio consecutivo su Trecuperacion econdmica,
después de los graves conflictos politicos que habian conducido a una severa
depresion en el nivel de actividad. El crecimiento fue de 5%, similar al del afio
anterior, pero igualmente resulté insuficiente para retornar a los niveles de acti-
vidad de 1987. Todos los sectores se expandieron, sobresaliendo la construc-
cion, la actividad que fuera més afectada por la crisis, que volvié a mostrar un
incremento muy elevado (superior a 30%). La industria manufacturera tuvo un
crecimiento de 6%, con lo cual practicamente retorné al volumen de produccion
de 1987. El desempleo se redujo de casi 17% a 15%, debido principalmente a la
reactivacion de la construccion.

En los paises del Caribe, el nivel de actividad tuvo en general un desempefio
bastante pobre. En Haiti los serios conflictos politicos que padece el pais afecta-
ron la actividad econdémica, la que sufrio fuertes contracciones, especialmente
en las ramas manufactureras y la agricultura para el mercado interno. Sélo las
agroexportaciones mostraron cierto dinamismo, especialmente la produccién de
café y de aceites esenciales. En la Reptiblica Dominicana el nivel de actividad
se vio afectado por el programa de ajuste implementado para enfrentar el desbor-
de inflacionario. En Jamaica el producto crecié alrededor de 2%, con lo cual
continué la desaceleracion del ritmo de crecimiento observada en el afio ante-
rior. En Trinidad y Tabago, el crecimiento fue de 1.5%, igual que en 1990, con
lo cual la economia siguié muy deprimida, ya que el nivel alcanzado en 1991
resulté 19% inferior al de 1980. La economia de Cuba sufrié este afio plenamen-
te los efectos del colapso de las relaciones econdomicas externas de la Union
Soviética con sus socios tradicionales, que se agregaron a la desaparicion de su
comercio con los paises de Europa del Este, (aunque no se dispone de estimacio-
nes preliminares sobre la magnitud de tales efectos).
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Grafico 1

Ameérica Latina y el Caribe: Principales indicadores econémicos
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Grafico 1 (conclusion)
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2. Inflacién y salarios

La inflacién se desaceleré notoriamente en la region durante 1991, Luego de
tres afios de un elevado ritmo de variacion de los precios internos en el conjunto
de los paises de América Latina y el Caribe, la generalizada adopcién o intensi-
ficacion de programas de estabilizacién y, en particular, las politicas de choque
puestas en marcha en las economias afectadas por los procesos mas agudos, lle-
varon a una rapida reduccion de las tasas inflacionarias. En efecto, la media
regional de la variacién de precios, ponderada por la poblacién, cay6 de 1,200%
en 1989 y 1990 a alrededor de 200% en 1991; si bien esta tasa atin es elevada, la
magnitud de la mejoria y la tendencia decreciente observada a lo largo del afio
constituyen sefiales promisorias. (Véase el cuadro 5.)

El régimen inflacionario bajo el cual se encuentran estas economias hacia
fines de 1991 sugiere ain mayores avances. El equivalente anual de la variacién
de los precios al consumidor del ultimo trimestre en 22 paises analizados mues-
tra que 15 de ellos registran una inflacién menor a 20%, mientras que otros tres
se hallan en una franja que oscila entre 30% y 50% anual. S6lo cuatro exhiben
tasas superiores, de los cuales tres casos se ubican entre 55% y 80% y solamente
en uno el ritmo inflacionario hacia fines de 1991 est4 por encima de estos niveles.

Los paises con alta inflacion crénica redujeron verticalmente el aumento de
sus precios internos. Luego de los desbordes hiperinflacionarios registrados en
la casi totalidad de ellos, las politicas de choque adoptadas entre mediados de
1990 y de 1991 —que incluyeron profundas reformas cambiarias, monetarias y
financieras— redujeron abruptamente la inflacién acumulada en doce meses,
hasta noviembre, de 1,350% a 90% en Argentina, de 1,600% a 465% en Brasil,
de 13,500% a 1,180% en Nicaragua y de 7,650% a 185% en Per. Uruguay, que
también integra este grupo, redujo su tasa anual de 130% en 1990 a 85% en
1991. La estabilizacion de precios resulté extraordinaria hacia fines de afio en
Argentina y Nicaragua, con tasas mensuales en el entorno de 1% a 2%, y en Perti
con una media mensual de 4%. El caso de Brasil contrasta abjertamente con los
anteriores; aun cuando a principios de afio se adoptaron medidas que profundi-
zaron el restrictivo programa puesto en marcha en 1990, y lograron una reduc-
cion de la tasa inflacionaria durante el segundo trimestre de 1991, la tendencia se
revirtié posteriormente hasta registrar un aumento de precios en el entorno de
25% en octubre y noviembre.

Las economias que pocos afios atrds experimentaron altas inflaciones han
mantenido vigentes sus programas de estabilizacion, con diversos resultados. En
Republica Dominicana, la inflacion se redujo abruptamente a 25% luego de ha-
berse empinado a 100% el afio anterior. México también avanzé notoriamente,
al reducir a 20% el ritmo de variacién de sus precios internos (30% en 1990). En
cambio fue escaso el progreso en Venezuela (37% a 33% en 1991), y en Ecuador
(50% a 47%). En Guatemala, en donde el afio anterior se habia producido una
considerable elevacion de los precios al consumo, éstos crecieron 25% en 1991,
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CUADRO 5

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACIONES
EN EL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Variaciones de diciembre a diciembre)

1983 1964 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991+

América Latina y el Caribe 1305 1847 2749 64.5 188.5 778.8 1,161.0 1,186.3 202.4
Argentina 4337 6880 3854 819 1748 . 387.7 49238 13439 9.3
Barbados 5.5 5.1 24 0.5 6.3 44 6.5 34 5.7¢
Bolivia 3285 21772 81705 66.0 10.7 215 16.6 18.0 16.00
Brasil . 179.2 2033 2280 5B4 3659 9933 18636 15852 4658
Colombia 165 183 22.3 21.0 24.0 28.2 26.1 320 20.0¢
Costa Rica 10.7 17.3 111 15.4 16.4 253 10,0 27.5 26.70
Chile 236 230 26.4 174 21.5 12.7 214 273 17.8%
Ecuador 52.5 25.1 24.4 27.3 325 85.7 4.2 49.5 46,80
El Salvador 155 9.8 a0.8 30.3 19.6 18.2 23.5 19.3 14.3¢
Guatemala 154 52 315 25.7 101 1.0 17.9 59.6 24.6¢
Haitf 1.2 54 174 -11.4 4.1 8.6 10.9 26.1 16.6¢
Honduras 72 3.7 4.2 3.2 27 6.7 114 36.4 3.2
Jamaica 16.7 3.z 239 10.5 84 8.8 1.2 287 5B.0¢
México 80.8 58.2 637 1057  159.2 51.7 197 209 19.9¢
Nicaragua 35.5 473 3343 7474 13474 336026 1,690.0 13,4909 1,183.2:
Panamé 20 0.9 0.4 0.4 0.9 0.3 0.2 15 29
Paraguay 141 29.8 231 241 320 16.9 28.5 441 13.5¢
Peri 1251 1115 1583 629 1145 17226 27766 76578 1g5.40
Repablica Dominicana 77 38.1 284 B.5 25.0 57.6 412 1007 2520
Trinidad y Tabago 154 141 6.6 9.9 83 121 9.3 9.5 41
Uruguay 515 6.1 83.0 76.4 57.3 69.0 8.2 1290 8550
Venezuela 7.0 18.2 5.7 123 40.3 355 81.0 36.5 32
Fuente: Fondo M io Internacional, Estadisticas Financieras Internacional , noviembre de 1991, ¢ informacion proporcionada

por los paises.

" Cifras comrespondientes a la variacion de precios en los altimos 12 meses concluidos cn el mes indicado en cadapais. P Corresponde
a la variacién entre noviembre de 1990 y noviembre de 1991, Corresponde a la variacidn cntreagosto de 1990 ¥ agosto de 1991,
4 Corresponde a la variacion entre actubre de 1990 y octubre de 1991, © Corresponde a la variacién entre septiembre de 1990 Y
septiembre de 1991, T Corresponde a In variacién entre junio de 1990 y junio de 1991.

También hubo comportamientos diferenciados en el grupo de economias con
inflacién moderada. Algunos paises pudieron revertir, con distinta velocidad,
los brotes inflacionarios del afio anterior (Chile redujo la tasa de 27% a 18%;
Paraguay, de 44% a 14% vy El Salvador de 19% a 14%). En otros casos, sin
embargo, se ha encontrado una fuerte resistencia; asi, la variacion de los precios
se desacelerd s6lo levemente en Colombia (de 32% a 29%), en Bolivia (de 18%
a 16%), y en Honduras de 36% a 33%). En Costa Rica, en cambio, la inflacién
anual se ha mantenido en torno a 27%. Por el contrario, los precios se elevaron
56% en Jamaica en los doce meses previos a agosto, casi duplicando el ritmo del
aflo anterior, con lo que se alcanzé un maximo histérico.

Entre los paises que tradicionalmente han registrado inflacién reducida, Haiti
destaca notoriamente, ya que, aunque por debajo de los niveles del afio anterior,
el ritmo de 17% anual observado en 1991 resulta elevado para sus registros habi-
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tuales. También Trinidad y Tabago logré reducir su ritmo de inflacién (a 4%
anual), luego de varios afios de tasas cercanas, o incluso superiores, a 10%, mien-
tras que en Panama y Barbados los precios crecieron 3% y 6%, respectivamente.

La desaceleracion de los precios internos incidio de distinta forma en el po-
der de compra de los asalariados de la regioén. Mientras el nivel real del salario
minimo legal volvid a retroceder en la mayoria de los paises para los cuales de
dispone de informacion, las remuneraciones medias reales tuvieron comporta-
mientos variados. Aumentaron en Argentina, Chile, México y Uruguay, cuyas
economias crecieron en términos por habitante, mientras que descendieron en
Brasil, Colombia y Perti en las cuales esa variable se estancé o declind. Esto
sugiere que, en términos generales, el salario real abonado en el sector formal de
las economias habria acompafiado la evolucién de la productividad media. (Véa-
se el cuadro 6.)

CUADRO 6

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

1982 1983 1964 1985 1966 1987 1988 1969 1990 1991+

indices promedios anuales {1380 = 100)

Argentina 80.1 1011 1295 1072 1081 99.6 95.7 79.7 76.2 76.6°
Brasil

Rio de Janegiro ® 121.6 1127 1051 1118 1215 105.4 103.2 102.3 BY B 84.4¢

Sdo Paulo’ 107.2 94.0 967 1204 1507 1432 1521 1652 1421 121.4¢
Colombia® 1047 1104 118.1 1146 1204 1193 1176 1192 1184 1166
Costa Rica" 70.8 78.5 B4.7 92.2 97.8 89.2 85.2 B5.7 87.2
Chile! 109.1 97.2 974 935 95.0 947 1009 1028 1048  109.7
México* 102.2 80.7 748 759 71.5 71.3 n7 75.2 77.8 2
Pera™ 110.2 93.4 B7.2 776 975 1013 76.1 41.3 42.7 3.7
Uruguay® 106.5 B4.5 71 68.1 7.9 75.4 76.3 76.3 70.0 72.6°

Varlacidn p tual respecio a igual periodo del afio anterior

Argentina -10.4 26.2 28.1 -17.2 0.8 79 -39 -16.7 -4.4 147
Brasil

Rio de Janeiro 12,1 7.3 6.7 6.4 87 -13.3 21 -09 -14.4 -4.0

Sdo Paulo 24 -12.3 29 24.4 25.2 5.0 6.2 B6 -14.0 -15.3
Colombia 34 5.2 7.3 -3.0 4.8 0.7 -14 14 0.7 -1.5
Costa Rica -19.8 109 7.8 91 6.1 9.7 -4.5 0.6 17
Chile -0.2 -10.9 0.2 -4.0 16 0.3 6.5 2.0 18 5.1
México 09 =210 -7.3 1.5 -5.8 -0.3 0.6 49 36 38
Peril B3 -15.2 -6.6 -11.0 25.6 39 -24.9 -45.7 34 -11.4
Uruguay -0.6 -20.7 -15.9 -4.2 56 49 1.2 0.0 -8.3 29

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Cifras preliminares, © Salarios totales medios en la industria manufacturera, Promedio de doce meses. © Promedio de enero a
junio. 9 Salarios medios en la industria de bisica, deflactados por el IPC de Rio de Janeiro. Promedio de doce meses.  © Promedio de
cnero a agosto, ' Salarios en la industria manufacturera en el estado de Séo Paulo, deflactados por el indice del costo de vida de la

misma ciudad, Promedio de doce meses. & Salarios de los obreros en la industria i a. "R iones medias decla-
radas de los adscritos al Seguro Social. ' Remuncraciones medias de los asalariades no agricolas. Promedio de doce meses.
I Promedio de enera a octubre,  * Salarios medios en la industria manufacturera, Promedio de doce meses, ! Promedio de encro a

abril. ™ Salarios de los obreros del sector privado en la zona metropolitana de Lima. " Promedio de febrero, abril y junio.  © Indics
de los salarios medios reales. Promedio de doce meses. P Promedio de enero a septiembre,
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CUADRO 7

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

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989  199p 1991

Indices promedios anuales (1380 = 100)

Argentina® 978 1369 1677 1174 1111 1223 956 69.9
Brasil® 106.8 95.9 87.4 88.9 89.0 726 68.7 721 §3.4 62,1
Colombiac 1036 1079 1135 1094 1142 1130 1099 1108 1079 1078
Costa Rica® 8539 893 1044 1122 1187 1173 11456 1194 1205
Chile® 117.2 94.2 80.7 76.4 73.6 69.1 73.9 79.8 87.5 955
Ecuador? 75.9 63.6 62.8 60.4 65.0 61.4 53.4 47.3 38.6 35.1¢
México® 92.7 76.6 72.3 711 64.9 61.5 54.2 50.8 455 42,54
Paraguay’ 101.9 94.2 93.8 996 1083 1226 1352 1375 1316 126.8m
Peri® 79.6 806 62.3 54.4 56.4 59.7 52.0 251 234 16.8m
Uruguay® 103.9 88.6 88.8 93.2 88.5 90.3 84.5 78.0 69.1 61.8m
Venezuela® V8.5 V3.9 66.5 96.8 04 1087 89.5 64.6 50.7 47.30

Variaci6n parcentual respecio a igual perioda del aiio anterior

Argentina 0.0 40.0 225 -30.2 5.1 101 -21.8 -26.9

Brasil 0.8 -10.2 -8.9 - 1.7 0.1 -18.4 -5.4 4.3 -258 129
Colombia 4.8 4.2 52 a6 44 11 =27 0.8 26 -4.0
Costa Rica -5.0 15.6 5.1 75 5.8 -0.7 -2.8 4.2 0.9

Chile 13 196 143 5.3 3.7 -6.1 6.9 8.0 9.6 9.5
Ecuador 119 -162 13 -3.8 7.6 -5.6 130 114 -18.4 -125
México 4.0 -17.4 -5.6 1.7 -87 5.2 -11.9 6.3 -10.4 6.5
Paraguay -1.9 -6 -0.4 6.2 8.7 132 10.3 17 -4.3 -3.0
Peri 6.4 13 227 27 37 58 129 517 6.8 -30.3
Uruguay 16 -147 0.2 5.0 5.0 2.0 6.4 7.7 114 1286
Venezuela -89 -5.9 -10.0 45,6 -6.6 20.2 177 -27.8 -21.5 6.7

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

" Cifras preliminares. * Salario mini ional; 1990: no rel . © Salario minimo en la ciudad de Rio de Janeiro, deflactado
por el IPC correspondiente, 9 Promedio de enero a septiembre. © Salario minimo en los sectores urbanos allos, | Promedio de
cnera a agosto.  E Salario minimo nacional. ® Ingreso minimo. | Promedio de enero a noviembre, J Remuneracion minima vital
gencral. ¥ Salario minimo en Ciudad de Meéxico, deflactado por el IPC correspondiente. ! Salario minimo en Asuncién. ™ Prome-
dio de enero a octubre.  ® Salario minimo en la zona metropolitana de Lima para actividades no agropecuarias.  ° Salario minimo
nacional para mayores de 18 afios, P Salario minimo nacional para actividades no ag ias. 9 Estimacitn de enero a diciemk

Dos hechos centrales, con particular incidencia en el proceso inflacionario,
han caracterizado la politica econémica de la mayor parte de los paises de Amé-
rica Latina y el Caribe: una marcada orientacién a reducir los desequilibrios
financieros del sector piiblico y una tendencia generalizada al retroceso de los
tipos de cambio real en el marco de un considerable ingreso de capitales exter-
nos.

En efecto, luego de los severos ajustes fiscales registrados en el bienio ante-
rior, que redujeron significativamente las necesidades financieras del sector pu-
blico, durante 1991 la mayoria de los paises de la region ha profundizado la
busqueda del equilibrio fiscal. Las economias cuyo sector publico se ha ajustado
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mds recientemente muestran mayor fragilidad de la gestion presupuestaria que
aquellas con procesos de reestructuracion mas tempranos. En muchos casos, se
han obtenido equilibrios financieros en la gestion de caja, sobre la base de com-
presiones extraordinarias del gasto, tanto de consumo como de inversion, llegan-
do incluso hasta la postergacion de los pagos; en otros, se ha recurrido a ventas
de activos fijos, entre las que destaca la privatizacién de empresas piiblicas, ob-
teniendo con ello ingresos de capital que permiten equilibrar las cuentas publi-
cas. En estas economias, el éxito de los programas de estabilizacion basados en
el ajuste fiscal dependera de que los ingresos circunstanciales puedan ser susti-
tuidos por recursos fiscales permanentes, y que las reducciones de gastos se plas-
men en la reestructuracion definitiva de los correspondientes servicios. En la
medida en que ello no ocurra, cabe la posibilidad de que se formen expectativas
desfavorables sobre la permanencia del equilibrio financiero del sector puiblico;
esto podria alterar las proyecciones del sector privado y, con ello, introducir un
factor de incertidumbre que afecte los avances logrados hasta el momento en la
lucha contra la inflacion.

Otro factor que se ha presentado con particular intensidad y generalidad ha
sido la tendencia al retroceso de los tipos de cambio reales, aunque en muchos
casos a partir de un nivel elevado. (Véase el cuadro 8.) Una considerable afluen-
cia de recursos externos —en buena parte integrada por capital privado de corto
plazo atraido por el diferencial existente entre la tasa internacional de interés, en
baja, y los rendimientos ofrecidos en moneda nacional en un marco de desacele-
racion del tipo de cambio nominal—, ampli6 la oferta de divisas, al tiempo que
la demanda se retrajo al reducirse la incertidumbre cambiaria. Esto presioné a la
baja el tipo de cambio real. Si bien este efecto apoy6 el programa de estabiliza-
¢ién, introdujo, al mismo tiempo, un factor negativo en la capacidad de compe-
tencia externa, al encarecer los costos internos en ddlares. Ante este dilema de
politica econémica, los gobiernos recurrieron a distintas estrategias. Los bancos
centrales de varios paises optaron por intervenir en el mercado cambiario,
incrementando la demanda a fin de amortiguar el deterioro del tipo de cambio
real. Estas operaciones, que aumentaron las reservas internacionales oficiales,
expandieron la masa monetaria por el valor equivalente en moneda local, lo que
determind niveles de liquidez superiores a los necesarios para cumplir las metas
incluidas en los programas de estabilizacion. En otros casos se dio prioridad al
objetivo antiinflacionario manteniendo una mayor autonomia de la politica mo-
netaria, lo que significé un retroceso considerable del tipo de cambio real.

Adicionalmente, la apertura comercial y los programas de rebaja arancelaria
que estdn llevando a cabo buena parte de los paises de la regién, han apoyado
también el objetivo antiinflacionario, en la medida en que propiciaron una re-
duccién de los precios y un incremento de la oferta global.

La caida de la inflacion result6 extraordinaria en algunas economias en las
cuales este fendmeno ha manifestado altos niveles en forma persistente. Este fue
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CUADRO 8

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DEL TIPO DE CAMBIO
REAL EFECTIVO DE LAS EXPORTACIONESA
Indices (1985=100)

Pals De- 1970 4080 1981 1982 1983 1984 1985 1985 1987 1988 1989 1900  1991*
flactor 1979

IPM 115 80 80 102 89 92 100 121 152 144 137 118 136

Argentina IPC 110 80 70 107 107 83 100 105 125 137 150 113 g3
Bolivia IPC 147 143 101 43 o1 92 100 125 122 13 129 157 158
IPM 85 114 93 89 108 99 100 104 108 98 80 g0 84
Brasil PG 60 o1 76 71 84 99 100 102 9 9 73 &1 g
M 113101 92 85 84 89 100 128 M3 145 144 158 16
Golombia IPC 111 99 &7 81 82 88 100 131 149 150 153 174 170
Costa Rica IPM' 89 89 126 115 9 86 100 105 115 123 118 122 128
IPME 977970 82 87 &7 100 13 119 135 127 135 127
Chile PG 68 72 59 &7 79 81 100 117 124 130 122 126 120
Ecuador PG 92 80 74 77 77 104 100 103 115 136 13 143 1a
El Salvador IPC 208 197 169 152 135 120 100 160 138 121 114 138 130
Guatemala PG 13 130 118 120 1B 116 100 137 177 178 177 207 17
Haitie IPC 140 40 135 127 117 111 100 &7 115 {15 141 143
Honduras IPC 125 138 128 117 108 104 100 108 108 105 101 177 1sg
IPM 8 75 67 100 126 92 100 115 116 8 92 o a4
México PG 79 76 67 97 125 94 100 116 119 95 @ @g 77
Nicaragua PG .. 360 280 247 164 118 100 37 10 147 14 181 150
Paraquay' IPC 67 60 53 B4 B2 82 100 105 110 114 116 112 o3
Peri PG 73 85 8 74 8 84 10 84 74 8 52 a3

Rep. Dominicana  IPC 76 79 79 B5 B9 122 100 86 102 119 88 77 76

IPM 104 82 77 83 109 100 100 102 101 143 114 130 114

Uruguay PC % 68 58 B0 94 98 100 9% 95 103 101 112 g3
IPM: 122 106 96 83 97 107 100 M3 141 145 156 178 176
Venezuela IPC 104 99 83 8 90 103 100 118 158 153 177 188 173

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Fondo Menetario Internacional,

* Corresponde al promedio de los indiges del tipo de cambio (oficial principal) real de la moneda de cada pafs con respecto a las
monedas de los principales paises con que cada pais ticne intercambio comercial, ponderados por la importancia relativa de las €xpor-
taciones hacia esos paises, Desde 1970 hasta 1980 esas ponderaciones cormesponden al promedio del periodo 1975-1979, ya partir de
1981, al promedio del perfiodo 1983-1988. Sobre [a metodologia y las fuentes utilizadas, véase el apéndice del Estudio Econdmico de
América Latina, 198]. " Promedio de enero a septiembre: estimaciones preliminares sujetas a revisign, © Subindice de productos
nacionales del indice de precios al por mayor. ¢ Indice de precios al consumidor corregido, de J. Yafiez de 1970 a 1973, indice de
precios al consumidor corregido, segin R. Cortazar ¥ 1. Marshall de 1975 a 1978 ¢ indice de precios al consumidor del Instituto
Nacional de Estadisticas desde 1979 en adelante. * & partir de 1988, sc usd el tipo de cambio comercial. T Se utilizs el tipo de
cambio libre,

el caso de Argentina, donde la inflacién se desplomé en la segunda mitad de
1991. Luego de que los precios se incrementaron mas de 1,300% durante el afio
anterior, la inflacién en doce meses hasta noviembre se redujo a poco mds de
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90% anual (la cifra mas baja desde 1986); a fines de afio, el ritmo de crecimiento
de los precios se habia reducido a alrededor de 1% mensual. Durante 1991 se
definieron reglas de funcionamiento econémico que modificaron sustancialmen-
te la situacién anterior. En materia de comercio exterior, se redujo el nimero de
categorias arancelarias para importaciones, y el arancel maximo (exceptuando
algunos bienes con tratamientos especiales) disminuy6 a 22%; ademas, se elimi-
naron las restricciones cuantitativas y los derechos especificos que se aplicaban
sobre ciertos productos. Por otra parte, prosiguio6 el traspaso de actividades al
sector privado; las operaciones de mayor importancia se efectuaron en el sector
petrolero y en ferrocarriles; se anuncid, asimismo, un cronograma de privatiza-
ciones —a concretar en el afio entrante— que, en especial, alcanza a empresas
energéticas e industriales. Hubo también reformas en el régimen de contratacion
laboral y, por medio de un decreto de gran alcance, se eliminaron regulaciones
sobre una variedad de actividades. La denominada Ley de Convertibilidad, por
su lado, estableci6 un estricto régimen monetario basado en un tipo de camblo
fijo con el dolar.

En la primera parte del afio, la coyuntura macroeconomica estuvo marcada
por la ruptura del esquema de restriccién monetaria con flotacion sucia de las
divisas que se habia venido aplicando desde el afio anterior. Si bien este progra-
ma habia reducido la tasa de inflacién a cerca de 6% mensual en el cuarto trimes-
tre de 1990, la abrupta caida en el tipo de cambio real y la percepcidn de que el
ajuste fiscal enfrentaba dificultades fueron generando expectativas desfavora-
bles. A comienzos de 1991 se registré un fuerte incremento de la demanda de
divisas, que no fue contenido por las ventas efectuadas por el Banco Central, lo
que implic6 un salto en el tipo de cambio, que se elevé mas de 80% en los dos
primeros meses. Los precios internos acompafiaron este movimiento pero con
menor intensidad: la variacion del indice de precios al consumidor alcanzé 27%
en febrero. Como respuesta, el gobierno establecié una banda cambiaria con un
techo de 10,000 australes por délar, un valor algo superior al que ya habia alcan-
zado el tipo de cambio. Asimismo, se decidié un ajuste de tarifas publicas y se
anunciaron medidas para aumentar la recaudacion y cortar la expansién del cré-
dito interno a través de la banca oficial.

Aunque las expectativas inflacionarias no se desactivaron por completo, es-
tas politicas diluyeron la presion en el mercado de divisas y dieron lugar a una
desaceleracion del crecimiento de los precios, que aumentaron 11% en marzo. A
fines de ese mes, las autoridades anunciaron un nuevo programa, cuyo punto
central fue la fijacion por ley del tipo de cambio a 10,000 australes por délar,
estableciendo una promesa legal de convertibilidad irrestricta de la moneda a esa
paridad fija, sblo modificable por disposicién parlamentaria. Ademas, se deter-
mind que las reservas internacionales del Banco Central debian en todo momen-
to cubrir en forma total el valor de la base monetaria y que esos activos de respal-
do quedarian indisponibles para otro uso. El anuncio del esquema monetario
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provoco una marcada reaccién en los mercados financieros; la brusca caida en Ia
tasa de interés y la sobreoferta de divisas indicaron que el anclaje cambiario
habia sido efectivo para cortar las expectativas de devaluacidn. El gobierno, ade-
mas, negocié acuerdos sectoriales que incluian reducciones en los precios, en
algunos casos, con la contrapartida de rebajas de impuestos. La respuesta inicial
del indice de precios al consumidor (TIPC) fue escasa; sin embargo, en abril su
crecimiento se moderd a 5.5% y en los meses siguientes sigui6 desacelerandose.

La caida en la tasa de inflacién tuvo efectos positivos inmediatos sobre Ia
recaudacion impositiva y sobre el poder de compra de los salarios. Por otro lado,
el ingreso de capitales privados facilit6 la reduccién de la tasa de interés y am-
plio la demanda de activos financieros y reales. Como ya habia ocurrido en ante-
riores experiencias, aunque tal vez con mayor intensidad, la desaceleracion dela
inflacién estuvo acompaiiada de un repunte en la actividad real. Esta reaccion
fue un factor importante en el aumento de los ingresos tributarios: ademas, co-
menzaron a producir efecto los esfuerzos por mejorar la gestién recaudatoria,
Los gastos del gobierno central se mantuvieron comprimidos; no hubo aumentos
generales de salarios a partir de abril, se redujo la cantidad de personal (lo que,
sin embargo, causd erogaciones inmediatas en concepto de compensaciones) y
no se recuperaron los gastos de inversion. Sin embargo, aunque el déficit se
contrajo, no desaparecié la necesidad de financiamiento; ésta fue cubierta en
parte recurriendo al crédito pero, ademds, y en magnitud importante, a través de
la venta de activos. De este modo, la gestién fiscal no presioné sobre la politica
monetaria y, pese a la percepcion mas o menos difundida de que el esquema de
financiamiento empleado no podria utilizarse indefinidamente las expectativas
en los mercados financieros dejaron de concentrarse en un comportamiento a
muy corto plazo de la caja del sector publico. Con algunos altibajos ocasionados
por la evolucién de los precios de los servicios y de los bienes primarios, la tasa
de inflacién mostré una tendencia declinante. Hacia fines de aflo, la variacion
del IPC se habia reducido a cerca del 1% mensual, un ritmo muy bajo en relacion
a la experiencia argentina de las Gltimas décadas. Por otro lado, no se observéd
una reindizacion de la economia; ello respondio en parte a decisiones de politica
—que prohibieron las cldusulas de ajuste automatico en los contratos y la conce-
sién de aumentos salariales en funcion de Ia inflacion pasada— pero también a
una visible moderacién de las expectativas. El lento, pero aun perceptible, movi-
miento de los precios indujo una leve baja del poder de compra de los salarios
luego de su recuperacién inicial, pero la media del afio results superior a la del
afio anterior. A su vez, se observé una significativa caida (-27%) en el tipo de
cambio real medido con la variacién de los precios al consumidor, lo que no
ocurre si se adopta como variable de referencia a los precios mayoristas. Esto
pone de manifiesto la evolucién mas rapida de los precios de los servicios, que
tienen una mayor partici pacion en la canasta de precios al consumidor. La reduc-
cién de los impuestos sobre las exportaciones contrarresto, en parte, el retroceso
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CUADRO 9

AMERICA LATINA Y EL CARIBE;:

EXPORTACIONES DE BIENES, FOB

(Indices 1980 = 100 y tasas anuales de variacion)

Valor Valor Unitario Quénium

indice Tasas indice Tasas indice Tasas

1991+ 1968 1990 1991* 1991* 1989 1990 1991* 1991+ 1989 1990 1991*
América Lalina y el Caribe 138 98 97 04 B 62 35 50 1718 3.4 59 56
Palses exportadores de petrilen 125 166 200 1.2 70 123 10.2 9.0 182 3.9 8.8 8.6
Bolivia 81 334 148 -BS 77107 78 67 106 205 245 19
Colombia 189 129 178 6.1 86 11 10 -28 2211 116 190 9.1
Ecuador 11 69 153 35 58 8.7 96 -59 192 -1 52 9.9
México 175 10,7 176 1.5 67 8.1 96 -66 260 14 73 B.7
Perii BS 16 75 13 a8 18 <26 -63 97 28.3 -5.0 B.A
Venezuela B2 281 338 92 67 248 212 -164 130 26 104 - B5
Paises no exportadores de petrilea 152 5.2 1.6 1.8 a8 20 13 06 173 3.1 30 2.4
Sudamérica 162 4.9 0.6 0.5 66 20 -14 1.2 188 28 21 171
Argentina 146 48 291 53 &2 121 11 21 178 66 304 -3.2
Brasil 158 18 -B6 19 86 -14 13 01 184 32 75 18
Chile 188 146 2.8 6.6 87 18 -19 -39 A7 128 48 110
Paraguay 320 339 194 -B80 101 41 29 20 H7 286 229 61
Uruguay 1583 13.8 59 45 97 73 37 40 158 61 100 07
Centroamérica y el Caribe 114 6.8 8.9 101 103 23 1.3 2.4 109 44 101 76
Costa Rica 151 129 24 105 80 -09 52 31 180 139 8.0 7.2
El Salvador 58 -8.7 4.0 71 68 -27 -28.0 -D4 B4 -61 445 76
Guatemala B2 49 7.5 2.8 80 -16 -2 70 103 66 108 105
Haiti 58 178 63 -101 93 -7.0 -30 16 62 -11.6 -34 -115
Handuras 109 83 -25 -18 102 07 -32 30 107 7.5 08 -47
Nicaragua 64 230 107 87 g2 -31 -29 0.7 70 270 140 -101
Panama 176 93 292 205 162 79 124 31 108 13 119 168
Repiblica Dominicana 81 g -205 55 78 99 -147 0.7 95 -5.5 -6.8 47

Fuente: CEPAL.
* Estimaciones preliminares.

del tipo de cambio real.

La inflacién también decliné agudamente en Perii.

Luego de los altisimos

registros de los afios anteriores, el virtual cierre de la brecha fiscal y una politica
monetaria restrictiva redujeron la variacion de los precios al consumidor a alre-
dedor de 185% en 1991. La desaceleracion de los precios fue notoria durante el
afio; luego de registrar 18% en enero, la tasa mensual oscilé entre 6% y 9% hasta
julio, para descender posteriormente a 4% en octubre y noviembre, lo que equi-
vale a un ritmo de 60% anual. Si bien esta tasa mensual es sustancialmente infe-
rior a las registradas el afio anterior, atin es elevada, debido a varios factores. Por
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CUADRO 10

AMERICA LATINA Y EL CARIBE:
IMPORTACIONES DE BIENES, FOB
(Indices 1980 = 100 Y tasas anuales de variacion)

Valor Valor Unitario Quéntum
—_— 0
fndice Tasas indice Tasas indice Tasas

1991 1989 1980 1991* 1991 1989 1990 1ggqe 1991* 1989 1990 1991*

América Latina y el Caribe 122 6.6 133 182 106 57 5.2 0.2 115 0.8 7.8 190
Paises expartadores de pelriles 148 1.6 176 261 104 40 52 0.6 142 .54 117 253
Bolivia 138 23.5 6.3 18 101 1.8 45 1.2 138 213 1.7 0.6
Colombia 3 08 17 46 108 5.6 5.6 09 105 -45 57 54
Ecuador 92 6.9 11 204 % 47 53 11 96 22 41 188
México 149 238 273 258 g5 3.2 5.3 13 189 201 2009 244
Peri 106 -233 348 132 115 72 13.2 1.3 91 284 191 {18
Venezuela 96 -397 -102 607 9% 339 0.5 0.1 99 420 -106 606

Paises no exporiadores de pelrilen 102 15.6 93 122 109 71 5.3 0.0 93 8.0 3.8 121

Sudamérica 96 162 99 141 167 BB 53 -0.6 90 6.8 44 147
Argentina 78 210 36 975 127 64 71 12 62 255 -10.0 995
Brasil 92 250 118 28 106 132 51 -28 B7 105 64 59
Chile 133 345 B2 32 104 60 79 02 127 270 03 34
Paraguay 218 -28 352 8.9 8 15 03 -04 277 13 355 g3
Uruguay 88 22 115 159 98 6.8 77 08 a0 -4.3 36 174
Centroamérica y el Caribe 123 1B 77 68 16 22 &7 22 106 11.5 18 45
Costa Rica 124 229 166 72 106 41 B2 08 117 181 78  -BO
El Salvador 142 262  -90 149 131 67 89 D2 108 354 -164 146
Guatemala 112 50 -38 153 99 -3z 53 02 113 85 87 153
Halti 69 87 133 22 107 24 5.2  -32 65 -105 -176 1.1
Honduras 104 52 52 189 118 50 5.1 0.2 a8 0.2 01 13
Nicaragua 74 -23.8 8.2 -0.5 80 -7 50 -25 81 -180 31 2.2
Panamd 152 210 285 160 126 54 21 09 120 152 259 15D
Repiblica Dominicana 115 21, 87 23 110 47 50 10 105 167 -13.0 -14

Fuente: CEPAL.
a Estimaciones preliminarcs.

un lado, el equilibrio fiscal descansé en gran medida sobre sucesivos ajustes de
las tarifas publicas, y en particular de la gasolina, lo que ha incidido en el aumen-
to del indice de precios al consumidor. Por otro, el importante incremento del
tipo de cambio nominal durante el segundo trimestre (50%), que incluy®6 un alto
componente especulativo, actué en igual sentido. En general, la alta dolarizacion
de la economia ha hecho muy sensible la variacion de los precios a la evolucién
del tipo de cambio. Ante este comportamiento, el Banco Central reacciond en
forma contraciclica, dejando de adquirir divisas en el mercado. La cotizacién del
dolar se estaciond durante el tercer trimestre, pero volvio a elevarse 14% en
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octubre cuando la autoridad monetaria retorné como demandante de délares, en
un mercado que consideraba que la moneda nacional se encontraba ampliamente
sobrevaluada. Por ltimo las altas tasas internas de interés y la considerable inci-
dencia de los costos fijos debido a la reducida utilizacién de la capacidad insta-
lada, asi como el retardo en la difusion de los efectos de la apertura comercial,
también habrian contribuido a sostener tasas de inflacion superiores a las espe-
radas,

Tanto la politica fiscal como la monetaria actuaron contractivamente. Hasta
agosto, la cuenta corriente del gobierno central registré un superavit del orden de
11% de los gastos, comparado con un déficit de 60% en igual periodo del afio
anterior. En igual lapso, el déficit del gobierno central cay6 de 65% de los gastos
totales en 1990 a un virtual equilibrio en 1991. Alrededor del 60% de sus ingre-
sos corrientes provinieron de impuestos indirectos sobre el consumo y la pro-
duccién. Orientada al objetivo principal de alcanzar la estabilizacion, la politica
monetaria también fue rigurosa. El crecimiento en doce meses del agregado
amplio del dinero (M ,) decliné continuamente desde 2,371% a fines del primer
trimestre a 137% en noviembre, lo que significa que ha evolucionado a tasas
reales fuertemente negativas. A fin de desincentivar los depésitos en délares y
esterilizar la expansion monetaria producida por la adquisicion de divisas por
parte del Banco Central, hacia mediados de afio se dispuso un incremento del
encaje marginal, elevando tanto las tasas sobre depésitos en moneda extranjera
(de 30% a 60%), como las requeridas sobre los depdsitos en moneda nacional
(de 15% a 40%). En términos generales, la economia peruana permanecié alta-
mente dolarizada (en noviembre, los depdsitos en délares representaron el 60%
de la liquidez total), mientras que la estricta politica monetaria ha contribuido a
mantener un bajo tipo de cambio real (cayd 20% en 1991, con lo cual sumé una
reduccién de 70% desde 1985) y una alta tasa de interés en moneda nacional, que
en términos reales alcanzo6 11% como promedio en los diez primeros meses del
afio. A pesar de la desaceleracion de la inflacién, el poder de compra de los
salarios volvio a contraerse. La baja de mas de 10% de la remuneraciéon media
real en 1991 redujo su nivel a menos de 40% del registrado cuatro afios antes.
Junto al programa de estabilizacion, continué la adopcién de reformas de tipo
estructural. En marzo se redujeron los aranceles a un maximo de 25%, con lo
cual el promedio descendid de 26% a 17%. A su vez, se eliminaron los controles
cambiarios, se aboli6 el monopolio estatal de petréleo y se establecié un meca-
nismo liberal sobre inversion extranjera. El gobierno propuso, ademas, un con-
junto de mas de 100 leyes destinadas a desreglamentar la economia.

También en Nicaragua se asistio a un intenso proceso de reformas econdmi-
cas e institucionales, asi como a la puesta en marcha de la tercera etapa de la
politica de estabilizacién economica, que logré cercenar abruptamente el proce-
so hiperinflacionario de los afios anteriores. El gran avance en la reduccion de la
tasa de inflacion desde 13,500% en 1990 a 1,180% en 1991, es atin mas relevan-
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te si se observa que el nivel general de precios descendié entre abril y agosto y
crecié moderadamente en el Gltimo cuatrimestre. Si bien las medidas econdmi-
cas adoptadas tuvieron éxito en el control de la inflacién, el salario real continué
cayendo. En marzo de 1991 se adoptd un conjunto de medidas de politica econo-
mica que profundiz6 el programa de estabilizacion y ajuste estructural iniciado
el afio anterior. Entre ellas destacaron la devaluacion del cordoba oro de uno a
cinco por délar, la eliminacion del crédito neto del banco central al gobierno, la
limitacién del crédito de esa institucién a la banca comercial y la restriccion del
déficit fiscal a la disponibilidad de endeudamiento externo. Estas medidas pro-
dujeron, en marzo, una inflacién de cardcter correctivo del orden de 260%. Sin
embargo, la estabilizacion del tipo de cambio, la austeridad fiscal y una rigida
politica monetaria, que incluy¢ altas tasas de interés real, contribuyeron a frenar
abruptamente el incremento de los precios al consumidor. Luego que durante los
cuatro primeros meses los precios se elevaron 838%, retrocedieron entre abril y
agosto, para elevarse posteriormente sélo 8% entre este mes y noviembre. Tras
la fuerte devaluacion del cordoba oro, se estabilizé la cotizacién del délar y se
redujo sensiblemente el margen entre el mercado oficial y el libre, en el cual el
aumento en las remesas familiares fortalecio la oferta de divisas. Por su parte, la
drastica austeridad de las finanzas publicas, que incluyé un programa intenso de
reduccion del empleo con disminucién de un niimero considerable de efectivos
del ejército, y el aumento real de la recaudacion tributaria, en particular la de los
impuestos indirectos, llevaron a una mejoria de la situacion fiscal. Sin embargo,
todavia el déficit registra magnitudes elevadas, del orden de 8% del PIB.

En Brasil, si bien la inflacién en doce meses en noviembre de 1991 (465%)
fue la cuarta parte de la registrada en 1990, el escenario econémico volvié a
manifestar fuertes turbulencias, al punto que la variacién mensual de precios se
empind a alrededor de 25% hacia el final del afio. Luego del primer impacto del
plan de estabilizacién adoptado a principios de 1990, que incluy¢ la indispo-
nibilidad del 75% de los activos financieros y un ajuste fiscal del orden de 8%
del producto, la inflacion se habia vuelto a acelerar en los tltimos meses de ese
ano y volvié a subir a cerca de 20% en enero de 1991. Ante ello, el gobierno
adoptd un nuevo programa de estabilizacion con caracteristicas heterodoxas, con
amplio control de precios, congelamiento de salarios después de un ajuste inicial
Y una nueva reforma financiera, que eliminé los depdsitos bancarios a un dia de
plazo (operaciones overnight) por fondos de aplicacién financiera (FAF) para la
compra de titulos ptiblicos o para inversiones privadas seleccionadas. Al mismo
tiempo, se incrementaron los tributos sobre los activos financieros de corto pla-
zo, se eliminaron los mecanismos de indizacién basados en la inflacién anterior
y se cred la tasa de interés de referencia que serviria de pauta indicadora de la
inflacion esperada. La principal medida de politica fiscal consistié en la limita-
cion de los gastos del gobierno central a la disponibilidad de recursos percibidos
(gestion de caja).
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Los primeros meses del nuevo programa, luego de un registro superior a 21%
en febrero, mostraron una répida caida de la tasa de inflacién. Sin embargo, la
€xpansion monetaria derivada de la adquisicién de divisas por el Banco Central
que permitid una recuperacién de la demanda interna, la liberalizacién de los
precios en mayo, junto a las expectativas que generaba el inicio de la liberacién
de los activos financieros indisponibles —que incrementarian mensualmente la
liquidez en alrededor de medio punto porcentual del producto bruto interno des-
de septiembre— reimpulsaron la inflacién. En agosto, los precios crecieron mas
de 15%. A lo anterior se sumaba la ampliacion del desequilibrio financiero del
sector publico, ya que el déficit operacional se ubicé en 2.4% del PIB, en espe-
cial debido a la gestion de los estados y municipios. Ante ello, se alteré la politi-
ca monetaria a partir de agosto y se iniciaron gestiones para modificar la politica
fiscal. En el 4rea monetaria, se pusieron en marcha mecanismos para estimular la
permanencia de los cruzados novos liberados como parte del financiamiento del
sector piiblico, para lo cual se establecieron depésitos especiales con reajustes
diarios y desgravacién tributaria. La consecuente reduccién del crédito provocod
la elevacion de la tasa activa de interés. Si bien la tasa pasiva no acompafio esta
evolucion, en parte por el rezago de la tasa de referencia, se evitd que la disponi-
bilidad de los cruzados novos se volcara al consumo, ya que mas de la mitad de
ellos se mantuvo en los depositos especiales. A su vez, en el area fiscal, el Poder
Ejecutivo present6 ante el Congreso un conjunto de modificaciones a la Consti-
tucién relacionadas con el financiamiento de estados ¥ municipios, derechos de
los funcionarios publicos, creacion de nuevos impuestos y privatizacién de ser-
vicios estatales. Asimismo, se solicité la aprobacion de un incremento de los
impuestos federales, en particular de aquellos percibidos sobre la renta, a regir
durante 1991. El Congreso postergé para el proximo afio la enmienda constitu-
cional, mientras que el ajuste fiscal se encuentra en proceso de discusion, La
elevacion de la tasa nominal de interés, una devaluacién de 16% al inicio del

| mes, el fin del congelamiento de los alquileres y las expectativas sobre la puesta

5 en marcha de un nuevo programa, aceleraron notoriamente la inflacién en octu-
bre, cuando los precios al consumidor se elevaron 25%. Las autoridades, enton-
ces, acentuaron la restriccion monetaria, lo que elevd la tasa de interés real, al
tiempo que se mantuvo un severo control sobre los gastos federales y se estable-
¢i6 una politica de precios y tarifas publicas en funcién de la evolucion del costo
de los bienes y servicios producidos. Aun asi, los precios volvieron a crecer
alrededor de 25% en noviembre. La aceleracién del ritmo de inflacion deteriord
las remuneraciones reales, en particular las abonadas por el sector publico y por
la industria manufacturera de San Pablo; el salario medio real percibido en esta
Gltima actividad hasta agosto cayé 15% con respecto a igual periodo del afio
anterior,

En Uruguay, aunque la inflacién continud registrando niveles elevados del
orden de 86% anual se desacelero respecto del alto ritmo del afio anterior (1 29%).
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CUADRO 11

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION DE PRECIOS
DEL INTERCAMBIO DE BIENES FOB/FOB
(Indices: 1980 = 100 y tasas de variacion)

indices Tasas anuales de variacidn Variacidn
acumulada

1988 1989 1990 199% 1987 1988 1989 1990  1991*  1981-1991

América Lalina y el Caribe 78 78 7 73 0.8 0.3 0.5 1.5 5.2 -26.9
Paises exporiadores de petriles 64 70 73 66 84  -126 8.1 47 96 =341
Bolivia B6 93 82 76 -0.3 -0.7 87 Ny 78 -244
Colombia 92 88 B2 79 -23.1 01 -4.3 63 38 -21.0
Ecuador 61 63 66° 61 14 -15.2 KN 41 68 -39.0
México 63 67 70 64 120 -133 5.9 40 -79 -36.0
Perii 100 95 81 75 6.4 165 -50 -140 75 -247
Venezuela 54 64 78 65 2.7 184 200 207 -16.5 -35.3
Paises no exportadores de petrilen 91 87 a1 n 3.5 9.8 A7 63 <05 -19.2
Sudamérica 92 86 81 80 -8.3 1.2 -6.3 54 -0.7 -19.8
Argentina 67 7 66 65 -12.9 5.3 5.8 76 10 -35.2
Brasi| 97 84 79 82 -11.0 111 -128 -6.2 az -18.3
Chile 98 95 il 83 6.7 210 40 9.1 37 174
Paraguay 127 134 130 128 0.2 59 5.7 27 18 280
Uruguay 113 114 102 9B 29 6.6 04 -106 -31 -1.6
Centroamérica y el Caribe 96 96 89 90 1.7 2.5 0.1 6.5 0.2 -10.4
Costa Rica 88 B4 73 75 175 03 -48 123 24 -25.0
El Salvador 7 a0 53 §2 -34.3 7.6 43 -33.8 -0.7 -47.6
Guatemala 92 94 87 81 -14.14 2.4 17 -7.9 -6.8 -19.4
Haiti 99 90 83 BY 9.3 45 -89 7.8 5.0 -13.2
Honduras 95 a1 84 BE -12.2 6.5 -4.1 -7.8 29 -14.0
Nicaragua 102 107 99 102 -3.0 0.9 4.3 75 3.2 1.7
Panama 111 114 125 128 -41 -0.7 27 101 22 28.0
Repiblica Dominicana 89 93 Fi: 7 8.3 134 50 187 1.7 -23.0

Fuente: CEPAL.
® Estimaciones preliminares.

El ajuste fiscal sigui6 siendo el principal componente de politica econémica,
bajo el entendido de que la reduccién del déficit del fisco disminuiria su deman-
da de crédito al sistema bancario y, con ello, se atenuarian las presiones inflacio-
narias derivadas de la correspondiente expansién monetaria, El nuevo ajuste dis-
minuy6 el desequilibrio financiero del sector piblico a poco menos de 2% del
producto (luego de 2.5% en 1990 y 6.5% en 1989), debido, principalmente, a la
contraccion real del gasto cuasifiscal del Banco Central originada en una reduc-
ci6n simultédnea de las tasas de interés y de su endeudamiento. En efecto, por una
parte, la deuda externa con la banca acreedora internacional disminuy¢ luego del
acuerdo alcanzado en 1990 en el marco del Plan Brady; a su vez, también se
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contrajeron en términos reales las Letras de regulacion Monetaria en circulacién.
Como al mismo tiempo cayeron las tasas de interés devengadas por ambas deu-
das, en funcién del descenso de las tasas en el mercado internacional en el primer
caso y de la menor demanda de financiamiento por parte de la autoridad moneta-
ria en el mercado local en el segundo, el monto total de intereses pagados por el
Banco Central disminuy6 casi dos puntos porcentuales del producto bruto inter-
no. Con ello, el déficit cuasifiscal del Banco Central se redujo a poco menos de
2% del PIB. Por su parte, el superévit financiero de las empresas publicas com-
pensé con creces el leve déficit del gobierno central. A pesar de que la gestion
fiscal redundo en una contraccién del crédito neto del Banco Central al sector
publico no financiero, el alto grado de indizacién implicito en la formacién de
los precios internos y la adquisicion de divisas por parte del Banco Central inci-
dieron en una expansién monetaria del orden de 80% anual y en el mantenimien-
to de expectativas del sector privado que incluian un ritmo de variacién de pre-
cios superior al proyectado por el gobierno. La politica cambiaria mostr6 una
clara orientacion a ubicar el ritmo de devaluacién en el entorno de 60% anual,; lo
que se insinu6 durante el primer semestre ¥y se observé particularmente durante
la segunda mitad del afio cuando el tipo de cambio mantuvo un ritmo de varia-
cién mensual muy cercano a 4%. Una abundante oferta de divisas, debido al
aumento de las compras de turistas argentinos y al ingreso de capital privado,
determin6 que la autoridad monetaria adquiriera un considerable volumen de
reservas internacionales, lo que significé una ampliacidn de la base monetaria
que alimenté una inflacién mayor a la pauta oficial. De este modo el “impuesto
inflacionario” se esta percibiendo para financiar la adquisicion de reservas inter-
nacionales, lo que en los hechos significa una reduccién del endeudamiento neto
del sector publico. Por su parte, los ajustes salariales del sector privado —gene-
ralmente cuatrimestrales— continuaron efectudndose sobre la base de la infla-
ci6n del periodo anterior, lo que mantuvo las expectativas de variacion de los
precios en el entorno de 5% mensual. Como resultado, aun cuando la inflacién se
desacelerd, se mantuvo por encima de los objetivos oficiales. A su vez, la diver-
gencia entre devaluacion y precios internos ha ido erosionando el tipo de cambio
real, con lo cual su nivel a fines del tercer trimestre se encontraba 15% por deba-
jo del promedio de 1990. Por otro lado, el mecanismo de correccion salarial con
inflacién pasada, en un contexto de variacién de precios decreciente, permitié
una recuperacion de 2% del salario real.

Las economias que en afios recientes registraron procesos de alta inflacién
mantuvieron sus programas de estabilizacion; en algunos casos se alcanzaron
progresos significativos, pero en otros los avances han sido lentos. En este grupo
de paises, México ha alcanzado importante logro, al reducir nuevamente a 20%
en noviembre el incremento de los precios al consumidor en doce meses, luego
del reavivamiento del afio anterior, que lo habia elevado a 30%. La ampliacion
de la vigencia del mecanismo de concertacién de precios, la disminucién del
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ritmo de devaluacién y la nueva reduccion de las necesidades de financiamiento
interno del sector piiblico coadyuvaron a bajar rdpidamente la inflacién desde
marzo, con lo cual la tasa mensual se ubic6 alrededor de 1% mensual hasta octu-
bre. En noviembre se firmd una nueva version del Pacto de Estabilizacion ¥
Crecimiento Econémico (PECE), por el cual se acordaron incrementos salaria-
les, se ajustaron tarifas publicas y precios de articulos de uso difundido —como
la gasolina—, se redujo el impuesto al valor agregado de 15% a 10% y se dismi-
nuy6 la devaluacion a 20 centavos diarios, lo que corresponde a una deprecia-
cion de la moneda nacional levemente superior a 2% anual. Como resultado de
estos ajustes, los precios se elevaron algo mas de 2% en ese mes. En el marco del
Pacto de Concertacién, los salarios minimos nominales se ajustaron una sola vez
en el afio, con el aumento de 12% dispuesto en noviembre. Los salarios medios
pagados en el sector formal de la economia incrementaron su poder de compra
en alrededor de 4% en 1991.

La politica cambiaria constituy6 un instrumento clave del programa de esta-
bilizacion. El descenso de la devaluacién diaria a 40 centavos que se puso en
vigencia en noviembre de 1990 y la nueva reduccién en noviembre de 1991
significo un incremento de la cotizacion del délar de s6lo 4% durante el afio. De
esta forma, los precios de los bienes transables evolucionaron menos rapidamen-
te que los de los no transables, con lo cual continué el reacomodo de precios
relativos en favor de estos altimos. Con ello, el tipo de cambio real se fue
erosionando durante el afio, y su nivel a fines del tercer trimestre mostraba una
reduccion de 13% respecto a la media registrada en 1990, El superavit financiero
alcanzado en la gestion del sector plblico también coadyuvé al programa de
estabilizacion. El incremento de la carga fiscal a casi 18% del PIB junto a la
reduccion de los egresos del gobierno central a 19% del PIB, hizo descender el
déficita 1.3% del PIB (3.4% en 1990). A su vez, la venta de empresas piiblicas e
instituciones bancarias llevé a la obtencion de un superéavit financiero del sector
publico superior a 1% del PIB. A fin de reducir el endeudamiento, de modo de
restringir los egresos derivados de su servicio, se aplicaron recursos del Fondo
de Contingencia —creado con ingresos petroleros extraordinarios en 1990 ¥ una
parte de los provenientes de las ventas de empresas publicas, para rescatar deuda
interna por 20 billones de pesos, con lo cual la deuda total del sector publico
disminuy6 a 38% del PIB. El menor deslizamiento cambiario, el cuantioso in-
greso de capitales externos que propicié una considerable expansion de liquidez
y la menor demanda de financiamiento por parte del sector piiblico permitieron
reducir el interés ofrecido en los documentos oficiales. La tasa de los Certifica-
dos de Tesoreria (CETES) a 28 dias se redujo de 26% en diciembre de 1990 a
17% a fines de 1991. Si bien este valor es cercano al ritmo inflacionario, lo que
implicaria un rendimiento real nulo o negativo, como el tipo de cambio evolu-
ciona muy lentamente, la tasa de interés equivalente en dolares se ubica por
encima de 12% anual. Los menores requerimientos de financiamiento bancario
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por parte del sector pablico permitieron, ademas, un aumento del crédito al sec-
tor privado, que hacia fines del tercer trimestre se habia expandido ampliamente
en términos reales. El gran incremento de las reservas internacionales indujo una
expansion monetaria mayor a la prevista. A pesar de ello, el Banco de México
redujo la inversién obligatoria de los bancos (coeficiente de liquidez), que estos
deben mantener en depositos en aquella institucion o destinar a la adquisicién de
valores gubernamentales. Las operaciones de mercado abierto, por lo tanto, cons-
tituyeron el principal instrumento de absorcién monetaria. De todos modos,'a
fines del tercer trimestre, el crecimiento del dinero (M,) en doce meses superaba
el 70%.

De modo simultdneo con el programa de estabilizacién, se avanzé en el pro-
ceso de reforma y desreglamentacion econémicas. Ademds de comenzar las ven-
tas de instituciones bancarias anteriormente nacionalizadas, se adoptaron dispo-
siciones tendientes a la liberalizacién de las actividades de generacion de energia
eléctrica y transporte aéreo nacional, se abri6 paso a las coinversiones entre par-
ticulares y el Estado en la infraestructura ferroviaria ¥ se legislo sobre la partici-
pacion de empresas privadas en la produccién de semillas mejoradas para la
agricultura. Asimismo, a fines de afio el Poder Ejecutivo propuso la reforma del
marco juridico vigente sobre la propiedad ejidal de parcelas rurales,

La inflacién bajé abruptamente en Repiiblica Dominicana, de 100% en 1990
a25% en los doce meses anteriores a noviembre de 1991. La desaceleracidn del
ritmo de devaluacion, que en el afio estuvo por debajo de 20%, una restrictiva
politica monetaria que llevé a una considerable contraccion real de los agrega-
dos monetarios, la mayor austeridad fiscal —en la cual tuvo gran participacion la
eliminacién de subsidios—, y la consiguiente contraccién de la demanda inter-
na, quebraron el empuje inflacionario del afio anterior a tal punto que los precios
retrocedieron en el segundo trimestre. En agosto se acordd un programa econd-
mico-financiero con el Fondo Monetario Internacional que incluye una profundi-
zacion del ajuste fiscal y medidas de liberalizacion de las tasas de interés y del
mercado cambiario,

En Guatemala los precios al consumidor en los doce meses previos a sep-
tiembre aumentaron 25%, luego de un bienio de aguda aceleracién que habia
culminado con el ascenso de 60% en 1990. Durante la mayor parte de 1991, en
cambio, los precios han retrocedido o evolucionado moderadamente, La politica
econdémica se orientd principalmente al control de la inflacioén, a través de rigi-
das politicas fiscales y monetarias. El importante ingreso de divisas, particular-
mente de corto plazo, en el marco de la liberalizacién cambiaria vigente desde el
afio anterior, llevd a una estabilizacién del tipo de cambio luego del considerable
aumento registrado en 1990, lo que también coadyuvé a la desaceleracion de los
precios internos. El mayor flujo de capitales externos se debid, en gran parte, a
las altas tasas internas de interés que rigieron especialmente durante el primer
semestre, periodo en el cual los rendimientos nominales ofrecidos se ubicaron
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alrededor de 33% anual, al tiempo que el tipo de cambio se mantenia practica-
mente constante y los precios internos evolucionaban a un ritmo muy lento, con
varios meses de variacion negativa. Frente al abundante ingreso de divisas, la
tasa de interés descendié marcadamente durante el segundo semestre, aun cuan-
do se recurri6 a operaciones de mercado abierto para absorber el exceso de liqui-
dez derivado del incremento de las reservas internacionales. La mejora en las
finanzas publicas contribuyé a fortalecer la politica de astringencia monetaria.
El importante aumento de los impuestos, tanto directos como indirectos, que
incremento la presion tributaria en 1.5% del PIB, junto a un leve crecimiento de
los gastos, permitieron reducir el déficit fiscal por debajo de 1% del PIB (2.3%
en 1990).

En Venezuela sélo se logr6 una reduccién moderada en el ritmo inflacionario.
En efecto, el aumento del indice de precios al consumidor en los doce meses
concluidos en noviembre fue 33%, levemente inferior a la tasa de 37% observa-
da a fines de 1990. La activa demanda interna y el rapido crecimiento de los
agregados monetarios, sobre todo en el primer semestre del afio, junto a la conti-
nuacién del proceso de ajuste de los precios de los bienes y servicios del sector
publico constituyeron los principales factores que sostuvieron el ritmo inflacio-
nario. El aumento de las importaciones —en el que incidieron tanto la situacién
de holgura de las cuentas externas del pais, como un nuevo avance en el progra-
ma de liberalizacién del comercio exterior que redujo a 40% el arancel maxi-
mo— actué en sentido contrario, al quitar presién sobre la demanda interna. La
reduccion del ritmo de devaluacion, al mismo tiempo que apoyo el aumento de
las importaciones —el tipo de cambio real medido con el indice de precios al
consumidor disminuy6 alrededor de 8%—, también contribuy¢ a aliviar presio-
nes sobre los precios internos.

El dinero en sentido amplio (M,) sigui6 expandiéndose con gran dinamismo
durante la primera parte del afio, con un aumento de 66% en los doce meses
terminados en junio. Esta rapida expansién puede haber reflejado en parte la
reconstitucion de los balances monetarios reales luego de su abrupta caida ante-
rior, ademas de los mayores requerimientos de financiamiento derivados del auge
de la actividad econ6émica. No obstante, el determinante fundamental fue la ex-
pansién del gasto del gobierno central y de la empresa petrolera estatal, que
ejercio una fuerte presion sobre la base monetaria. A fin de aliviar las tensiones
sobre los precios y el tipo de cambio, durante los primeros meses del afio el
Banco Central continué efectuando operaciones de mercado abierto mediante la
colocacion de instrumentos propios a corto plazo. No obstante, tales operaciones
empezaron a perder efectividad a medida que incrementaba el monto exi gible de
los valores en circulacion. Por tal motivo, y con la finalidad de restringir el exce-
so de liquidez, las autoridades decidieron elevar el encaje legal. Entre mayo y
julio se aumento6 de 15% a 80% la inmovilizacién sobre los depositos y obliga-
ciones del sector piblico en el sistema financiero. A su vez, entre agosto 'y
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noviembre se elevo a 25% el encaje sobre los depositos privados, con excepcion
de los asentados en la banca hipotecaria. Este conjunto de medidas desacelerd el
ritmo de crecimiento de los agregados monetarios en el segundo semestre; en
septiembre, el aumento de M, en doce meses se habia reducido a 56%. El perfil
relativamente mas restrictivo de la politica monetaria se tradujo en tasas de inte-
rés mas elevadas; asi, la tasa promedio activa de la banca comercial, que habia
caido a menos de 30% anual hacia fines de 1990, alcanzé 40% en septiembre de
1991. Las mayores erogaciones, corrientes y de capital, realizadas por el gobier-
no central y el rapido crecimiento de los gastos de inversi6n de la industria petro-
lera, junto a la caida de los precios mundiales de petréleo al finalizar la guerra
del Golfo —contrarrestado en parte por un volumen de exportaciones mayor que
lo presupuestado—, determinaron un déficit del sector piiblico consolidado en el
primer semestre. El deterioro de las cuentas fiscales llevo a adoptar medidas para
aminorar las presiones de demanda en la economia. Asi, en el segundo semestre,
se aplicaron rebajas en los gastos programados de la empresa petrolera estatal y
del gobierno central. Por otra parte, a partir de agosto, se reinstalaron los aumen-
tos mensuales de los precios internos de petréleo, que habian permanecido inva-
riables durante los primeros meses. Como resultado de estas medidas, el balance
del sector publico cerraria con una posicioén cercana al equilibrio, resultado simi-
lar al obtenido en 1990. Por tiltimo, cabe sefialar que se lograron avances impor-
tantes en 1991 en el programa de reformas estructurales destacéndose la privati-
zacién de la aerolinea internacional estatal y de la empresa publica de telecomu-
nicaciones, ademads de la reforma del régimen del impuesto sobre la renta.

Por otra parte, a mediados de afio el gobierno subid el salario minimo, que
habia permanecido invariable desde comienzos de 1989, en 50% para los traba-
Jjadores urbanos y en 80% para los trabajadores rurales. Al mismo tiempo, para
los empleados del sector privado que ganan mas que el salario minimo se decre-
taron alzas que oscilaron entre 17% para los mejor remunerados y 20% para los
de menores ingresos. Estos incrementos no fueron otorgados a los funcionarios
publicos, ya que sus salarios habian sido reajustados de manera significativa a
principios de afio, De todos modos, por efecto de la inflacidn, el salario minimo
real estuvo 7% por debajo del afio anterior, luego de tres afios de grandes caidas.

La inflacion continué mostrando gran resistencia a descender en Ecuador; el
aumento de 47% del indice de precios al consumidor resulté levemente inferior
al incremento anual de los dos afios anteriores. La reduccién arancelaria y una
tasa de devaluacion del orden de 35% anual (la cotizacién del délar aumenta
3.50 sucres por semana, a lo que se adicionaron dos devaluaciones de 4% en
enero y julio), apoyaron los objetivos antiinflacionarios desde el punto de vista
de los costos. Por el contrario, la ripida expansion monetaria, que ha superado
generalmente los aumentos de precios y en la cual han incidido la demanda de
crédito del sector piiblico y la adquisicién de reservas internacionales, sostuvo la
evolucion de la demanda nominal a tasas superiores a las incluidas en las metas
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gubernamentales. El mantenimiento de un déficit fiscal del orden de 3% del pro-
ducto llevé a las autoridades a adoptar medidas de austeridad. En este sentido, a
mediados de afio se redujo en 15% los gastos corrientes del gobierno, con excep-
cién de las remuneraciones al personal. En septiembre, se incrementd el precio
interno de los combustibles y se reintrodujo el mecanismo de ajustes mensuales
con la doble finalidad de obtener mayores ingresos y limitar la fuga de derivados
del petroleo a paises vecinos. También se adoptaron medidas de restriccion del
gasto en las empresas publicas. En el 4rea bancaria, se aument el encaje minimo
en dos puntos porcentuales, lo que lo llevé a 34% y se incrementaron las tasas
internas de interés, las que desde agosto estuvieron levemente positivas en tér-
minos reales. A pesar de las disposiciones adoptadas, la inflacién mensual no
mostré una tendencia definida a desacelerarse, ya que la variacion acumulada en
doce meses se mantuvo muy cercana a 50% en casi todo el afio.

La inflacion cedi6 en la mayor parte de los paises que normalmente mostra-
ban tasas inflacionarias moderadas, pero que habian registrado una aceleracién
significativa durante el afio anterior. En Chile, el aumento de 18% de los precios
al consumidor significé un notorio avance sobre el de 27% registrado en 1990.
Luego de un primer trimestre de baja inflacion, ésta se ubicé en un ritmo anual
de alrededor de 22% hasta el wltimo bimestre, en el cual se registraron tasas
mensuales del orden de 1%. Con el sector publico no financiero en situacion
superavitaria, el programa antiinflacionario se apoyé particularmente en las po-
liticas monetaria, cambiaria y arancelaria. En efecto, el ejercicio fiscal concluye
nuevamente con superavit; la vigencia plena de la reforma tributaria dispuesta en
1990 y el mayor nivel de actividad, contribuyeron a aumentar los ingresos tribu-
tarios en algo mas de 12% real, con lo cual los ingresos corrientes superaron
incluso en dos puntos porcentuales del producto las estimaciones incluidas en el
presupuesto. Como los gastos se elevaron mas rdpidamente, el ahorro corriente
del gobierno —algo menor al del afio anterior— se acercé a 2% del PIB. Aun
cuando el sector publico no financiero no presioné sobre el crédito interno, el
sistema de tipo de cambio administrado, cuya evolucion se fija por la autoridad
monetaria teniendo en cuenta la inflacién interna y la internacional, introdujo
dificultades al manejo monetario. El objetivo de sostener un tipo de cambio real
estable y competitivo en un contexto de elevadas tasas internas de interés y de
abundante oferta de divisas ha obligado a importantes compras del Banco Cen-
tral. Si bien parte del impacto monetario correspondiente se esterilizé mediante
un aumento del endeudamiento interno con operaciones de mercado abierto, la
expansion del dinero en doce meses se mantuvo persistentemente por encima de
30%. El comportamiento de la autoridad monetaria se basaba en que la bonanza
de divisas era transitoria, atribuible a una evolucién del precio del cobre por
encima de lo previsto y a una baja de las tasas internacionales de interés. Como
el Banco Central mantuvo la tasa de interés doméstica en niveles elevados, se
estimuld el ingreso de capitales externos de corto plazo. La politica de sostener
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el tipo de cambio, junto a la expansién monetaria derivada de las compras de
divisas, se tradujo en variaciones mensuales de precios por encima de las metas
de inflacién adoptadas por el gobierno. También contribuyo a esto la perceptible
reactivacion de la demanda interna, que reacciond ya en el primer trimestre, lue-
go del ajuste del afio anterior. Ante ello, a mediados de junio el gobierno anuncié
una revaluacion de la moneda nacional de 2% y la reduccién de los aranceles de
15% a 11%. También se estableci6 un encaje de 20% al endeudamiento con el
exterior, que afecta proporcionalmente en mayor medida a los créditos externos
de corto plazo, y se gravé estos créditos con un impuesto especial. Para compen-
sar la caida de los ingresos fiscales por la rebaja arancelaria, se elevé 40% el
impuesto especifico sobre el consumo de gasolina. Este conjunto de disposicio-
nes sefialaba que las autoridades entendian que se habia producido un cambio
estructural en las cuentas externas del pafs. Un nuevo descenso de la tasa inter-
nacional de interés llevé al Banco Central, a comienzos de noviembre, a reducir
de 5.7% a 5.2% la remuneracion ofrecida en sus pagarés reajustables a 90 dias.
Al mismo tiempo, se modificé el nivel de inflacién internacional utilizado como
referencia para la determinacién del tipo de cambio, la que se bajé de 3.7% a
2.4% anual. Estas medidas, que apuntaron a encarecer el costo del endeudamien-
to externo y enfrentar la persistente tendencia a la revaluacion del peso, no han
podido evitar todavia que el dlar se mantenga en el piso de la banda de flota-
cion. La desaceleracion de la inflacién permitid un aumento del poder de compra
de las remuneraciones salariales del orden de 5%, cifra similar a la del incremen-
to del producto bruto interno. Por segundo afio consecutivo el salario minimo
real mostr6 una recuperacién (10%) mayor que la del salario medio.

También en Paraguay la inflacién descendié notoriamente, ubicéndose en
14% luego de haber registrado 44% en 1990. La politica de restriccion crediticia
puesta en marcha en la segunda mitad de 1990, en la cual tuvo importancia la
liberalizacion de las tasas de interés, el comportamiento mas restrictivo del sec-
tor piblico, y la casi inmovilidad del tipo de cambio nominal en un contexto de
abundante oferta de divisas, ya habian reducido sensiblemente la variacién del
indice de precios al consumidor a alrededor de 1% mensual hacia fines de ese
afio. Estas caracteristicas se mantuvieron durante 1991. Por una parte el sector
publico continué siendo superavitario (1% del PIB) aun cuando sus gastos au-
mentaron mds rapidamente que los ingresos. Por otro lado, la politica crediticia
siguié siendo restrictiva; durante el primer semestre continuaron vigentes las
tasas de interés del afio anterior, las que, con el descenso de la inflacion, resulta-
ron altamente positivas en términos reales. A mediados de afio se redujo la tasa
de redescuentos de 30% a 20%, pero atn asi resulté positiva en términos reales.
También disminuyé a 30% la tasa de encaje sobre los depdsitos en moneda na-
cional, aumentandose a 25% la correspondiente a los depositos en moneda ex-
tranjera. Por 1ltimo, el tipo de cambio continud deprimido; la cotizacién del
dolar a septiembre s6lo superaba en poco més de 4% la registrada en diciembre
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de 1990, con lo cual el tipo de cambio real en Paraguay a fines del tercer trimes-
tre de 1991 estaba 20% por debajo del promedio de 1990.

En Colombia la inflacion se desaceler6 lentamente. Si bien la politica econo-
mica tuvo como principal objetivo aminorar el ritmo inflacionario, que habia
alcanzado 32% en 1990, se avanzo escasamente en ese sentido, ya que los pre-
cios crecieron 29% durante los doce meses anteriores a octubre de 1991. Sin
embargo, el ritmo mensual durante el segundo semestre bordeé 1.5%, equivalen-
te a una tasa anual de 20%, mas baja que la de los afios anteriores. Durante el afio
se produjeron importantes cambios. Por una parte, la reforma constitucional
modifico el sistema politico y administrativo del pais, haciéndolo mas descentra-
lizado. Por otro lado, culminé la apertura comercial de la economia y se reformo
el sistema cambiario incluyendo la creacién de un mercado libre de divisas. La
politica antiinflacionaria, en la cual tuvo significativa participacion la restriccion
crediticia, se fortaleci6 a partir de enero, con la adopcion de un encaje marginal
de 100% sobre la constitucion de depositos, lo que elevé las tasas de interés. Al
mismo tiempo, se decidio reducir a 22% anual, meta inflacionaria del afio, el
ritmo de devaluacion. El diferencial entre las tasas internas de interés —que se
situaron por encima de 40% anual—, la devaluacidén anunciada y las tasas inter-
nacionales, determiné una gran afluencia de capital externo de corto plazo. La
adquisicién de divisas por el Banco de la Reptiblica significé una abultada ex-
pansion monetaria que obligé a un gran volumen de operaciones de mercado
abierto con el consiguiente costo fiscal. Ello llevé a poner en vigencia nueva-
mente el sistema de certificados de cambio, con el cual se difirio la monetizacion
de las divisas ingresadas al pafs, primero durante noventa dias y, desde noviem-
bre, por un afio. Otra medida adoptada en esta materia fue la descentralizacion
del manejo cambiario, que se transfirid a las entidades financieras, reservandose
el Banco de la Repiblica una intervencién de tltima instancia para regular la
cotizacion que resulte en el mercado libre de certificados de cambio, la que no se
permite caer més de 12.5% por debajo de la tasa oficial a fin de proteger a los
exportadores. Durante el aflo, el tipo de cambio oficial aumenté cerca de 26% (la
cotizacion del ddlar en el mercado libre se ubicé 4% por debajo de la del oficial).
La expansién monetaria derivada de la adquisicién de divisas fue contrarrestada
en parte por la restriccién crediticia, de modo que los medios de pagos crecieron
alrededor de 28%. El sector publico, por su parte, resultd levemente deficitario,
luego de haber estado en equilibrio en 1991. El ahorro corriente del sector dismi-
nuyo6 por debajo de 6% del producto, y aunque también se redujo el ritmo de
inversion publica, las necesidades financieras, incluyendo el costo de las opera-
ciones de mercado abierto, se ubicaron en 0.7% del PIB. Las remuneraciones
medias reales cayeron algo mas de 1%:; sin embargo, se mantuvieron en torno al
nivel en que se encuentran en los Gltimos nueve afios, que resulta 15% superior
al registrado en 1980.

En Bolivia el programa de estabilizacién que se viene desarrollando en los
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Ultimos afios avanzo en el ajuste fiscal y mantuvo una estricta politica monetaria.
Esto, y la desaceleracion del ritmo de devaluacion a 10% anual, contribuyeron a
reducir levemente la tasa inflacionaria a 16%. La tasa de interés continud siendo
elevada, ofreciéndose 12% anual para los depdsitos en ddlares, que constituyen
el 86% de los depdsitos totales. Por su parte, el control del gasto publico y la
mayor recaudacién originada en el incremento del producto permitieron reducir
el déficit del gobierno central a 2.6% del PIB (3.4% en 1990), el que se financié
totalmente con crédito externo. A mediados de afio se promulgé un decreto que
dio inicio a un amplio programa de privatizacion de empresas puablicas a cum-
plirse en un plazo de dos afios. Por éste, se proyecta vender, o eventualmente
cerrar, alrededor de 150 empresas que producen una gran variedad de bienes,
tales como cemento, vidrio, alimentos, partes para automéviles, ceramicas, cul-
tivos agricolas y empresas avicolas, El gobierno estd proponiendo destinar el
producido de estas ventas al mejoramiento de la salud, la educacién y a progra-
mas sociales,

" Luego de los empinados ascensos de precios re gistrados en la mayor parte de
los paises de Centroamérica durante 1990, en los cuales tuvieron gran incidencia
los desequilibrios fiscal y externo y el incremento del precio internacional del
petrdleo, las economias de esta subregion volvieron a registrar tasas moderadas
de inflacién. En El Salvador, el importante flujo de recursos externos y una
politica monetaria més restrictiva contribuyeron a estabilizar el ti po de cambio y
desacelerar la inflacién de 19% el afio anterior a alrededor de 14% en 199] . En
un clima de moderado optimismo, producto de las expectativas de finalizacion
del conflicto bélico mediante una solucién negociada, ¥ con un abundante flujo
de divisas, recibidas principalmente mediante transferencias unilaterales oficia-
les y privadas que totalizaron cerca de 660 millones de dolares, el tipo de cambio
se mantuvo estable en 1991. A su vez, el crédito interno neto se contrajo en
términos reales. En este contexto, la variacién de los precios al consumidor fue
descendiendo desde el ritmo de 1.5% mensual registrado en 1990 a la casi esta-
bilidad observada en el trimestre agosto-octubre. La gestion fiscal, por su parte,
no mostrd cambios significativos, ya que el simultdneo aumento de los ingresos
y gastos del gobierno central mantuvieron el déficit alrededor de 4% del producto.

Los precios al consumidor en Costa Riea aumentaron en magnitud similar a
la del afio anterior, alrededor de 27%. La aceleracién de la tasa de devaluacion
—que elevo 5% el tipo de cambio real, lo que constituye una de las escasas
excepciones en la regién—, el mantenimiento de un déficit fiscal algo superior a
3% del PIB, que demandé financiamiento bancario, asi como el incremento de
10% a 13% de la tasa del impuesto al valor agregado y la implantacién de una
sobretasa arancelaria de 10%, constituyeron los principales factores de impulso
inflacionario. Por el contrario, cierta tendencia recesiva, que redujo la tasa de
crecimiento del producto a solo 1%, ¥ una mayor restriccion monetaria durante
la segunda mitad del afio, han incidido en una desaceleracion del ritmo de varia-
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cién de los precios internos, de modo que hacia fines de 1991 el régimen
inflacionario de Costa Rica estaba evolucionando a una tasa del orden de 1.5%
mensual, lo que equivale a 20% anual.

Honduras no pudo revertir la elevacién de la inflacién que experimentara el
afio anterior, luego de que se introdujeran cambios sustanciales en la politica
econdmica, entre los que destacé una considerable devaluacién que incrementé
en més de 70% el tipo de cambio real. En 1991, el sostenimiento de un alto tipo
de cambio real, el incremento de los precios de los bienes y servicios publicos,
en especial los relacionados con la energia, y un elevado desequilibrio financiero
del gobierno central, —que aunque menor al del afio anterior todavia alcanza a
5% del PIB— mantuvieron alta la tasa de inflacién en doce meses, la que en
noviembre registraba un valor de 33%, levemente inferior al maximo histérico
del afio anterior. La imposibilidad de avanzar en el control de la inflacion incidio
en la continuacion del clima de incertidumbre que afecta la economia desde el
afio anterior,

3. El sector externo
a) El contexto internacional

La evolucién de las economias de América Latina y el Caribe se vio afectada
en 1991 por acontecimientos en la economia internacional que ejercieron impac-
tos de distinto signo sobre sus mercados de exportacion y sobre el costo y volu-
men del financiamiento externo. El ritmo de expansion de las economias indus-
triales continué declinando; la recesion que se observaba en algunas de ellas en
la segunda parte de 1990 se acentud en el primer semestre de 1991. De esta
forma, el crecimiento de dichas economias se desacelerd por tercer afio consecu-
tivo, a 1.3% anual, comparado con 2.6% en 1990, 3.3% en 1989 y 4.3% en 1988.
La tasa de expansién de 1991 fue la mds baja desde 1982, cuando las economias
de los paises industriales estaban en recesién. Este resultado se debio a que los
Estados Unidos, Canad4, Reino Unido Yy varias economias de menor dimensién
continuaron en recesién, mientras que Japén y Alemania, las economias de ma-
yor expansion, redujeron sus ritmos de crecimiento en mas de un punto porcen-
tual. Esta atonia de las economiag industriales, y en particular la recesién estado-
unidense tendi6 a perjudicar las exportaciones de América Latina y el Caribe en
mayor medida que en el afio anterior, en un contexto caracterizado por la dismi-
nucién de la tasa de expansién del volumen de importaciones de los paises in-
dustriales a alrededor de 3%, menos de la mitad que la registrada en 1990 y la
mas débil desde 1982,

Ese desempefio desfavorable de las economias de los paises industriales se
reflejo en el comercio internacional, con lo cual se prolongé la persistente ten-
dencia descendente de los precios de los productos primarios. Las cotizaciones
medias del azicar, cacao, cafg, soya, trigo, lana, cobre, estafio, plomo, zinc y
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petrdleo declinaron, varias de ellas en forma significativa, En cambio, las cotiza-
ciones de bananas, carne vacuna, harina de pescado, maiz y mineral de hierro
aumentaron. (Véase el cuadro 12.) Con esas variaciones, el indice de precios
mundiales medios de productos bésicos, excluido el petroleo, en términos de
dolares decliné nuevamente en 1991 (casi 6%). La mayor disminucion se regis-
tré en los metales (-10%), ya que ellos son bastante sensibles a la fase ciclica en

CUADRO 12 .

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS DE LOS
PRINCIPALES PRODUCTOS DE EXPORTACION
(Délares a precios corrientes y tasas de variacion)

Pracios anuales promedios Tasas anuales Varlacifin
de variacidn acumulada

) 1970 1985 1989 1990 1991+ 1988 1989 1990 1981* 1981-1§!1
Azilcar cruda® 37 41 12.8 126 8.0 50.0 25.5 -1.6 286 68.6

Bananas 79 18.4 20.4 29.5 310 -72 -17.0 446 5.0 64.0
Cacao® 30.6 102.3 56.5 57.7 522 -20.4 -21.6 2.1 -9.5 -65.8
Café (suave)® 52.0 145.6 107.0 88.2 87.4 20.3 -20.8 -16.6 -2.0 -51.1
Carne de vacuno 59.2 97.7 116.5 1154 1206 55 2.0 -0.9 4.5 -4.2
Harina de pescado® 197.0  280.0 4080 4120 4683 42.0 -25.0 1.0 139 5.9
Maiz¢ 73.0 1353 1408 119.9 132.8 375 3.8 -14.8 10.8 -36.9
Soya! 121.0 2250 275.0  247.0 2408 40.7 0.5 -10.2 2.5 -18.6
Trign® 55.0 138.0 170.0 1370 1200 27.0 16.4 -19.4 -124 -324
Algodin ¢ 30.7 61.7 758 B2.1 84.0 -16.7 19.7 8.2 23 -10.8
Lanas 545 1410 191.5 155.0 1228 134 -1.7 -18.41 -20.8 -36.9
Cobre® _ 64.3 64.4 129.2 1209  106.40 46.0 9.5 -6.4 -12.0 78
Estafio ¢ 17 54 3.9 2.8 2.5 6.5 194 -29.8 -94 -67.0
Mineral de hierro? 12.5 22.0 243 26.1 28.4 0.9 9.0 74 8.7 -1.8
Plomo® 13.8 17.8 30.5 36.8 26.1 9.6 27 20.8 -29.2 -36.5
Zing® 15.3 40.4 82.0 746 529 42.0 36.2 -9.0 -28.41 52.9
Petrélao crudo’
Promadio del FMI 21 270 17.2 220 183 -20.2 211 279 -16.8 -48.5
Colombia 183 225 19.20 23.0 -14.7
Ecuador 26.6 17.8 222 187  -156 171 247 -15.8 -46.4
México 241 15.2 17.6 131 -22.3 17.8 15.8 -25.6 -56.3
Venezuela 1.7 259 15.7 16.9 1422 244 276 7.6 -16.0 -48.6
Fuente: UNCTAD, Booletin Mensual de Precios de Prod Bdsicos, Supl 1970-198% (TDVB/C.1/CPB/L. 101/Add. 1}, ne-
viembre de 1989; ibid (TD/B/C.1/CPB/L.123), vol X1, No. 9, septicmbre de 1991; Fondo M io Internacionel. Estadisticas finan-

cleras internacionales, noviembre de 1991: Petroleum Marker Intelligence, varios nimeros ¥ CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Nota: Aziicar cruda, fob, puertos del Caribe, para su exportacion al mercado libre. Bananas de Centro América, cif puertos del Mar
del Norte, Cacao en grano, promedio de precios diarios. (futuros), Nueva York/Londres, Café, tipo ardbica suave, ex dock,
Nueva York. Carne de vacunoe, congelada y deshuesada, todo origen, pucrtos de los Estados Unidos. Harina de pescado, todo
origen, 64-65% de proteinas, cif Hamburgo. Malz, Argentina, cif puertos del Mar del Norte. Soya, Estados Unidos, #2, amari-
lla, a granel, cif Rotterdam. Trigo, fob Estados Unidos, #2, Hard Red Winter. Algodén, mexicano M 1-3/32", cif Europa del
Marte. Lana, limpia peinada, calidad 48"s, Reino Unido, Cobre, estaiio, plomo y zinc, cotizaciones al contado en la Bolsa de
Metales de Londres. Mineral de hierro, Liberia, C 61% de Fe, eif puertos del Mar del Norte. Petréleo, Promedio FMI, prome-
dio de los precios al contadoe del petréleo de ‘Dubai’, “Brent’ (Reino Unido) y ‘Alaskan N. Slope’, que refleja un consumo
relativamente igual de petrélea crudo mediano, liviano ¥ pesado en todo el mundo; Colombia, C. Limén 30 (Costa nortcameri-
cana del Golfo de México); Ecuador, Oriente-30 (Costa norteamericana del Golfo de Meéxico); México, Maya Heavy-22 (Costa
norteamericana del Golfo de México); Venezuela, Tia Juana-22 (Caribc).

" Promedio de enero a septiembre.  ® Promedio de enero a septiembre respecto al promedio de 1990, © Centavos de délar por libra.
9 Délares por tonelada métrica, ¢ Délares por libra. T Délarcs por barril. & Promedio de enero a octubre.
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que se encuentran los paises industriales. Otro factor que contribuyé a esa caida
fue el incremento de las exportaciones de metales y la debilidad de la demanda
en aquellos productos bésicos donde la Unién Soviética ha sido tradicionalmen-
te un importante comprador en el mercado internacional. Los precios del petra-
leo, que habian subido espectacularmente entre agosto y octubre de 1990 a raiz
de la crisis del Golfo Pérsico, declinaron abruptamente a mediados de enero de
1991 cuando estallo la guerra. En febrero los precios del petroleo estaban practi-
camente al nivel registrado antes de la crisis, situacion que se mantuvo con leves
oscilaciones en los meses siguientes y hacia fin de afio volvieron a aumentar; con
todo, el precio promedio de los hidrocarburos de 1991 descendié 17% con res-
pecto al promedio de 1990. (Véase el grafico 2.)

En el mercado financiero internacional, se observé una caida de las tasas de
interés, como consecuencia de la situacién recesiva en la mayoria de los paises
industriales, asi como por el descenso de las tasas de inflacion, que se afianzo
con la normalizacién del mercado petrolero a comienzos del afio. La tasa LIBOR
a 180 dias en diciembre de 1991 fue menos de 5% anual, mientras que un afio
antes era 7.8%, con lo cual la tasa promedio para 1991 fue 6.1%, 2.3 puntos
inferior a la media de 1990 y un tercio mas baja que la de 1989. La tasa de
diciembre de 1991 fue la mas baja desde 1965. Esa disminucion de la LIBOR
reflej6 la declinacion de las tasas de interés de corto plazo en todos los paises
industriales en el transcurso de 1991, con la excepcion de Alemania, a raiz de la
aplicacion, en algunos casos, de politicas monetarias menos restrictivas, orienta-
das a revertir las tendencias recesivas en el nivel de actividad. Las mayores de-
clinaciones de las tasas de interés de corto plazo se registraron en aquellos paises
que experimentaron recesion (Estados Unidos, Reino Unido, Canada).

b) Elcomercio exterior y la relacién de precios de inter-
cambio

El valor de las exportaciones de bienes de la region se mantuvo practicamen-
te estancado en 122,000 millones de ddlares. Con ello culminé el periodo de
expansion iniciado en 1987 durante el cual las exportaciones se ampliaron, en
promedio, a 12% anual. Este estancamiento obedecit a la caida (5%) del valor
unitario de las exportaciones, ya que el quantum exportado continué incremen-
tandose a un ritmo cercano a 6%. (Véase el cuadro 9.

El desempefio de las exportaciones en la region fue muy heterogéneo; seis
paises —Colombia, Costa Rica, Chile, El Salvador, Panama y Republica Domi-
nicana— mostraron ampliaciones significativas (entre 5% y 21%), otros cinco
—Brasil, Ecuador, Guatemala, México y Perti— presentaron modestos incre-
mentos (menos de 4%), en tanto otras ocho economias —Argentina, Bolivia,
Haiti, Honduras, Nicaragua, Paraguay, Uruguay y Venezuela— registraron cai-
das (entre -2% y -19%). Los paises exportadores de petréleo disminuyeron el
valor de sus exportaciones en algo mas de 1%, con una caida de 9% en el valor



250 REVISTA DE CIENCIAS SOCIALES - Vol. XXX Nims. 1-2

GRAFICO 2

PRECIOS DEL PETROLEO CRUDO
(Promedios mensuales)
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unitario, a raiz principalmente de la baja de los precios promedios de los hidro-
carburos, y un incremento de alrededor de 8% en el quantum. Los paises
no exportadores de petroleo, en cambio, mostraron un modesto aumento del va-
lor de las exportaciones (menos de 2%), atribuible a los mayores volimenes
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exportados, en tanto que el valor unitario se redujo ligeramente. Dentro de este
grupo, los paises sudamericanos mostraron un estancamiento del valor de las
exportaciones, en tanto que los paises de Centroamérica v el Caribe registraron
una expansion significativa (10%).

El valor de Ias ventas externas de los paises exportadores de petréleo dismi-
nuy6 de 58,000 millones de délares en 1990 a 57,300 millones en 1991, Vene-
zuela mostré una disminucién de 9%, debido a la significativa caida de los pre-
cios del petréleo con respecto al elevado promedio del afio anterior y a la evolu-
ci6n desfavorable de las exportaciones no petroleras. Aunque el volumen de los
embarques de petréleo subié con respecto al afio anterior (situdndose en 2.1 mi-
llones de barriles por dia en el periodo de enero a septiembre, frente a 1.9 millo-
nes como promedio de 1990), ello no fue suficiente para compensar la disminu-
cion del precio promedio de exportacién. Por tanto, el valor de las exportaciones
petroleras se redujo en aproximadamente 1,200 millones de ddlares. También se
produjo un descenso en las exportaciones no petroleras, atribuible a menores
incentivos por parte del gobierno, a la redestinacién de ventas al creciente mer-
cado interno, a la fuerte caida de los precios mundiales del aluminio y al menor
tipo de cambio real. En México, el valor de jas exportaciones evolucioné débil-
mente (algo menos de 2%), debido a la reduccién del precio promedio del petro-
leo. Ello significé una disminucién de 2,000 millones de délares en el valor de
las ventas externas de hidrocarburos, con lo cual este rubro se situé en los nive-
les previos al conflicto del Golfo Pérsico. En cambio, las exportaciones no petro-
leras continuaron expandiéndose en forma si gnificativa (14%), destacéandose tan-
to las de productos agropecuarios como las manufactureras. Asimismo, la activi-
dad maguiladora volvi6 a registrar una alta tasa de crecimiento (15%). En Co-
lombia las exportaciones se incrementaron algo mas de 6%, gracias a la expan-
si6n de los rubros no tradicionales, que aumentaron mas de 30%. En cambio, las
ventas externas de hidrocarburos cayeron significativamente (-26%), araiz de la
baja del precio de petréleo y de los problemas derivados de los reiterados atenta-
dos al oleoducto. Las exportaciones de café continuaron deprimidas, disminu-
yendo nuevamente (-2%), debido a la situacion del mercado internacional, El
valor de las exportaciones de Perii permanecié deprimido, ya que registré una
leve ampliacién (algo mas de 1%); la harina de pescado y el algodén fueron los
productos con mayor aumento, en tanto los productos no tradicionales se incre-
mentaron escasamente y el valor de las exportaciones de metales cayd signifi-
cativamente por la fuerte baja en los precios. Con respecto al volumen de €xpor-
tacion, el de algunos metales se incrementd (cobre, plomo, oro y plata), asi como
el de algodén y harina de pescado. En el segundo semestre, las exportaciones
encontraron nuevas dificultades por el bajo nivel del tipo de cambio y la reapari-
cién de conflictos laborales en las actividades mineras. El volumen de las expor-
taciones de petréleo aumenté ligeramente, pese a la caida de la produccién, por
cuanto la reduccién de la demanda interna permitié destinar una proporcién
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mayor hacia el mercado externo. Sin embargo, ¢l valor de las mismas se redujo,
por la caida del precio. En Ecuador las exportaciones aumentaron cerca de 4%,
con un incremento de quintum de 10% y una caida en el valor unitario de 6%. A
pesar de la significativa disminucion del precio del petréleo, las exportaciones
de productos primarios volvieron a crecer, merced a la fuerte expansion de las
ventas externas de banano y camarén. La apertura del mercado de Europa Orien-
tal, la mayor demanda de Corea del Sur, el debilitamiento de la competencia
planteada por algunos exportadores asiaticos y el aumento de los precios inter-
nacionales fueron los factores determinantes del explosivo crecimiento de las
exportaciones bananeras en el iltimo bienio. A su vez, las exportaciones de ca-
mar6n se incrementaron espectacularmente, con lo que su significacion llego a
un sexto de las ventas totales del pais al exterior. Por el contrario, las exportacio-
nes de café, cacao y productos industriales declinaron. En Bolivia, el valor de las
exportaciones cay6 principalmente por la reduccion del valor unitario, el cual
fue afectado esencialmente por los menores precios del estafio en el mercado
internacional. (Véase nuevamente el cuadro 9.)

Entre los paises no exportadores de petroleo sudamericanos, s6lo Brasil y
Chile incrementaron el valor de sus exportaciones, mientras que Argentina, Pa-
raguay y Uruguay experimentaron declinaciones. En Brasil las exportaciones
tuvieron un incremento de menos de 2%, lo que significé una recuperacién muy
parcial de la fuerte contraccion del afio anterior. Hubo ademaés grandes diferen-
cias en el comportamiento de las exportaciones en el transcurso del afio, ya que
en los nrimeros cuatro meses habian registrado una expansion de 20%, pero a
partir de mayo declinaron considerablemente. El incremento de 1991 se basé en
los bienes primarios y las semimanufacturas, mientras las manufacturas acusa-
Ton un nuevo retroceso, lo que reflejo entre otras cosas la pérdida de competitivi-
dad de la actividad industrial por el bajo nivel de inversiones de los lltimos afios.
En Chile, las exportaciones aumentaron significativamente (6%), pese a la caida
del valor de las de cobre, que se vieron afectadas por la baja de los precios en el
mercado internacional. Las exportaciones distintas del cobre crecieron alrededor
de 15%, continuando la tendencia expansiva de los ultimos afios. En Argentina,
las exportaciones no tuvieron el dinamismo que habian mostrado en las recientes
épocas de recesion interna y alto tipo real de cambio, disminuyendo en alrededor
de 5%, en parte por caida de precios y en parte por contraccién de volimenes. En
1991 el tipo de cambio real disminuyd 30%, deterioro que fue compensado en
parte por la reduccion de impuestos sobre las exportaciones. En Paraguay, las
exportaciones tuvieron una significativa contraccion (-8%), como consecuencia
de la merma de los embarques y de los precios de la soya, que fue s6lo parcial-
mente compensada por las mayores ventas de algodén. En Uruguay, el valor de
lag exportaciones disminuy6 cerca de 5%, por la reduccién de las exportaciones
tradicionales; las de lana por los menores precios internacionales y las de carne
por la disminuci6én de los voliimenes exportados, dado que el sector pecuario
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GRAFICO 3

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: EVOLUCIQN DEL
DESEMPLEO URBANO EN ALGUNOS PAISES
(Tasas anuales medias)
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esta en proceso de recomposicion de las existencias, después de la fuerte reduc-
cién que sufrieron éstas a raiz de la sequia en afios anteriores. El valor de las
exportaciones no tradicionales, en cambio, continué mostrando una considera-
ble expansion.

Los paises de Centroamérica y el Caribe con informacion disponible, mostra-
ron un incremento de 10% en el valor de sus exportaciones, pese a la caida de los
precios del café y del aziicar, rubros importantes de las ventas externas de esos
paises. En Costa Rica, el valor de las exportaciones de bienes aumenté 10%,
gracias al aumento de los precios internacionales del banano (que mas que com-
penso la pérdida en la produccion ocasionada por un terremoto) v al incremento
del tipo de cambio real. En Guatemala, destaca el escaso crecimiento de las ex-
portaciones, en parte debido a la disminucién de los precios internacionales de
varios productos tradicionales. A ello contribuyé también la menor produccién
de café y el descenso de los inventarios de ese producto ocurrido en el afio ante-
rior tras la eliminacion del sistema de cuotas. Las exportaciones no tradicionales
(hortalizas y otros productos agropecuarios), sin embargo, continuaron mostran-
do tasas significativas de crecimiento. En El Salvador, el sector exportador mos-
tré una evolucion favorable (7%), debido al desempeiio de los productos no tra-
dicionales, en particular las ventas a otros paises de Centroamérica. Entre los
productos tradicionales, hubo una leve disminucién en el valor de las exporta-
ciones de café, mientras que las de azicar tuvieron un fuerte incremento. Las
exportaciones de Nicaragua cayeron 10%, agravando la depresion que registran
en los Mltimos afios; esa caida fue resultado de los problemas de la oferta interna
en pleno proceso de reestructuracion y de la desfavorable evolucion de los pre-
cios de los productos tradicionales de exportacién. En Honduras, el valor de las
exportaciones cayé —por segundo afio consecutivo— casi 2%, por la disminu-
cién de los volumenes de los principales productos de exportacién (banano y
caf¢). En Panama, continué la vigorosa recuperacién de las exportaciones (21%),
con lo cual se alcanzé un monto casi 80% superior al de 1980. En Republica
Dominicana, las exportaciones se recuperaron parcialmente (cerca de 6%) de la
fuerte contraccion del afio anterior, merced al aumento de las de azlicar y de
productos no tradicionales. En Haiti se registré una nueva caida en el valor de las
exportaciones, como reflejo de los graves problemas politicos que se han acen-
tuado recientemente.

El valor de las importaciones de bienes de América Latina y el Caribe au-
mentd considerablemente (19%), alcanzando 110,000 millones de délares y ace-
lerando asi por segundo afio consecutivo su tendencia expansiva. Esta expansion
obedeci6 casi exclusivamente al incremento del quantum, ya que los valores
unitarios casi no variaron. Los paises exportadores de petroleo registraron un
mayor aumento de sus importaciones (26%) que los paises no exportadores de
petrdleo (12%). En ambos conjuntos de paises, el aumento de las compras exter-
nas provino esencialmente del incremento en los quéntum. La mayoria de los
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GRAFICO 4

AMERICA LATINA: DESEMPLEO EN
ALGUNAS CIUDADES PRINCIPALES
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paises incrementaron sus importaciones; sin embargo, la casi totalidad del au-
mento de 17,700 millones de délares se debio a tres paises: México con 7,700
millones, Venezuela con 4,000 millones y Argentina con 3,600 millones. En
cambio, las importaciones disminuyeron en Colombia (algo mas de 200 millo-
nes de ddlares), Costa Rica (més de 100 millones) y en proporciones menores en
Haiti, Honduras y Republica Dominicana. (Véase el cuadro 10.)

En los paises exportadores de petréleo, las importaciones aumentaron de
47,000 millones de dolares a 59,000 millones. En Venezuela las importaciones
se incrementaron vertiginosamente (60%) para llegar a 10,500 millones de déla-
res, aumento que tuvo relacion principalmente con la considerable expansion de
la demanda interna, en circunstancias en que culminoé el proceso de reduccion de
inventarios y descendi6 el tipo de cambio real. También incidié en el rapido
avance de las importaciones el programa de liberalizacién comercial emprendi-
do en 1989, cuya tercera etapa comenzd a regir en mayo de 1991, cuando se
redujo el arancel maximo de 50% a 40%. En México, las importaciones mostra-
ron un sostenido crecimiento (26%), en virtud de la reanimacién de la produc-
cion y de la inversion. En efecto, las importaciones de insumos y de bienes de
capital fueron las que mds se expandieron, mientras que las de bienes de consu-
mo experimentaron una desaceleracion relativa al incrementarse sélo 15%, fren-
te a una tasa media de casi 90% en los tres afios anteriores. En Colombia las
importaciones declinaron casi 5%, debido a la disminucién del ritmo de creci-
miento y a la caida de la inversion. En Perti las importaciones aumentaron 13%,
reflejando los efectos de la apertura comercial y del bajo nivel del tipo de cambio
real, pero su expansién se vio atenuada por la severidad de la recesion econémi-
ca. Las importaciones de Ecuador se ampliaron vigorosamente (20%), gracias a
la apertura comercial que estimulé especialmente las compras externas de bienes
de capital y de consumo. Los aranceles fueron ajustados a un minimo de 5% y un
méximo de 35% y se adoptaron una serie de disposiciones orientadas a la progre-
siva eliminacion de las restricciones cuantitativas. En Bolivia el valor de las
importaciones crecié levemente (algo menos de 2%).

En los paises sudamericanos no exportadores de petréleo las importaciones
de bienes se incrementaron de 33,800 millones de délares a 38,600 millones,
expansion que fue generalizada ya que abarcé a todos los paises. En Argentina,
como reflejo de la reanimacién de la demanda, las medidas de apertura y la baja
del tipo de cambio real, se registré una brusca alza en las importaciones (casi se
duplicaron), que se manifesté en todas las categorias de bienes. El cambio de
régimen comercial significé una reduccién del niimero de categorias arancela-
rias para importaciones, y el arancel maximo (exceptuando algunos bienes con
tratamientos especiales) se disminuy6 a 22%; ademas, se eliminaron restriccio-
nes cuantitativas y los derechos especificos que se aplicaban sobre ciertos pro-
ductos. En Brasil el valor de las importaciones se incrementé 3%, con una caida
en las de petréleo, por la baja del precio internacional, y un aumento de las no
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GRAFICO 5
VARIACIONES MENSUALES DEL INDICE DE PRECIOS
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petroleras en alrededor de 10%, por las compras de productos agricolas para
compensar la caida de la produccién interna en algunos rubros y la politica de
apertura iniciada el afio anterior. Como el valor unitario disminuyé cerca de 3%,
el volumen de las compras externas se expandié en 6%. En Chile las importacio-
nes aumentaron sélo algo més de 3%, debido al incremento del quéntum. Ese
bajo crecimiento se explica por el estancamiento de la importacion de bienes de
capital y el efecto rezagado de las politicas de ajuste. Paraguay y Uruguay, en
cambio, mostraron tasas mds altas de aumento de las importaciones (9% y 16%,
respectivamente), como consecuencia principalmente del deterioro de sus tipos
de cambio reales, _

En los paises de Centroamérica y el Caribe con informacion disponible, el
valor de las importaciones aumenté casi 7%, aunque con grandes diferencias
entre paises. En Guatemala y El Salvador, el incremento de la actividad econg-
mica y de la demanda interna determiné aumentos de 15% en las importaciones.
En los dos paises incidieron especialmente las compras externas de bienes inter-
medios y, ademas, las de bienes de consumo, en el caso de Guatemala, y las de
bienes de capital, en El Salvador. En Costa Rica, en cambio, las compras exter-
nas declinaron 7%, debido a las medidas de ajuste aplicadas para superar los
problemas de balanza de pagos, tales como la imposicién de una sobretasa y el
incremento del depésito previo a la importacién y la devaluacion més pronuncia-
da, principalmente en la primera mitad del afio. En Nicara gua, las importaciones
siguieron deprimidas como consecuencia del severo programa de ajuste para
controlar la inflacion. En Honduras las compras externas se contrajeron por las
medidas de ajuste aplicadas para enfrentar los desequilibrios macroeconémicos.
Panama, en cambio, continu6é mostrando una vigorosa expansion de sus impor-
taciones, como producto de la normalizacién de la situacion politica y la suspen-
s16n del bloqueo econdmico por parte de los Estados Unidos. En la Repiiblica
Dominicana el valor de las importaciones siguié declinando (esta vez -2%), a
raiz de las politicas de ajuste. En Haiti también se registr6 una disminucién de
las importaciones, como consecuencia de los problemas politicos que afectaron
al pais durante el afio. :

Debido a la caida del valor unitario de exportaciones, aunque el valor unita-
rio de las importaciones no vari6 significativamente, la relacién de los precios de
intercambio del conjunto de la region cayé més de 5% en 1991. Ello se agrega a
anteriores caidas, en especial las pronunciadas reducciones ocurridas en 1981-
1982 y en 1985-1986, con lo que los términos del intercambio.de América Latina
y el Caribe fueron 26% inferiores a los registrados en 1980. El descenso afecté a
varias economias de la region, ya que en todos los paises exportadores de petro-
leo, asi como en los paises sudamericanos no exportadores de petroleo, con la
excepeion de Brasil, disminuyé la relacion de los precios del intercambio. En los
paises de Centroamérica y el Caribe, en cambio, hubo una evolucién mé4s favora-
ble, ya que sélo El Salvador y Guatemala registraron caidas en dicha relacién.
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GRAFICO 6

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

(Véase el cuadro 11)

Ello sucedié principalmente por la fuerte baja del precio promedio de los
hidrocarburos. Asi, en los paises exportadores de petréleo la caida de la relacién
de los precios de intercambio fue superior a -9%, mientras que en los no
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exportadores de petroleo la variacion fue sélo de -0.5%. En estos Gltimos, Brasil
mostré un incremento de 3% en la relacion de los términos de intercambio, ya
que se vio especialmente favorecido por la baja de los precios del petréleo, pro-
ducto que tiene una elevada participacién en sus importaciones. (Véase el grafi-
co2.)

Erosionado por el deterioro de la relacion de los precios del intercambio, el
poder de compra de las exportaciones del conjunto de la region aumentd sélo
1%. Esta variacion obedecio, sin embargo, a evoluciones de distinto signo en los
paises exportadores de petrdleo y en las demas economias. En el primer grupo de
paises, la fuerte disminucién de los precios internacionales de este producto hi-
cieron que el poder de compra de sus exportaciones se redujera en mas de 2%.
En Venezuela fue donde esa caida se manifesté con mayor magnitud, dado que
las exportaciones de otros productos tienen una participacion bastante més baja.
En cambio, en otros paises del grupo el efecto de la baja del precio promedio del
petroleo fue contrarrestado por el alza registrado en el poder de compra de las
exportaciones no petroleras. En particular, en Colombia el poder de compra de
las exportaciones aumentd casi 6%, pese a la caida de mas de 25% en el valor de
las exportaciones de hidrocarburos. En los paises no exportadores de petroleo
destaca el caso de Chile, con un aumento en el poder de compra de las exporta-
ciones del orden de 7%, el de Brasil con un incremento de 5% y el de Panama
con alza de casi 20%, mientras que en Paraguay se registrd una disminucion de
casi 8%. (Véase el cuadro 13.)

¢) Elsaldo del balance de pagos en cuenta corriente y su
financiamiento

Como el valor de las importaciones aument6 significativamente mientras que
el de las exportaciones permanecio estancado, el saldo positivo del comercio de
bienes se redujo en forma considerable. Este habia subido vigorosamente entre
1986 y 1989, de 21,300 millones de délares a 29,400 millones, y en 1990 se
habia estabilizado, pero en 1991 cayé a menos de 12,000 millones de dolares, el
nivel mas reducido desde 1983. Esta disminucién del superavit comercial de la
region obedecid principalmente a las reducciones de mas de 5,000 millones de
dolares en el superavit de Venezuela y de 4,300 millones en el de Argentina,
junto con la notable ampliacion del déficit de México en 7,300 millones de dbla-
res. Hubo también reducciones de los saldos positivos en Ecuador, Perit y Uru-
guay, en tanto en Paraguay el pequefio superavit se transformo en un déficit de
200 millones de ddlares. Asimismo, se incrementaron los déficit de El Salvador,
Guatemala y Haiti. Por el contrario, se registraron aumentos de los superavit en
Colombia (casi 700 millones de dolares) y Chile (mas de 300 millones), mientras
que en Costa Rica, Panama y Republica Dominicana el saldo negativo en el
comercio de bienes se contrajo. Por su parte, Brasil mantuvo su elevado supera-
vit de 11,000 millones de délares. (Véase el cuadro 14.)
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CUADRO 13

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PODER DE COMPRA
DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES
(Indices: 1980 = 100 Y tasas de variacién)

Tasas anuales Variacion

[ndi
naices de variacitin acumulada

1968 1989 1990 1891 1987 1988 1969 1890 1991* 1981-1991

América Latina y el Caribe 17 120 126 127 8.0 8.1 2.8 4.3 0.8 26.6
Palses exportadores de pelrélen 93 104 120 117 15.2 -7.3 12.5 14.7 2.5 16.7
Bolivia 57 74 a1 V3 -4.4 0.2 30.3 9.8 96  -268
Colombia 136 145 162 m 14 -103 7.0 1.6 55 7.2
Ecuador 98 101 110 113 -10.4 13 28 9.0 2.4 12.6
México 134 146 162 163 25.2 7.3 71 115 0.2 63.2
Perd ¥0 86 m 70 0.0 -1.8 229 184 08 -298
Venezuela 54 68 89 81 176 -89 24.5 31.9 -83  -193
Paises no exportadares de petrileo 143 138 132 136 241 22.3 -3.8 -4.4 1.3 36.1
Sudamérica 158 151 143 148 3.5 25.0 4.9 5.2 37 48.0
Argentina 100 99 118 113 -16.9 318 -1.0 20.2 -4.1 136
Brasil 180 162 141 148 6.9 24.9 89 -129 5.0 48.1
Chile 160 172 165 176 15.8 7.2 7.7 -4.4 6.8 76.2
- Paraguay 251 340 407 376 -2.8 371 355 19.8 -7.6 276.4
Uruguay 151 161 158 151 3.8 15.3 6.7 -1.7 4.7 50.6
Ceniroamérica y el Caribe i1 85 87 94 -5.5 -1.3 4.6 2.8 8.2 5.6
Costa Rica 120 L] 124 136 -0.7 4.3 8.4 5.2 9.6 5.7
El Salvador 43 42 40 43 -25.7 -4.0 23  -45 67  -571
Guatemala ) 70 75 75 77 -9.8 5.0 7.8 01 31 -22.6
Haiti 76 61 54 50 6.8 15.1 200 -106 <13 498
Honduras 95 98 91 ik 7.9 35 3.2 7.2 1.8 110
Nicaragua 52 70 73 68 7.2 -21.2 324 5.3 7.4 -32.2
Panama 88 9 15 137 2.1 -11.8 41 26.1 19.5 374

Repdblica Dominicana 88 87 66 70 -5.3 233 -1.1 -24.0 6.5 29.8

Fuente: CEPAL.
" Estimaciones preliminares.

En 1991 el monto neto devengado de utilidades e intereses de América Lati-
na y el Caribe fue de 29,300 millones de ddlares, 5,000 millones menos que el
afio anterior. Esta disminucion favoreci6 a varios paises: en Brasil se redujo
2,300 millones de ddlares, en Argentina y México los egresos por este concepto
descendieron en 900 millones, en Colombia ¥ Venezuela en alrededor de 600
millones y en Costa Rica, Ecuador y Uruguay en érdenes de magnitud ubicados
entre 60 millones y 75 millones de délares. En los restantes paises el monto neto
devengado de utilidades e intereses se mantuvo practicamente estabilizado, con
la excepcién de Pert y Repiiblica Dominicana donde se ampli6 en montos cerca-
nos a los 200 millones de délares. (Véase el cuadro 15.) En virtud de la fuerte
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CUADRO 14

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: BALANCE DE BIENES
(Millones de délares)

Exportaciones de bienes fob  Impertaciones de bienes fob Balance de hienes

1969 1990 19912 1989 1990 1991 1989 1990 1991

Amiérica Latina y el Caribe 110,035 121,747 122,215 81,651 92,541 110,315 29,384 29,206 11,900
Palses exporladores de petréleo 48,331 57,977 57,280 39,813 46,802 59,010 8518 11175 -1,730

Bolivia 724 831 760 730 776 790 -6 55 -30
Colombia 6,031 7105 7540 4,557 - 5088 4,855 1474 2,017 2,685
Ecuador 2,354 2,714 2810 1693 1711 2,085 661 1,003 755
México 22,765 26,773 27170 23410 29,799 37,630 -64s  -3,026 -10,360
Perii 3,542 3,276 3,320 2,140 2,885 3,265 1,402 391 55
Venezuela 12,915 17,278 15,680 7,283 6543 10515 5632 10,735 5,165

Paises no exporiadores de petrileo 62,704 63,770 64,935 41,838 45,739 51,305 20,866 18,031 13,630

Sud América 54,794 55,163 55,455 30,766 33,808 38,565 24,028 21,355 16,890
Argentina 9,573 12,354 11,700 3864 3726 7,360 5708  BG28 4,340
Brasil 34376 31414 32,000 16,263 20424 21,000 16,112 10,990 11,000
Chile 8,080 8310  B.BE0 6502 7037 7260 1678 1273 1,600
Paraguay 1,167 1,392 1,280 1,001 1354 1475 166 38 -185
Uruguay 1599 1693 1615 1,136 1,267 1470 463 426 145
Ceniroamérica y el Carlbe 7,910 8,607 9480 11,072 11,931 12,740 -3,162 -3,324 -3,260
Costa Rica 1333 1366 1,510 1672 1,833 1,700 -239 487 -180
El Salvador 558 580 620 1,220 1,110 1,275 -662 -530 -655
Guatemala 1126 1211 1,245 1484 1,428 1,645 -358 -217 -400
Haitl 148 139 125 259 225 220 -111 -Ba -95
Honduras 967 943 925 964 1,014 995 3 - -70
Nicaragua 290 321 280 547 592 590 -257 271 -300
Panamé 2,564 3312 3,980 3,062 393 4,565 -498 -624 -575
Repiiblica Dominicana 924 735 775 1964 1,783 1,750 -1,040  -1,058 -975

Fuente: 1989 y 1990: CEPAL sobre cifras del Fondo Monctario Internacional; las cifras de Brasil, El Salvador, Guatemala, Honduras
¥y Peril para 1990 son cstimaciones de CEPAL sobre |a base de cifras oficiales lo mismo que las de Nicaragua para 1989 y 1990, 1991:
CEPAL sobre la base de cifras oficiales.

# CEPAL, estimaciones preliminares. Las cifras fucron redondeadas a cero o cinco,

caida del superavit en el comercio de bienes para el conjunto de la regién, éste
alcanzo a cubrir solo el 40% del pago neto de factores, mientras que en el afio
anterior habia cubierto 85% de esa corriente.

El menor pago neto por servicios de factores del conjunto de la region se
debi6, en parte, a que en la mayoria de los paises la deuda bancaria —cuyos
intereses son estipulados a tasas flotantes— tiene una alta participacion en las
obligaciones externas totales, con lo cual se beneficiaron con la reduccion de
casi dos puntos porcentuales de la tasa LIBOR. Hubo ademas un significativo
aumento de la entrada de divisas por concepto de intereses devengados, en virtud
del importante aumento de las reservas internacionales de casi todos los paises.-
Sin embargo, los pagos netos de utilidades e intereses de varios paises de
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Centroameérica y el Caribe registraron aumentos o permanecieron estables, debi-
do a que la mayor parte de su deuda externa fue contratada a tasas de interés fija
y, por lo tanto, no pudieron aprovechar la rebaja de la tasa de interés internacional.

Como la reduccién del superavit comercial resulté bastante superior a la dis-
minucion de los montos devengados de utilidades e intereses, el déficit en cuenta
corriente se elevo de 4,100 millones de ddlares a 17,400 millones, revirtiendo la
situacion de los dos afios anteriores, cuando se habia registrado una contraccién
acumulada del déficit en cuenta corriente de 7,000 millones de délares. (Véase
nuevamente el cuadro 15.)

El mayor déficit de la cuenta corriente fue el resultado de evoluciones analo-
gas en la mayor parte de los paises de la region. Entre los paises exportadores de
petroleo, México casi duplicé su déficit del afio anterior, elevandolo de 6,500
millones de délares en 1990 a 12,600 millones, lo que representa casi la mitad
del valor de las exportaciones de bienes. A su vez, Venezuela redujo su superavit
de 8,000 millones de ddlares en 1990 a 1,850 millones en 1991. Ecuador y Pert
aumentaron sus déficit, mientras que Colombia amplié el superdvit en cuenta
corriente en algo mas de 1,800 millones de doélares. El conjunto de paises no
exportadores de petréleo con informacién disponible aumenté su déficit en cuenta
corriente de 3,700 millones de ddlares en el afio anterior a 5,600 millones. Ello
obedecid, basicamente, a que Argentina pas6 de un superavit de 1,800 millones
de dolares a un déficit de 2,600 millones, Paraguay también transformé un pe-
quefio superdvit en un déficit de 400 millones de délares y en Uruguay desapare-
ci6 el superdvit de 200 millones de délares. En cambio, en Brasil el déficit en
2,200 millones de ddlares se transformé en un superavit de 300 millones, y en
Chile el déficit se redujo en casi 400 millones de délares. En el conjunto de
paises de Centroamérica y el Caribe, el déficit en cuenta corriente mostré una
disminucién de 350 millones de ddlares, gracias a los descensos registrados en
Costa Rica y El Salvador y a la considerable ampliacion que tuvo el superavit de
Panamd. En Guatemala y Repiiblica Dominicana, en cambio, el déficit aumenté.
(Véase nuevamente el cuadro 15.)

La cuenta de capital tuvo un saldo positivo de 36,000 millones de délares, el
doble del registrado en 1990. Sin embargo, este aumento se debié, basicamente,
a México y Argentina, cuyos ingresos de capital se incrementaron espectacular-
mente (en casi 11,000 millones de délares y 3,500 millones, respectivamente) y
a Venezuela, que de un saldo negativo de 4,600 millones de délares pasd a tener
un ingreso neto cercano a 2,000 millones de dblares. Asimismo, el ingreso neto
de capitales aumento también en Peril, que registré un incremento de 1,600 mi-
llones de dolares, en Bolivia (200 millones), en Paraguay (donde aument6 mas
de 100 millones de dolares) y en el conjunto de paises de Centroamérica y el
Caribe, cuyo ingreso de capitales se amplié 700 millones de d6lares. Esas expan-
siones fueron contrarrestadas en parte por las disminuciones observadas en Bra-
sil y Chile; en el primero, el ingreso neto de capitales por 3,500 millones de
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GRAFICO 7

AMERICA LATINA: VARIACIONES EN DOCE MESES DEL
INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EN ALGUNOS PAISES
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ddlares ocurrido el afio anterior se transformé en 1991 en un déficit de 400 mi-
llones de délares, y en Chile ¢l saldo positivo de la cuenta de capital disminuy6
1,900 millones de do6lares.

Por tercer afio consecutivo, el saldo positivo de la cuenta de capital de Méxi-
co fue extremadamente elevado, ascendiendo esta vez a casi 20,000 millones de
dolares, mis del doble que el monto registrado en 1990, el que ya habia sido alto.
Ese incremento se produjo en virtud de inversién extranjera directa y de cartera
(incluidas las relacionadas con la privatizacion de empresas piiblicas) y flujos
financieros, incluyendo repatriacion de capitales. En los primeros ocho meses de
1991 ingresaron por concepto de inversion extranjera 8,300 millones de délares,
mientras que durante todo el afio 1990 se habian registrado 4,600 millones. Cabe
seflalar que una proporcién significativa de estos capitales se ha canalizado hacia
la bolsa de valores. En Argentina, los ingresos de capitales por mas de 5,000
millones de ddlares se originaron en parte en nuevos atrasos en el pago de los
intereses devengados de la deuda externa, pero la mayor parte correspondio a
financiamiento voluntario de corto plazo, que en alguna medida representa
repatriacion de capitales. El cambio de signo de la cuenta de capital de Venezue-
la se debio, por un lado, a la desaparicion del considerable flujo negativo del afio
anterior —porque finalizaron las cancelaciones de cartas de crédito y porque el
financiamiento de ventas de petréleo fue menor— y, por otro lado, a los signifi-
cativos ingresos por la privatizacion de las empresas estatales de telecomunica-
ciones y de transporte aéreo internacional (1,900 millones de délares) y por con-
cepto de varias emisiones de eurobonos. En Pert el ingreso neto de capitales por
3,400 millones de dolares obedeci6 a la contabilizacion de los atrasos de los
intereses de la deuda externa en mora y sobre todo a la repatriacion de capitales,

-a raiz de los profundos cambios de la politica econémica, a las altas tasas de
interés internas y al autofinanciamiento de las empresas. En Chile el ingreso neto
de capital continué siendo elevado (1,400 millones de délares). La reduccion
con respecto al afio anterior se debit a la no renovacion de lineas de crédito y a
recompras de deuda externa efectuadas por entidades ptiblicas, asi como al
estrechamiento de la diferencia entre los rendimientos de las colocaciones inter-
nas y las tasas de interés externas. En Brasil, el ingreso de capitales fue ligera-
mente negativo, pese a que se incrementd la entrada neta por capitales no volun-
tarios, resultante de la contabilizacién de los intereses en mora con la banca
internacional, ya que se cancelaron durante 1991 atrasos de afios anteriores y se
registro una fuerte reduccion de los flujos de capital de corto plazo.

Como el ingreso neto de capitales fue mas del doble que el déficit en cuenta
corriente, el saldo del balance global de pagos de la region resulté positivo por
18,700 millones de ddlares, 30% mas alto que el saldo del afio anterior. Gracias
a ello, las reservas internacionales de la mayoria de los paises de la region se
incrementaron en forma significativa y en sélo cuatro disminuyeron. El aumento
mayor fue, sin duda, el de México: 7,000 millones de délares. También fueron
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GRAFICO 8

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

elevados los incrementos de las reservas de Venezuela (3,800 millones), Argen-
tina (2,500 millones de délares), Colombia (casi 2,400 millones), Pert (1,000
millones), Chile (800 millones), Panama (casi 600 millones), Guatemala (300
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millones), Costa Rica (250 millones) y Bolivia y Uruguay (algo mas de 100
millones de dolares). En cambio, las reservas internacionales de Brasil declina-
ron 100 millones de dolares, las de Republica Dominicana 80 millones y las de
Paraguay 120 millones.

La transferencia neta de recursos financieros de la region se volvio positiva,
por primera vez desde 1981, pasando de una remesa neta al exterior de 16,000
millones de délares en 1990 a una entrada neta cercana a 7,000 millones, lo que
significé un vuelco equivalente a 23,000 millones de ddlares y a 15% del valor
de las exportaciones de bienes y servicios. (Véase el cuadro 16.) Sin embargo,
ese vuelco esta influido por los cambios operados en unos pocos paises. La mi-
tad del mismo estd constituido por el aumento de la transferencia de recursos
recibida por México, de 1,000 millones de délares en 1990 a casi 13,000 millo-
nes. Otro 30% corresponde al vuelco de la transferencia neta de recursos de
Venezuela (de -6,000 millones de délares a mas de 1,000 millones), y otro 20%
a la disminucion de 4,400 millones de ddlares de la transferencia negativa de
Argentina. El significativo vuelco en la transferencia neta de recursos obedecio
principalmente al mayor ingreso de capitales y en menor medida a la disminu-
cion de la corriente devengada de intereses y utilidades. En los paises exporta-
dores de petroleo la transferencia cambié de signo, ya que pasé de -7% del valor
de las exportaciones de bienes y servicios en 1990 a 14% de ese agregado en
1991, la primera cifra positiva desde el inicio de la crisis de la deuda. En este
grupo de paises, por otro lado, s6lo Colombia y Ecuador contintian registrando
una transferencia neta de recursos negativa. En ¢l conjunto de los paises no
exportadores de petrdleo, en cambio, no se observa un cambio similar, dado el
enorme peso de la transferencia negativa realizada por Brasil, agravada en 1991
por la caida del ingreso de capitales. Sin embargo, si se excluye Brasil, los res-
tantes paises de la region no exportadores de petroleo registraron una transferen-
cia neta de recursos levemente positiva. Destacan dentro de este grupo, los pai-
ses centroamericanos y del Caribe, que tradicionalmente han recibido transfe-
rencias netas del exterior. A diferencia de 1990 cuando la reduccién de la trans-
ferencia neta de recursos al exterior se debi6 principalmente al elevado aumento
del monto de los atrasos en el servicio de la deuda, en 1991 la mejor situacion de
la mayoria de los paises de la region provino principalmente del ingreso de capi-
tales voluntarios, de caracter no crediticio, en la forma de inversion extranjera
directa y colocaciones financieras. Sin embargo, una parte significativa de estas
corrientes estd constituida por capitales de corto plazo, que son facilmente
reversibles.
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CUADRO 16

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INGRESO NETO
DE CAPITALES Y TRANSFERENCIA DE RECURSOS
(Miles de millones de délares y porcentajes)

Transterencia de
Ingresos Pagos netos Transl i Exportaci recursos /
netos de ulilidades de recursos de hienes gxporiaciones de
capilales e intereses (3)=(1)-(2) y servicios hialg?s ¥ ;}eﬁi;}lns
1) (2} (3) (4) {5-_
América Latina y el Carlbe
1975 14.3 5.6 87 41.0 21.2
1976 17.8 6.8 1.1 47.3 235
1977 17.2 B.2 9.0 55.8 16.1
1978 26.2 10.2 16.0 61.3 26.1
1978 2941 13.7 15.4 8z2.0 18.8
1980 32.0 18.9 131 104.9 125
1981 30.8 285 11.3 113.2 10.0
1982 20.1 38.8 -18.7 102.9 -18.2
1983 29 34.5 -31.6 102.4 -30.9
1984 10.4 ara -26.9 113.6 237
1985 3.0 35.3 -323 108.6 -28.7
1986 9.9 326 -22.7 947 -24.0
1987 15.4 314 -16.0 107.89 -14.8
1988 55 34.3 -28.8 123.0 -23.4
1989 9.6 ar.e -28.3 136.4 -20.8
1990 18.4 34.4 -16.0 150.5 -10.6
1991 36.0 29.3 6.7 151.8 4.4
Paises exportadores de petréleo
1975 6.4 2.3 4.1 20.8 18.7
1976 6.7 2.8 3.8 234 16.5
1977 8.2 34 51 258 19.8
1978 9.9 4.1 5.8 29.3 19.8
1979 12.3 5.8 65 41.9 155
1880 13.4 B3 5.1 546 83
1981 17.6 122 5.4 59.2 9.2
1982 3.8 17.2 -13.4 55.7 -24.1
1983 4.7 14.9 -18.6 54.0 -36.3
1984 2.7 16.3 -18.0 58.5 -31.9
1985 2.7 15.2 -17.9 55.0 =325
1986 26 13.4 -10.8 44.5 -24.3
1987 49 13.0 8.1 526 -15.4
1988 1.1 13.3 -12.2 53.8 -22.7
1989 4.7 15.2 -10.5 62.5 -16.8
1830 7.2 14.2 7.0 74.0 8.5
1991t 26.2 122 14.0 73.8 19.0
Pafses no exportadores de petrélec
1975 7.9 a2 47 20.2 23.3
1976 1.2 3.9 7.3 24.2 30.2
1977 2.0 54 39 301 13.0
1878 16.3 6.1 10.2 320 3.9
1878 16.8 7.8 8.0 40.1 224
1980 18.5 10.6 7.8 50.3 15.7
1881 222 16.3 58 54.1 10.9
1982 16.3 21.5 -5.2 47.3 -11.0
1983 7.6 19.6 -12.0 48.4 -24.8
1984 131 20.8 -7.8 54.0 -14.4
1985 5.7 20.0 -14.3 53.6 -26.7
1986 7.3 18.2 -11.9 50.2 -23.7
1987 10.5 18.4 7.8 55.3 -14.3
1988 4.4 21.0 -16.6 69.1 -24.0
1888 5.0 227 =177 74.0 -23.9
1980 11.3 20.2 8.9 76.6 -11.6
19910 9.9 17.1 7.1 78.0 9.1

Fuente: 1975-1990: CEPAL, sobre la base de datos proporcionados por el Fondo Monetario Internacional, 1991 CEPAL, sobre la
base de cifras nacionales.

® Porcentajes. ® Estimaciones preliminares.
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4. La deuda externa
a) Las tendencias generales

A fines de 1991 la deuda externa de la region (sin considerar el Caribe
anglohablante sobre el que se carece de datos oficiales) practicamente no cambi6
manteniéndose en 426,000 millones de dblares (véase el cuadro 17). Hubo va-
rios factores que contribuyeron a esta evolucion. Aunque este afio el Plan Brady
no genero la suscripcién de nuevos acuerdos para reducir la deuda con la banca,
el gobierno de los Estados Unidos cancelé montos importantes de deuda oficial
bilateral concesionaria que afectaba a siete paises de la region. Algunos paises
redujeron también su deuda mediante sistemas nacionales de conversion de la
misma. Otro factor fue la revaluacion del dolar estadounidense (6% en doce
meses) frente a las monedas europeas, lo que tuvo un importante efecto contrac-
tivo para los paises que adeudaban montos significativos denominados en esas
monedas. Otro factor que ayudoé a restringir el crecimiento de la deuda fue el
acceso de algunos paises a montos considerables de flujos financieros no credi-
ticios, en particular, la repatriacién de capitales y la inversion extranjera. En
cambio, los principales factores expansivos fueron el significativo endeudamiento
de algunos paises en los mercados internacionales de bonos y la acumulacion de
intereses atrasados —la mayoria sobre obligaciones con la banca comercial—
por muchos deudores. A fines de 1991 la acumulacién total de atrasos excedio a
25 mil millones de ddlares.

En 1991, a lo menos siete paises disminuyeron su deuda. En la mayoria de
los casos, las menores obligaciones reflejan en gran medida los efectos de la
cancelacion de deudas. El gobierno de Estados Unidos acordé condonar mas de
90% de la deuda bilateral de Guyana, Honduras y Nicaragua, alrededor de 70%
de la de Haiti y Bolivia, 25% de las obligaciones de Jamaica y 4% de la de Chile.
En los casos de Nicaragua, Honduras y Bolivia la cancelacién por parte de los
Estados Unidos tuvo tal magnitud que neutralizdé sobradamente el efecto de la
nueva acumulacién de deuda (incluidos los intereses atrasados) y contribuy6 con
ello a una disminucion absoluta del total de obligaciones extranjeras (cuadro
17). Las obligaciones de Chile con el gobierno de Estados Unidos son relativa-
mente exiguas; la disminucion de 8% de su deuda total obedeci6 esencialmente a
la amortizacién neta de obligaciones piblicas. En cambio, la disminucion de 3%
de la deuda externa de Uruguay reflejé los efectos del acuerdo suscrito con los
bancos el afio pasado en virtud del Plan Brady, sumados a la seria demora en el
desembolso de préstamos multilaterales destinados a financiar dicho acuerdo.

La disminucion de 6% de la denda de Argentina emané de las privatizaciones
de la compafiia telefonica nacional y la aerolinea estatal, suscritas a fines del afio
pasado, que involucraron la conversion de 7,000 millones de dolares de deuda
con la banca comercial. Los efectos de esa conversion se vieron contrarrestados
en parte por la acumulacion de intereses atrasados sobre alrededor de 60% de la
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CUADRO 17

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: DEUDA EXTERNA TOTAL
DESEMBOLSADAA
(Millones de délares y tasas de variacion)

Saldo a fines del afio Tasas anuales de variacién

1986 1987 1988 1989 1990 1991" 1979- 1982- 1984- 1900 1991¢
1981 1983 1989

América Latina y ol Caribe 400,958 427,611 420,877 420,395 435,386 (426,285 229 12 27 36 [-0.29

Paises exportadores

de petréleo 178,317 184,812 185,176 178,045 182,090 [184,75011 247 107 1.3 28 [2.19
Bolivia® 3536 4162 4066 3492 3774 3,580 143 94 18 B1 6D
Colombia 14,987 15663 16434 16,013 16,703 16.700 280 160 57 4.3 0.0
Ecuador 9080 10,299 10587 11,322 11,855 12,100 210 183 63 47 21
México 100,500 102,400 100,900 95,100 98,200 100,900 302 119 D2 33 27
Parii 14,477 15373 16493 16827 17347 18,500 1.0 138 52 3.1 6.6
Trinidad y Tabago 1,898 2082 202 2097 2,102 293 163 6.7 2 ..

Venezuela® 33,839 34,833 34,684 33194 33,009 33,000 247 40 07 06 0.0
Paises no exportadores

de petréleo 222,641 242,799 235,701 242,350 252,398 [241,5351 215 117 3.8 41 [-2.0]
Sudamérica 191,818 209,825 201,342 206,752 216,724 [209,920¢1 219 111 3.5 48 [-2.31
Argentina 51422 58324 58,803 63,314 65000 61,000 419 124 658 27 B2
Brasil 111,045 121,174 113,469 115086 122,200 122,800 144 105 27 62 05
Chile 20,716 20660 18,960 17520 18576 17,150 305 76 -05 60 7.7
Guyana 1,542 1736 1,778 1801 1,802 281 178 110 0.1

Paraguay 1,855 2,043 2,002 2,027 1,763 1,840 123 245 55 -130 4.4
Uruguay 5238 5888 6330 6994 7383 7130 359 212 73 56 34

Cenlroamérica y el Carihe 30,623 32,074 34,350 35,598 35,674 [31,6157 187 161 6.3 0.2 [0.3]

CostaRica 4,079 4,384 4471 4513 3700 3,850 128 147 42 -180 4.1
El Salvador 1,928 1880 1913 2169 2226 2,165 177 84 23 26 27
Guatemala 2674 2700 2599 273 2,602 2,700 190 248 4.0 -47 348
Haiti¢ 696 72 778 803 861 905 210 217 65 72 51
Honduras 3,366 3773 36810 3374 3480 3150 175 167 7.7 31 95
Jamaica 35675 4,014 4002 4,039 4,152 226 149 586 28 ..
Nicaragua* 760 6,270 7,220 8,079  B,653 8,570 271 215 135 71 10
Panamd! 4933 5302 5683 5800 5700 5,850 133 142 48 -1.7 26
Replblica Dominicana 3|2 3899 3883 4,000 4300 4475 242 140 38 51 29
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

? Incluye la deuda con cl Fondo Monetario Internacional. P Cifras preliminares. © Los totales para 1991 no incluyen la denda de
Trinidad y Tabago, Guyana y Jamaica; las tasas anuales de imi fucron calculada: luyendo los mismos paises de los totales

de 1990. ° Deuda piblica. © Deuda total de acuerdo con cifras oficiales y de organismos financieros internacionales, ! Scgin
cifras del Banco Mundial.

deuda del pais con los bancos. Interesa sefialar que pese a estos atrasos el sector
publico pudo reingresar a los mercados internacionales de capital voluntario
mediante la emisién de bonos, cuyo principal exponente fue un instrumento a
dos afios plazo por 300 millones de délares. Los inversionistas fueron atraidos
por la alta rentabilidad ( 12%), los progresos del programa de ajuste estructural
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del gobierno y las expectativas de que vaya a suscribirse un acuerdo con los
bancos el afio préximo en virtud del Plan Brady.

La deuda brasilefia practicamente no cambié. Como influencia contractiva se
destacan el efecto de la revaluacion del dolar frente a las monedas europeas y la
amonizacion neta de ciertas obligaciones. Esto contrarresté la expansion de la
deuda debida a la acumulacién de intereses atrasados sobre alrededor de 70% de
las obligaciones del sector ptiblico con los bancos comerciales y sobre la mayo-
ria de la deuda con los acreedores del Club de Paris, y la emision de mas de 1,000
millones de délares de nuevos bonos internacionales por algunas empresas esta-
tales. La colocacion de bonos, en particular frente a los atrasos del sector publico
para servir la deuda, fue destacada y se vio facilitada por varios factores como el
ofrecimiento de rentabilidades iniciales muy elevadas (12-14%), la “descentrali-
zacién” del problema de la deuda por parte del gobierno que permitié que el
sector privado y las entidades plblicas solventes negociaran directamente $us
obligaciones externas, y un acuerdo previo al Plan Brady suscrito con los bancos
comerciales que estableci6 un mecanismo para eliminar 8,000 millones de dola-
res en intereses atrasados acumulados hasta fines de 1990. Brasil liquidé 2,000
millones de délares de esos atrasos mediante pagos en efectivo durante el curso
de este afio y aceptd cubrir el saldo mediante la emision de bonos a 10 afios
cuando se suscriba un acuerdo en virtud del Plan Brady, tal vez el préximo aiio.

El crecimiento de la deuda de México (3%) en 1991 refleja en gran medida la
mayor consolidacién del acceso de ese pais a los mercados internacionales de
bonos. Hasta octubre México habia emitido unos 2,000 millones de dédlares en
bonos internacionales, tras haber colocado més de 2,500 millones de délares de
dichos instrumentos en 1990. Aparte de su volumen, la actividad de México en
los mercados de bonos fue notable por el mejoramiento sostenido de las condi-
ciones crediticias: han comenzado a aparecer tiltimamente vencimientos que os-
cilan entre siete y diez afios y las rendimientos iniciales, expresadas como recar-
gos sobre los instrumentos del Tesoro estadounidense, han caido de alrededor de
8% en 1989 a un 3% este afio. El crecimiento de la deuda se vio restringido
mediante conversiones de deuda y operaciones en el mercado secundario asi
como por el amplio acceso del pais a fuentes de financiamiento externo no
crediticias,

Los atrasos fueron un factor importante que contribuy6 al crecimiento de la
deuda en Haiti, Guatemala, Perti, Panamé, la Republica Dominicana, Paraguay y
Ecuador. Sin embargo, cabe mencionar que se lograron algunos progresos en
regularizar la situacion de pagos de la regién, Aparte del acuerdo brasilefio para
eliminar parte de los atrasos del pais con los bancos, Peru negocio con éxito
arreglos de refinanciamiento con sus prestamistas multilaterales que o elimina-
ron los atrasos, como en el caso del BID, o establecieron un calendario escalona-
do para eliminarlos en su oportunidad, como ocurrié con el nuevo programa de
“enfoque de derechos” acordado con el FMI. En una negociacion similar Nicara-
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gua organizd un paquete de refinanciamiento para eliminar los atrasos con el
BID y el Banco Mundial. Asimismo, la Repiiblica Dominicana se puso al dia en

sus pagos con los prestamistas multilaterales. Entre tanto, Perti y la Republica

Dominicana regularizaron sus pagos con los gobiernos del Club de Par

is y se

prevé que Nicaragua hara lo propio antes de fines de 1991 (véase el cuadro 21).
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CUADRO 18

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

1981 1982 1983 1984 1965 1986 1987 1988 1989 1980 1991»

América Latina y el Caribe 30.0 411 36.2 36.6 36.0 36.7 304 29.0 286 248 223

Paises exporladores

de pelrdle 25.8 34.9 31.2 33.0 32.6 3.9 278 291 275 225 213
Bolivia 346 434 39.8 49.8 46.8 421 384 410 302 253 270
Colombia 218 259 267 22.8 28.9 205 205 207 216 192 158
Ecuador 22,7 30.3 29.9 333 25.7 287 322 332 338 204 268
México 373 47.6 375 39.2 arz 383 297 299 286 237 230
Pert 242 25.1 29.8 348 33 37 291 336 295 346 348
Venezuela 127 210 216 23.9 264 34.2 259 200 266 178 159
Paises no exporiadores

de petrdleo 34.8 49.0 421 40.9 39.7 9.3 329 29.0 205 271 233
Sudamérica are 53.4 45.4 44.0 42.4 424 349 303 3 286 243
Argentina 355 53.6 58.4 57.6 51.1 50.9 50.8 420 51.2 390 350
Brasil 404 57.1 435 39.6 40.0 424 331 294 2902 285 237
Chile 3as 485 389 501 435 378 264 N7 185 180 155
Paraguay 14.8 16.1 143 137 17.3 154 210 125 77 58 53
Uruguay 129 224 248 34.8 342 247 248 238 277 273 222
Centroamérica y el Caribe 16.9 21.0 20.6 19.8 20.3 204 19.8 19.0 169 154 16.1
Costa Rica 28.0 36.1 331 26.6 249 218 213 220 236 166 144
El Salvador 78 12.0 11.9 12.3 1.1 101 109 95 B8 151 133
Guatemala 7.6 79 8.7 123 149 174 136 139 113 100 45
Haiti 26 24 24 5.2 5.4 5.1 60 82 95 895 128
Honduras 144 224 16.3 15.9 16.1 185 183 196 185 196 205
Nicaragua 374 4.8 435 57.9 78.3 88.5 756 967 611 65 655
Rep(blica Dominicana 19.1 227 24.5 1B.0 18.7 18.9 204 147 113 82 148

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
* Estimaciones prelimi . bge bl en este afio intereses devengados en 1990,

b) La carga de la deuda

La carga de la deuda de América Latina y el Caribe ha mostrado un mejora-
miento significativo en los wiltimos afios. Por ejemplo, el coeficiente regional de
intereses devengados/exportaciones decliné por quinto afio consecutivo a 22%
(véase el cuadro 18). Este se compara con un coeficiente de 25% el afio pasado y
representa el nivel mas bajo desde el maximo de 41% registrado en 1982. La
declinacién obedecié integramente a un menor pago bruto de intereses ascen-
dente a 3,500 millones de délares, emanado de una baja de las tasas internacio-
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nales de interés y la reduccién de la deuda con la banca asi como de la cancela-
cion de algunas obligaciones oficiales. No obstante, un coeficiente de 22% sigue
siendo elevado y refleja los graves problemas de endeudamiento que persisten
en la mayoria de los paises de la region.

En 1991 nueve paises mostraron coeficientes en el entorno 15% o aun me-
nos, en comparacion con cinco el afio anterior. Los nuevos integrantes de este
grupo fueron Costa Rica, Chile, Colombia y Venezuela (cuadro 18). La caida del
coeficiente en los tres primeros refleja los efectos de mayores ingresos de expor-
tacion y menores intereses acumulados sobre la deuda, mientras que en el caso
del ultimo proviene exclusivamente de menores pagos de intereses que compen-
saron con creces la caida de los ingresos de exportacion, Del grupo de nueve
paises, cinco —la Reptiblica Dominicana, Haiti, Guatemala, Costa Rica y Para-
guay— tienen todavia dificultades con el servicio de su deuda externa, lo que
suele deberse en parte a que sus obligaciones son en gran medida del sector
publico y gravitan bastante sobre las cuentas fiscales. Otros paises siguen regis-
trando coeficientes extremadamente elevados. Las cifras mas aplastantes se ob-
servan en Nicaragua (66%), Argentina y Pert1 (35%) y Bolivia y Ecuador (27%).
También mantuvieron una relacion bastante elevada Brasil, Uruguay, Honduras
y Meéxico (20 a 24%), aunque la carga efectiva para este ultimo pais se ha redu-
cido notoriamente al renovarse tltimamente la confianza de los inversionistas, lo
que a su vez ha dado origen a flujos abundantes de nuevo financiamiento volun-
tario. Cabe sefialar, asimismo, que el coeficiente intereses/exportaciones mas
reducido tiene un fuerte componente coyuntural en la medida en que las tasas
internacionales de interés son inusitadamente bajas.

La deuda sigue siendo estructuralmente onerosa para muchos paises latinoa-
mericanos, como se advierte en sus coeficientes deuda/exportaciones. La deuda
de la regién expresada como porcentaje de las exportaciones ha permanecido
muy elévada y en los tres tiltimos afios se ha mantenido fija en torno al 300%: a
fines de 1991 se registraba un coeficiente de 287% comparado con uno de 289%
el afio pasado (véase el cuadro 19). No obstante, ha habido avances puesto que
en 1991 seis paises, Colombia, Venezuela, Chile, Paraguay, Guatemala y Costa
Rica, tenian un coeficiente inferior a 200% —considerado a veces como un um-
bral financiero critico— mientras que en 1988 habia uno sélo (Paraguay). Por
otra parte, se registraron coeficientes extraordinariamente elevados en Nicara-
gua (2,400%), Argentina, Haiti y Perq (mayores de 400%) y de niveles preocu-
pantes en Bolivia, Ecuador Honduras y Uruguay (mayores de 300%).

Aunque no se dispone de indicadores fiscales relevantes actualizados, cabe
destacar también que la carga principal para muchos paises latinoamericanos es
ahora el tamafio de la deuda y el servicio de la misma en relacion con el ingreso
publico. Esto refleja el hecho de que durante la década de 1980 la deuda pliblica
se elevo con mucha mayor rapidez que la del sector privado, debido en gran
parte a factores extraordinarios como la asuncién forzosa de las obligaciones
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CUADRO 19

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LA
DEUDA EXTERNA TOTAL DESEMBOLSADA Y LAS
EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS *
(Porcentajes)

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991°

América Latina y el Caribe 257 326 350 329 355 427 398 341 306 289 287

Paises exportadores

de petréleo 225 269 a0z 281 32 397 348 340 363 245 250
Balivia 264 aoa 370 392 458 530 640 606 403 386 3B6
Colombia 199 232 303 239 34 233 230 244 M9 195 181
Ecuador 180 198 277 261 246 I 345 420 400 394 367 363
México 288 a7 346 322 357 459 3T 347 289 256 258
Per 239 281 334 349 362 430 428 447 372 408 430
Venezuela 153 183 219 202 225 357 305 314 237 178 196
Paises no exportadores .
de petrilen 295 309 407 384 403 457 449 342 328 34 325
Sudamérica m 420 428 396 412 476 463 342 320 336 327
Argentina 329 475 485 481 491 610 717 528 538 440 438
Brasil 35 422 415 363 380 460 430 15 a07 M7 34
Chile n e 306 456 457 405 327 229 182 183 158
Paraguay m 233 ny 289 287 244 265 182 139 10t 120
Uruguay 183 276 324 362 391 349 381 359 350 348 337

Cenlroamérica y el Caribe 189 261 294 306 339 339 354 338 322 320 308

Costa Rica 229 285 343 308 339 292 02 276 245 180 180
El Salvador 174 209 21 218 219 188 207 203 238 259 230
Guatemala 96 144 184 203 232 229 238 205 192 165 159
Haiti 154 149 190 190 178 238 235 283 339 387 464
Honduras 180 259 270 318 336 334 3y 375 309 s 3oy
Nicaragua 464 703 761 947 1433 2,005 1932 2,642 2328 2,253 2441
Repiiblica Dominicana 168 260 267 258 281 271 250 205 1: 214 218

Fuente: CEFAL, sobre la base de cifras oficiales.

* Relacién calewlada entre los datos de 1a deuda externa del cuadro 17 y las exportaciones de biencs y servicios, " Estimaciones
preliminares.

privadas por el sector piiblico y el refinanciamiento involuntario que caracteriza-
ron a las primeras tres etapas de la estrategia internacional de la deuda. En con-
secuencia, los gobiernos latinoamericanos son ahora en general responsables de
80% o mas de la deuda externa.

Aunque los programas oficiales recientes de reduccién de la deuda han lleva-
do cierto alivio al sector piiblico, la asistencia ha tardado mucho en llegar y ha
solido ser modesta en relacion con la carga global de la deuda piblica. En ver-
dad, la fuente més importante de alivio ha sido la tolerancia reciente de los acree-
dores con respecto a la acumulaci6n de intereses atrasados. En efecto, los atrasos
—que en la region sobrepasan todavia la suma de 25,000 millones de d6lares—
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GRAFICO 10

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

han servido como una “vélvula de escape inestimable para los gobiernos sobre-
endeudados. No obstante, los atrasos son un mecanismo de alivio muy incierto e
ineficiente y es evidente que no sustituyen a las soluciones definitivas del pro-
blema del endeudamiento excesivo. Por ende, hay que fortalecer y acelerar el
proceso de reduccién de la deuda con la banca y de las obligaciones con el Club
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GRAFICO 11
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: RELACION ENTRE LOS
DE BIENES Y SERVICIOS
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1981
Por Gltimo, el precio medio de la deuda latinoamericana en los mercados

secundarios subi6 de 35 centavos por dblar a fines de 1990 a 44 centavos por

de Paris, asi como hallar formas més integrales y oportunas para aliviar la seria

carga de la deuda multilateral.
dolar en noviembre de 1991 (véase el cuadro 20). El movimiento ascendente

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras del Fondo Monetario Internacional.
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CUADRO 20

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRECIOS DE LOS PAGARES
DE LA DEUDA EXTERNA EN EL MERCADO SECUNDARIO
(Porcentaje de su valor nominal)

1989 1990 1991

Enero Junio Diciembre  Energ Junio Dicicmbre Enero Junio  Noviemhre
Argentina 20 13 13 12 13 20 19 25 33
Bolivia 10 1 " 1 ;e
Brasil 37 3 22 25 24 25 23 33 26
Colombia 56 57 64 60 64 63 64 73 82
Costa Rica 13 14 17 18 36 34 34 46 51
Chile 60 61 59 62 65 74 75 88 89
Ecuador 13 12 14 14 16 20 20 22 22
Honduras 22 17 20 21
Jamaica 40 41 40 40 44
México 40 40 36 37 45 46 45 55 58
Nicaragua 2 1 1 1
Panami 19 10 12 19 12 13 1 13 22
Peril 5 3 ] B 4 4 3 7 11
Repiiblica Dominicana 22 22 13 13 17
Uruguay G0 57 50 50 49 55
Venezuela 38 7 34 35 46 50 50 B0 65
Promedio # 35.2 31.9 28.0 29.5 333 35.1 336 42.9 44.0

Fuente: Naciones Unidas, Dcpnrtamento de Asuntos Econdmicos y Sociales Intcrnacionales, sobre la basc de precios de oferta compi-
lados por Salomon Brothers, High Yield Department,

* Ponderado por el monto de la deuda bancaria.

provino de diversos factores, pero hubo algunos aspectos singulares. Por una
parte, esta la percepcién en los mercados de que algunos paises estan dejando
atras el problema de la deuda con la banca. El caso més notable es el de Chile,
cuya deuda se transa actualmente casi a la par; en noviembre sus obligaciones se
cotizaban aproximadamente a 90 centavos de délar, comparadas con 75 centa-
vos por dolar en diciembre de 1990, Los importantes aumentos de precio de la
deuda bancaria mexicana, venezolana y costarricense —tres paises que han re-
ducido su deuda bancaria conforme al Plan Brady— pueden interpretarse de
manera similar. Por otra parte, el notorio aumento de la cotizacién relativa a
Colombia —el {inico pais de la regién que en rigor no ha tenido un problema de
la deuda propiamente tal— quiza haya estado influido por los 1iltimos aconteci-
mientos en ese pais que indican una mayor pacificacion interna. Mientras tanto,
el aumento de precio respecto a otros paises que sufren todavia de problemas
muy severos con su deuda bancaria refleja en parte las mayores expectativas de
que los deudores negociaran en definitiva nuevos acuerdos con sus acreedores.
En este ultimo caso, el mayor precio es muy ineficiente porque eleva excesiva-
mente el costo piblico de eventuales acuerdos de reduccion de la deuda con los
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GRAFICO 12
TASAS DE INTERES INTERNACIONALES
(Porcentajes)
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Fuente: CEPAL, scbre la base de cifras del Fondo Monetario Intemacional.

# Tasa nominal deflactada por el [ndice de precios al consumidor de los paises industrializados.
b Tasa preferencial que los bancos estadounidenses olorgan a sus mejores clientes (prime rate).
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CUADRO 21

AMERICA LATINA Y EL CARIBE: QUINTA RONDA
DE REPROGRAMACIONES DE LA DEUDA EXTERNA

CON EL CLUB DE PARIS
(1989/1991)
Vencimientos Porcentaje del Condiciones®
reestructurados serviclo reestructurado (afios)
Pafses Fecha
Monto
Meses  (millones  Inlereses  Principal  Plazo Gracia
de délares)

Trinidad y Tabago Enero/1989 14 209 - 100 9.4 4.9
Guyana Mayo/1989 14 195 100 100 19.4 99
Costa Rica Mayo/1989 14 182 100 100 9.4 4.9
México Mayo/1989 10 2,400 100 100 9.6 6.1
Ecuador Oclubre/1989 14 397 100 100 94 5.9
Argentina Diciembre/1989 15 2,450 100 100 9.3 58
Bolivia Marzo/1990 24 276 100 100 Términos de Toronto?
Jamaica Abril/1990 18 179 100 100 9.3 4.8
Trinidad y Tabago Abril/1990 13 110 - 100 9.5 5.0
Guyana Septiembre/1990 35 100 100 Términos de Toronto®
Honduras Septiembre/1990 1 100 100 14.6° 8.0
El Salvador Septiembre/1980 13 100 100 14.4¢ 79
Panamd Noviembre/1990 17 100 100 9.3 4.8
Jamaica Julio/1991 13 97 100 100 14.5¢ 5.1
Costa Rica Julio/1991 9 125 100 100 9.6 5.0
Perti Septiembre/1991 14 5,900 1007 100 14.5¢ 71
Argentina Septiembre/1991 9 1,700 100 100 10.0 6.0
Repiblica Dominicana Noviernhbre/1991 18 100 100 14.3¢ B.1
Nicaragua © Diciembre/1991
Fuente: 1989: CEPAL sobre la base de cifras oficiales; 1990 y 1991: UNCTAD, Divisién de Cuestiones M ias, Fi ieras y de

Desarrollo,

® Las tasas de interés se rencgocian bilateralmente. ® Segiin un acuerdo logrado entre los paises acreedores durante la Cumbre
celebrada en Toronto en junio de 1988, se otorgarin condiciones especiales a paises cn desarrollo de bajos ingresos. Asi, ol pais
acreedor puede clegir entre tres opciones: (i) condonar una tereera parte de la deuda sujeta a la reestructuracion y reprogramar el saldo
a 14 afios plazo con ocho de gracia; (ii) reprogi deuda reestr ble a 25 afios plazo con catorce de gracia; y (iii) reducir 1a tasa
de interés en 3.5 puntos o 50%, eligiendo el menor de los dos, ¥ reprogramar la deuda a 14 afios plazo con ocho de gracia. Informacion
al respecto, UNCTAD. Informe sobre el Comercio y Desarrollo, 1989, Ginebra, 1989, Publicacitn de las Naciones Unidas, Nim. de
venta: S.82.ILIL14. © La ampliacién de los plazos refleja las nuevas condiciones aplicadas a los paises de ingreso mediano bajo
acordadas cn la Reunién Cumbre de Houston de 1990, ¥ que sc han dado en llamar “los términos de Houston”. 9 Incluye 70 por ciento
de intereses moratorios.  © Sc prevé un acuerdo en diciembre,

bancos. En realidad, en vista de las serias limitaciones que existen en materia de
disponibilidad de financiamiento pliblico para reducir la deuda, el mayor precio
de los préstamos de los deudores problema destaca mas que nunca una de las
deficiencias originales del Plan Brady: su marco excesivamente voluntario para
negociar la reduccion de la deuda,




