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América Latina y el Caribe contintan buscando, en medio de grandes
dificultades, la superacion definitiva de la crisis que los agobia hace ya casi una
década. Basan sus esperanzas en los resultados de las transformaciones estruc-
turales profundas e irreversibles que se estan llevando a cabo en los paises de la
regién. Sin embargo, atin se muestra esquiva la recuperacién de los impulsos de
su desarrollo: el peso del sobreendeudamiento y de la transferencia negativa de
recursos sigue siendo excesivo, los procesos de inversion demoran en conso-
lidarse, el poder adquisitivo de amplios segmentos de la poblacién estd depri-
mido, los aparatos fiscales aun se muestran fragiles y la capacidad de maniobra
de la politica econdmica es limitada. El estancamiento, la inflacion y el grave

- deterioro acumulativo de las condiciones de vida dan testimonio de la dificultad
con que avanzan los procesos de transformacion estructural, del tiempo que
requieren para cristalizar y de la enorme magnitud de los obstidculos que
encuentran. Estos se ven agravados por la insuficiencia de capitales externos, la
debilidad de los mercados de las principales exportaciones y las restricciones al
comercio.

En 1990 el nivel de actividad de la regién cayo levemente. Con ello, la tasa de
crecimiento de largo plazo—de 1980 a 1990—se redujo a apenas 1.2% anual y
el producto por habitante continué su caida, ubicandose en un nivel 10% inferior
al del decenio anterior. (véase el cuadro 1)

En este resultado han influido decisivamente la agudizacion de las presiones
inflacionarias y los drasticos programas aplicados para controlarlas, que pasaron
a primer plano, teniendo como trasfondo las restricciones externas. En la
mayoria de los paises de la region los saldos comerciales contintan siendo

Reproducido de Comercio Exterior, vol. 41, nim. 3, (México), marzo 1991, pigs. 281-303;
donde aparecid con la nota siguiente:
“Se reproducen las partes medulares del documento que como es ya tradicion elabora la
CEPAL para informar sobre el eomportamiento de la economia de la region. Fue presentado
por el Secretario General del organismo el 19 de diciembre de 1990. Comercio Exterior
hizo algunos cambios editoriales y eliminé algunos cuadros estadisticos y las graficas.”
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positivos y parte del peso de la deuda externa en la balanza de pagos se ha
traducido, en gran nimero de casos, en la acumulacion de atrasos en su servicio,

Los procesos inflacionarios, el control de la demanda agregada y los ajustes
fiscales se han combinado, con pocas excepciones, para profundizar el deterioro
de los salarios reales, aumentar el desempleo abierto y agravar las situaciones de
subempleo.

Se han logrado contener, mediante severas medidas de estabilizacién, los
procesos hiperinflacionarios que desde el afio anterior comenzaron a manifestarse
en algunos paises. En ellos, los ritmos mensuales de crecimiento de precios
disminuyeron a cifras de 5 a 15 por ciento. Pese a ello, el indicador inflacionario
promedio de la regiéon—ya muy alto—se elevé de manera considerable. En
1990 también aumentaron las presiones inflacionarias en los restantes paises de
la regién, incluso en las pequefias economias exportadoras que tradicionalmente
mostraban una relativa estabilidad de precios.

Estas presiones, que ya se sentian en el primer semestre del afio, se acentuaron
por el alza subita del precio internacional del petroleo. Su efecto en los precios
internos en septiembre y octubre represento, en algunos casos, una seria compli-
cacion para los procesos estabilizadores en marcha.

Las perturbaciones en el mercado mundial de petroleo, consecuencia de la
crisis del Golfo Pérsico, incrementaron el valor de las exportaciones netas del
conjunto de la regién, en los tltimos meses de 1990, méas de 4,000 millones de
dolares, con lo que se evité la disminucién que ya se vislumbraba. Los mayores
ingresos de los paises exportadores de hidrocarburos, sobre todo México y
Venezuela, excedieron ampliamente los aumentos en el costo de abastecimiento
de petroleo importado, que debieron sufragar principalmente Brasil, Chile y los
paises pequenos no petroleros. Sin embargo, como el valor de las importaciones
de la region ya mostraba una visible tendencia al alza antes de los aconte-
cimientos que perturbaron el mercado petrolero, el superavit del comercio de
bienes de América Latina y el Caribe se redujo de los 30,000 millones que
alcanzara en 1989 a 26,000 millones de délares.

El mantenimiento de cuantiosos superavit comerciales constituye la otra
cara de un serio motivo de preocupacién en cuanto al funcionamiento y las
perspectivas de desarrollo de las economias de la regidn. En efecto, tales
superdvit se utilizan en gran medida para permitir el continuo drenaje de
recursos hacia los centros financieros internacionales. La transferencia neta de
recursos al exterior disminuyé en 1990, aunque ain es muy alta: alrededor de
19,000 millones de dolares. La reduccion se debe, en buena parte, a las inver-
siones directas, a los capitales de corto plazo captados por un limitado niimero
de paises, asi como a la disminucién de la tasa internacional de interés. Pero
también obedece a que los atrasos de muchos paises de la region en el servicio
de su deuda externa aumentaron respecto al afio anterior; de hecho, la
transferencia neta de recursos financieros de la regién seria considerablemente
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mayor de no ser por las demoras en el servicio de dicha deuda en que
continuamente incurre la mayoria de los paises. El mantenimiento de saldos en
mora introduce, sin duda, serios elementos de incertidumbre en el entorno de la
politica macroeconomica, pero constituye el camino que un numeroso conjunto
de paises se ha visto obligado a tomar: les ha sido imposible servir cabalmente la
deuda, dados los efectos desestabilizadores que ello produciria en sus fragiles
finanzas publicas, en sus comprimidos mercados monetarios o en sus insufi-
cientes flujos de divisas.

La transferencia negativa de recursos externos a que Ameérica Latina y el
Caribe estan obligados desde hace casi una década impone a las economias una
doble exigencia: generar voluminosos superavit comerciales de manera perma-
nente y lograr que los estados obtengan recursos excedentes que les permitan
atender la carga financiera de la deuda externa. Los superavit se han producido
mediante la retraccion del nivel de actividad o de un esfuerzo exportador. Mas
dificiles de lograr han resultado los ajustes fiscales necesarios para que los
estados dispongan de recursos que excedan sus necesidades.

En la actualidad, la mayoria de las naciones de la regién realiza o consolida
ajustes fiscales de gran magnitud, que implican una profunda restructuracion de
sus aparatos ptblicos. De 1989 a 1990 un considerable nimero de paises ha
realizado ajustes de su déficit fiscal que han representado mads de 3% de su
producto. El esfuerzo ha sido enorme; no obstante, subsisten presiones
inflacionarias latentes en los casos en que la estabilidad macroeconémica se
asienta sobre bases precarias. Asi sucede cuando es excesiva la gravitacion
financiera de la deuda—externa e interna—sobre los presupuestos publicos y
existen dificultades para captar mediante impuestos recursos privados para
atenderla, cuando hay recesion del nivel de actividad, cuando se hacen sentir las
consecuencias de la monetizacién de abultados superavit de divisas, o cuando
existen distorsiones subyacentes de los precios relativos.

Puede afirmarse, en general, que los paises cuyos estados captan directamente
recursos para transferir al exterior (como sucede, por ejemplo, en lo casos en
que importantes actividades de exportacion, como la explotacion petrolera o
minera, son de propiedad estatal) han avanzado mas rapido hacia el ajuste fiscal
exigido para atender el servicio de la deuda externa. En cambio, en los paises
donde no sucede asi, el ajuste se ha hecho mas dificil debido a que el Estado no
logra recaudar internamente los recursos suficientes para adquirir el excedente
de divisas que debe transferir al exterior.

Es evidente que algunas economias de la region han avanzado mds que otras
en la consolidacion de sus reformas estructurales y se encuentran en mejor
posicion para iniciar procesos de crecimiento sostenido. Sin embargo, cabe
observar que la transformacion en curso, que se encamina hacia patrones de
crecimiento basados en una insercion mas abierta y competitiva en la economia
mundial, se encuentra en una fase particularmente vulnerable. La recesién de los
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paises industriales, los efectos de las presiones proteccionistas, la persistencia
de los problemas de sobreendeudamiento o las perturbaciones siibitas en sus
mercados externos, pueden debilitar los avances que tanto trabajo ha costado
obtener.

Mas aun, para muchos paises de la regién consolidar las transformaciones
estructurales, lograr la recuperacién econémica y avances sociales pueden
parecer solo lejanos espejismos. Si los aparatos gubernamentales no logran
estabilizar sus finanzas para apoyar sus politicas sociales y de desarrollo; si sus
empresarios no encuentran en los mercados internacionales y en la reactivacién
interna espacio para desplegar su iniciativa y su capacidad de inversion, y si sus
trabajadores no pueden percibir mejoras en su nivel de bienestar que reparen el
ya elevado costo social de los ajustes, la prolongacién de la crisis continuara
alejando aquellas metas.

Sintesis

Segun estimaciones preliminares de la CEPAL, en 1990 el PIB del conjunto
de la region se redujo (-0.5%) respecto al del afio anterior, cuando sélo habia
aumentado 1.5%. Con ello, el producto por habitante disminuyé por tercer afio
consecutivo, esta vez 2.6%, y retrocedio asi al nivel registrador en 1977 y 1983.

En este resultado general influyeron principalmente dos factores: la recesién
de las cuatro economias que en los ltimos afios han sufrido aguda inestabilidad
macroeconomica, y las politicas de contencién de la demanda aplicadas en otros
paises para controlar los rebrotes inflacionarios. El nivel de actividad continué
contrayéndose en Argentina (-2%), Nicaragua (-5.5%) y Peri (-5%), y entré en
recesion en Brasil (-4%). Asimismo, Barbados, Guyana, Haiti, Honduras yla
Republica Dominicana registraron caidas del producto. Por otro lado, el
crecimiento se desacelerd (con tasas ubicadas entre 2 y 3 por ciento) en Bolivia,
Chile, Guatemala, Jamaica, México y Paraguay, asi como en Costa Rica (con
3.5%), mientras que las economias de Cuba, Panamd, Trinidad y Tobago y
Uruguay permanecieron practicamente estancadas. Esta acumulacién de
resultados que restringen el crecimiento regional sélo se ha visto contrarrestada
por la evolucion econémica de aquellos paises exportadores de petréleo cuyos
ritmos de expansion se sostuvieron, como Colombia (3.5%), o se recuperaron de
las recesiones experimentadas el afio precedente, como Ecuador (1.5%) ¥
Venezuela (4.5).

El escaso dinamismo de la actividad econémica tuvo como consecuencia la
caida del producto por habitante en 13 paises y su virtual estancamiento en otros
ocho. Sélo Colombia, Costa Rica y Venezuela registraron aumentos de su
producto por habitante de 1% o mds, y en el dltimo caso la cifra constituyé sélo

. una recuperacion muy parcial del retroceso registrado el afio anterior.

Las recesiones continuaron bajo el signo de las agudas aceleraciones de los

ritmos inflacionarios y de las medidas de estabilizacién adoptadas posteriormente
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para controlarlas. Pero también los casos de desaceleracién del crecimiento
tuvieron relacién con programas que se estaban ejecutando o que se pusieron en
practica en 1990 en procura de estabilidad macroeconémica. De hecho, al
finalizar el afio 1a gran mayoria de los paises de la regién se encontraba sometida
a severos controles de la demanda agregada, que en algunos casos se mantiene
en niveles sumamente deprimidos.

Los paises de la regidn estdn realizando ajustes fiscales de enorme magnitud
o bien consolidando los efectuados en afios anteriores. Este esfuerzo implica
profundas y dificiles restructuraciones de los sectores piblicos. En 1989 y 1990
un considerable nimero de paises ha llevado a cabo ajustes de sus cuentas
publicas cuyos 6rdenes de magnitud son de 3 a 6 por ciento del PIB. En 1990
destacan los esfuerzos desplegados por Argentina, Brasil, Perti y Uruguay para
reducir drasticamente sus déficit fiscales; Bolivia, Ecuador, México, Nicaragua
¥y Venezuela han bregado por mantener sus déficit dentro de los niveles logrados;
Chile, por su parte, continiia registrando superdvit en su sector publico no
financiero.

La magnitud de los ajustes fiscales estuvo determinada parcialmente por los
desajustes que el enorme peso del servicio de la deuda externa habia producido
en las cuentas piblicas. En muchos casos los ajustes en curso—pese a su
magnitud—no hacen sino restaurar una limitada capacidad de atender la deuda
publica externa. El peso del endeudamiento externo provocé ademas, en algunos
casos, la acumulacién de deuda publica interna, en distintas formas. Esta no
solo ha representado un peso adicional para las cuentas publicas; también ha
dificultado un manejo de la liquidez que contribuya a las metas de estabilizacién.
Con ello ha forzado, en ciertos casos, a realizar drasticas reformas financieras
para restablecer el margen de maniobra de la politica monetaria.

En 1990, el aumento de las presiones inflacionarias fue generalizado. Ademas
de las economias con alta inflacién crénica, que registraron elevadisimos ritmos
de aumento de precios, la mayoria de los restantes paises de la region tuvo tasas
muy proximas o superiores a 25% anual. De esta forma, el incremento medio de
los precios al consumidor ponderado por la poblacién alcanzé un méximo
cercano a 1,500% anual.

Casi todas las economias de alta inflacién crénica bordearon la hiperinflacién
en el primer semestre de 1990. Los ritmos mensuales de aumento de los precios
al consumidor alcanzaron maximos de 96% en Argentina, 84% en Brasil (en
ambos casos, en marzo), 126% en Nicaragua (en mayo) y 397% en Perti (en
agosto, la cifra incluye el efecto de las medidas de liberacién adoptadas a
principios de ese mes). Estos episodios constituyeron el desenlace de procesos
de aceleracion inflacionaria resultantes, entre otras cosas, de la incapacidad de
controlar el déficit publico (agravado, en algunos casos, por la carga financiera
de la deuda interna) y de la incertidumbre sobre la evolucién economica, que
provoco éxodos hacia las divisas. Aun al finalizar noviembre, con varios meses
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de vigencia de las medidas de estabilizacién, el aumento de precios en 12 meses
era 1,800% en Argentina, casi 2,400% en Brasil, mas de 8,500% en Nicaragua y
8,300% en Peru. En Uruguay, aunque no se registraron desbordes de parecida
naturaleza, el ritmo de incremento de los precios fue creciendo y alcanzo un
maximo de 130% anual.

Los paises con procesos recientes de alta inflacion y programas de estabi-
lizacién en marcha mantuvieron altos ritmos de aumento de precios, que oscilaron
entre 30 y 75 por ciento anual. En México se registré un rebrote que ubico el
incremento anual de precios en 30%. Lo contrario ocurrio en Venezuela: gracias
al programa de estabilizacién puesto en ejecucion el anio anterior, el ritmo
inflacionario se desacelerd, aunque también superé 30% en 12 meses. Ecuador y
la Republica Dominicana continuaron registrando elevadas tasas de inflacion,
pero mientras que en el primer caso se logrd una ligera reduccion (a 48% anual),
en el segundo hubo un rebrote que llevé la variacién anual de precios por encima
de 70 por ciento.

Se observaron, asimismo, aumentos de las presiones inflacionarias en paises
que por afios han registrado inflaciones moderadas. La variacion anual de
precios subi6 de 26 a 31 por ciento en Colombia, de 10 a 22 en Costa Rica, de 21
a 29 en Chile, de 20 a 50 en Guatemala, de 11 a 25 en Honduras y de 29 a 43 por
ciento en Paraguay.

En 1990 el sector externo no represento, en la mayoria de los paises, una
restriccion para la capacidad efectiva de importar, en la medida en que mantu-
vieron o ampliaron sus exportaciones, postergaron el servicio de su deuda
externa o recibieron capitales. En algunos casos, incluso, la demanda de importa-
ciones se mantuvo deprimida por efecto de la recesion o de las medidas adoptadas
para contener la expansién de la demanda efectiva. En estas circunstancias,
fueron los procesos inflacionarios o los ajustes internos los que mas contribu-
yeron a la recesion o el estancamiento de los niveles de actividad. Sin embargo,
esos procesos y ajustes todavia tienen como trasfondo, en muchos casos, la
restriccion externa representada por una limitada capacidad para importar debido
a la transferencia negativa de recursos al exterior y la inestabilidad de las
corrientes de capital de corto plazo.

El amplio superavit comercial que el conjunto de la region mantiene desde
los inicios de la crisis registré en 1990 un nuevo recorte, a pesar del efecto neto
favorable que ejercio en los tltimos meses del afio la evolucidn del mercado del
petroleo, afectado por el enfrentamiento en el Golfo Pérsico.

El siibito y considerable aumento de los precios del petréleo en el mercado
internacional, a partir de agosto, tuvo amplias repercusiones en América Latina
y el Caribe. Para la region en su conjunto y en el corto plazo, cada ddlar de
aumento significa 106 millones de dolares adicionales en el valor de las
exportaciones mensuales y casi 38 millones de délares mas en el de las
importaciones.
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El valor de las compras externas regionales en 1990 se incrementé 4,800
millones de ddlares, solamente por efecto de los mayores precios del petréleo
registrados a partir de agosto. Venezuela y México han sido los principales
beneficiarios, ya que el aumento de precios les ha aportado respectivamente
2,500 y 1,800 millones de ddlares adicionales. En los casos de Colombia y
Ecuador, los ingresos adicionales por este concepto han sido del orden de 300 y
200 millones de ddlares. Venezuela ha estado, ademds, en condiciones de
ampliar sus ingresos petroleros mediante el aumento de los embarques. Esto
ultimo le ha representado 1,200 millones de délares adicionales, totalizando asi
3,700 millones de ddlares de incremento de sus ingresos por exportacién de
hidrocarburos.

De otra parte, la crisis que afecta al mercado del petréleo ha tenido asimismo
por efecto aumentar el valor de las importaciones regionales en 1,900 millones
de délares. De este total, 1,200 millones corresponden a Brasil, 230 a Chile, 120
a la Repiiblica Dominicana, 50 a Uruguay y 200 millones de ddlares al conjunto
de los paises centroamericanos. Si bien ha afectado a todos los importadores de
petréleo, la Repiiblica Dominicana, Haiti, Chile, Paraguay, Honduras, Nicaragua,
Panama y Uruguay han sido—en ese orden—relativamente los mas perjudicados,
por la importancia de las adquisiciones petroleras en relacién con su actividad
economica.

Considerando el efecto positivo atribuible a la situacién del mercado mundial
del petroleo, el valor de las exportaciones de bienes de América Latina y el
Caribe pudo aumentar 7%, a casi 120,000 millones de ddlares. Con ello, sin
embargo, continué la desaceleracidn del ritmo de crecimiento de las exporta-
ciones manifiesta durante el afio anterior.

En los paises exportadores de petroleo, a 1a expansién de las ventas de bienes
(de casi 9,000 millones de délares) se agregaron la reduccién de 500 millones de
dolares en los egresos netos de utilidades e intereses y el aumento de 1,700
millones de los ingresos netos de capitales. Se ampli6 asi su capacidad para
importar o acumular reservas en una cifra cercana a 11,000 millones de ddlares,
equivalente a 28% del valor que alcanzaron sus importaciones el afio anterior.

El valor de las ventas fordneas de los paises no exportadores de petrdleo se
redujo, en cambio, ligeramente (2%); ello se debid, sobre todo, a la contraccion
(11%) registrada en Brasil, ya que las exportaciones de los demas paises se
ampliaron, en un buen nimero de casos en proporciones significativas. Sin
embargo, como las utilidades e intereses devengados se mantuvieron
aproximadamente en el monto registrado el afio anterior, la relacién de éstos con
las exportaciones de bienes y servicios aumentd un poco, alcanzando 30 por
ciento.

El valor de las importaciones de América Latina y el Caribe continué
elevandose, esta vez 14%, y alcanzé casi 93,000 millones de délares. La mitad
del aumento correspondi6 a la expansién de las importaciones de México, pero
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casi todos los demas paises ampliaron las suyas significativamente. Con ello, el
saldo positivo del comercio de bienes se contrajo de casi 30,000 millones de
dolares o poco mas de 26,000 millones. Como esta reduccién fue mayor que la
baja en la corriente devengada de utilidades e intereses, el superdvit del comercio
de bienes represento solo 71% de estos egresos, en comparacion con 80% el afio
anterior.

La corriente de utilidades e intereses devengados por los paises de la regién
se redujo ligeramente (600 millones de ddlares) por el efecto combinado de la
disminucion de las tasas internacionales de interés y de las reducciones de la
deuda acordada por algunos paises con la banca acreedora. Sin embargo, dada la
merma del superavit del comercio de bienes, el déficit en cuenta corriente se
amplié a 10,000 millones de délares.

Este déficit se financio mediante un ingreso nominal de capitales cercanoc a
18,000 millones de dolares, superior al del afio anterior (10,000 millones). La
mayor parte del aumento en el ingreso neto de capitales es atribuible a la
expansion de las entradas en Chile y México, asi como al reingreso de capitales
privados de corto plazo en Argentina, Panamd y Peri. En cambio, Venezuela
aumento significativamente su salida neta de capitales. Sin embargo, otra parte
importante del mayor ingreso nominal de capitales corresponde al mayor monto
de atrasos en que debieron incurrir en 1990 los paises de la regién en el servicio
de su deuda externa.

Como el ingreso neto de capitales fue superior al déficit en cuenta corriente,
las reservas de los paises de la region continuaron recuperandose, esta vez en
casi 8,000 millones de dolares. Por otro lado, el aumento del ingreso neto de
capitales—reforzado marginalmente por la disminucién de los egresos por
concepto de utilidades e intereses—tuvo por efecto reducir de modo significativo
la transferencia neta de recursos al exterior a 19,000 millones de ddlares. Esta
disminucién ocurrié tanto en los paises exportadores de petroleo (para los que
aln representa 10% del valor de sus ventas externas de bienes y servicios) como
en los que no exportan hidrocarburos, para los que ain representa 16% de dichas
ventas.

La deuda externa nominal de la region aumento a 423,000 millones de dolares,
luego de haber descendido levemente el afio anterior. El factor que mas contri-
buyo a esto fue que a la mayoria de los paises no le fue posible cumplir con su
servicio, incurriendo en 1990 en una mora de 11,000 millones de ddlares. Otros
factores que incidieron en el aumento fueron: la devaluacion del délar (para
aquella parte de 1a deuda denominada en monedas distintas del dolar) y que unos
pocos paises que han logrado proyectar una imagen de solvencia hayan tenido
acceso a montos significativos de capitales voluntarios. De menor importancia
fueron los factores de contradiccion, entre los que destacaron las operaciones de
reduccion de la deuda y la eliminacion de lineas de crédito comercial de corto
plazo en algunos paises.
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Para América Latina y el Caribe la relacion deuda-exportaciones disminuyo
ligeramente, a 292%. La que relaciona los intereses devengados con las
exportaciones sufrié una reduccion mds significativa: de 29 a 26 por ciento. Con
todo, ésta continva siendo muy elevada y superior a los niveles considerados
aceptables.

En 1990 prosiguio la quinta ronda de renegociacién de la deuda externa de
los paises de América Latina y el Caribe con los bancos privados, en su mayor
parte en el marco general establecido por el Plan Brady. Se concretaron o
iniciaron cuatro acuerdos de reduccion de la deuda: los de México, Costa Rica,
Venezuela y Uruguay. Otros dos paises firmaron acuerdos mas convencionales
de reprogramacion: Chile y Jamaica. Asimismo se llevaron a cabo siete reprogra-
maciones de deuda oficial bilateral, en el marco del Club de Paris, algunos de los
cuales incluyeron nuevas condiciones, mas favorables. En cuanto a la deuda con
los organismos multilaterales, persistio el problema de los atrasos en su servicio,
aunque en algunos casos se aplicaron nuevos mecanismos para regularizar los
pagos. Con todo, la estrategia internacional frente a la deuda contintia revelando
serias insuficiencias para alcanzar su objetivo de eliminar el problema del
sobreendeudamiento.

Tendencias principales
Produccion y empleo

Sujeta la gran mayoria de sus economias a severos procesos de ajuste
interno, América Latina y el Caribe redujeron su producto 0.5%, agudizando asi
las repercusiones negativas del débil dinamismo de los dos afios anteriores en el
empleo y el nivel de vida (véase el cuadro 2). Ello dio lugar a un deterioro
adicional de 2.6% en el producte por habitante; el nivel de este ltimo retrocedio
al obtenido en 1983 (10% menor que el de 1980), perdiendo asi la modesta
recuperacion lograda luego de la crisis (véase el cuadro 3).

El producto cayé en numerosos paises. Ocurrié por tercer afio consecutivo
en Perd (-5%), Argentina (-2%) y Guyana (-1.5%) y por séptimo afio en
Nicaragua (-5.5%). A esto se agrego la recesion de la actividad en Brasil (-4 %),
y las caidas de la produccién en la Republica Dominicana (-4%), Barbados
(-3%), Haiti (-2%) y Honduras (-1%). En otro conjunto de paises, el dinamismo
econdémico fue menor que el del afio anterior. El caso mas notorio fue el de
Chile, que crecié 2% luego de haberlo hecho 9%; una desaceleracion menor se
observo en Costa Rica, Guatemala, Jamaica, México, Paraguay y Uruguay. De
este modo, las economias que representan casi 90% del producto regional
cayeron o se desaceleraron. Por el contrario, Colombia y El Salvador aumentaron
su dinamismo, mientras que Ecuador, Panama, Venezuela y Trinidad y Tobago
se recuperaron total o parcialmente de contracciones anteriores. Por ultimo,
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Bolivia y Cuba continuaron incrementando su producto a los modestos ritmos
de afios anteriores.

Las elevadas tasas demograficas de la region transforman las evoluciones
resefiadas en magros o negativos resultados en términos de producto por
habitante. Asi, la mitad de los paises registré caidas en este indicador de
bienestar; en la otra mitad, sélo Colombia y Venezuela crecieron por encima de
1%. El deficiente desempefio en la mayor parte de las economias regionales
durante el decenio de los ochenta determiné que sdlo un reducido nimero de
paises alcanzara en 1990 un aumento de la produccién por habitante con
respecto a 1980: Cuba (31%, referido al producto social global), Colombia
(16%), Chile (9%), Barbados (8%), y Jamaica (2%). En el extremo opuesto, las
mayores reducciones del producto por habitante en ese mismo periodo se
registraron en Nicaragua (-41%), Pert (-30%), Guyana (-28%), Argentina
(-24%), Bolivia (-23%), Haiti (-22%), Venezuela (-20%) y Guatemala y
Panama (-18%).

La atonia de la produccion en 1990 se reflejoé en un aumento generalizado de
las tasas de desempleo urbano. Solamente Chile muestra descenso de la fasa de
desocupacion, mientras que en México ésta se mantuvo practicamente constante;
en el resto, el desempleo abierto se incremento.

Inflacion y salarios

En 1990 se observé un incremento generalizado de los ritmos de crecimiento
de precios, que en algunos paises alcanzaron niveles que bordearon la
hiperinflacién. Como consecuencia de ello, se pusieron en practica rigurosas
politicas de estabilizacion en toda América Latina y el Caribe. Fueron pocos los
casos, este afio, de paises con inflacién moderada; aparte de Panama, Barbados,
Bolivia, Haiti y Trinidad y Tobago, los paises de la region registraron incre-
mentos de precios muy cercanos o superiores a 25% anual. Con ello, y por el
influjo de los paises que se acercaron a la hiperinflacién en el primer semestre,
el indice medio regional de los precios al consumidor se elevd por cuarto afio
consecutivo, esta vez desde casi 1,200% en 1989 a 1,500% en 1990 (véase el
cuadro 4). Este resultado acumula, sin embargo, comportamientos muy diferentes
entre paises y dentro del afio. En particular, las medidas adoptadas en los casos
de inflacion mads aguda desaceleraron bruscamente el incremento de precios, de
modo que la tasa inflacionaria de la regién estuvo por debajo de 200% anual en
el iltimo trimestre. En estas circunstancias, las elevadas tasas de incremento de
los precios aventajaron, en general, los aumentos de los salarios.

Casi todas las economias de alta inflacién crénica bordearon la hiperinflacion
o cayeron en ella en 1990. El aumento acumulado de precios al consumidor en
12 meses alcanzé un maximo de 20,000% en Argentina (marzo), 6,600% en
Brasil (abril), 8,500% en Nicaragua (octubre) y de 12,400% en Peru (agosto),
aunque en el ultimo caso ello incorpora el efecto de un conjunto de medidas
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orientadas a producir un choque estabilizador. En Uruguay el ritmo de aumento
de precios fue creciente, pero el maximo (130% anual) fue muy inferior al de los
casos anteriores,

Aunque con comportamientos diferenciados, y con una sola excepcion, las
economias con procesos recientes de alta inflacién mantuvieron elevados ritmos
de aumento de precjos, que oscilaron entre 30 y 70 por ciento anual. En México,
luego del éxito de los afios anteriores, hubo un rebrote inflacionario que ubicé el
incremento anual por arriba de 30%. En Venezuela, en cambio, gracias al severo
programa de estabilizacién del afio anterior, la inflacién se desacelerd; con todo,
también super6 30% en 1990. Ecuador y la Republica Dominicana continuaron
registrando las elevadas variaciones de precios que se observan desde 1988,
pero mientras el primero mostré una ligera reduccién a algo menos de 50%
anual, la Republica Dominicana tuvo un fuerte rebrote que hizo crecer los
precios internos por encima de 70%. La excepcidn, dentro de este grupo de
paises, fue Bolivia, cuya inflacién se mantuvo por debajo de 20% anual.

Esta tendencia afect6, asimismo, a los paises que por varios afios han
registrado inflaciones moderadas. La tasa anual subié de 26 a 31 por ciento en
Colombia, de 10 a 22 porciento en Costa Rica, de 21 a 29 en Chile, de 20a 50 en
Guatemala, de 11 a 25 en Honduras y de 29 a 43 por ciento en Paraguay.

Los paises con inflacién reducida fueron muy escasos. Por un lado, Haiti y
Trinidad y Tobago registraron ritmos anuales de aumento de precios del orden
de 10%. Panama4, por su parte, continué mostrando las infimas variaciones que
se observan desde 1984, mientras que en Barbados los precios crecieron sélo
2 por ciento.

En cuanto a la inflacion, entonces, destacaron dos comportamientos
diferenciados. Por un lado, el de las economias que lograron reducir las presiones
mas agudas, aunque todavia presentan elevados niveles de inflacién mensual.
Por otro, el de un numeroso grupe de paises que registré ritmos de aumentos de
precios muy por encima de los que constituian su régimen normal. La situacién
imperante a fines del afio en muchos paises plantea dudas, sin embargo, acerca
de la estabilidad de las tasas inflacionarias mas recientes. En algunos casos, en
particular Centroameérica, el abultado incremento de precios registrado durante
1990 podria corresponder a un empuje inflacionario por una sola vez—derivado,
sobre todo, de correcciones cambiarias efectuadas luege de muchos afios de
inamovilidad del tipo de cambio, o por la incidencia del incremento del precio
del petroleo—, sin que esto pueda considerarse, necesariamente, como un
avance a regimenes de mayor inflacion permanente. Por el contrario, en los
paises altamente inflacionarios, la rapida desaceleracion de precios de los
ultimos meses—aunque todavia se mantienen tasas de variacion que en algunos
casos llegan a 15% mensual—coincidieron con recesiones considerables y una
significativa reduccion del tipe de cambio real. En estos casos, la fuerte
astringencia monetaria—que implica altas tasas reales de interés—, la liberacién
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cambiaria y la inercia inflacionaria en el corto plazo provocaron una revaluacion
de las monedas nacionales; si bien ello ha contribuido a obtener objetivos
antiinflacionarios, ha tendido a debilitar las estrategias exportadoras.

A su vez, el descenso del tipo de cambio real de algunos paises grandes
afecto el control inflacionario de sus vecinos mds pequefios, por un crecimiento
de la demanda agregada en estos tltimos. Tal fue el caso de Bolivia, Paraguay y
Uruguay, que enfrentaron un rdpido aumento de las compras de visitantes de
Argentina, Brasil y Peru durante la segunda mitad del afio.

La agudizacion de las presiones inflacionarias ha llevado a que se
instrumenten o profundicen severos ajustes fiscales. La mayor presién tributaria,
el aumento generalizado de los precios de bienes y servicios piiblicos, el control
mas riguroso de los mecanismos de captacion de impuestos y la reduccion del
gasto publico permitieron, en muchos paises, disminuir la brecha financiera del
sector publico y, por consiguiente, su demanda de crédito bancario. Es mds, en
los casos en que se registraron episodios hiperinflacionarios, la gestién fiscal se
ha llegado a orientar por una éptica de caja, pagando gastos hasta el valor de los
ingresos percibidos mensualmente; con ello, se ha buscado independizar la
expansion monetaria de las necesidades de financiamiento del sector piiblico.
Esta estrategia fue acompafiada de atrasos en los pagos del servicio de la deuda,
tanto interna como externa, lo que constituye un financiamiento involuntario de
los acreedores y, a su vez, un aumento del endeudamiento, ya elevado, del sector
publico. Sin embargo, las presiones inflacionarias vinculadas a ofertas monetarias
superiores a las demandas del piiblico continuaron presentes, ahora por la via de
la conversién en moneda nacional de los abultados superavit comerciales
externos del sector privado sobre la reducida base monetaria real que sobrevive
luego de procesos inflacionarios agudos. Por un lado, cuando la autoridad
monetaria adquiere todas las divisas que el sector privado esta dispuesto a
canjear, se produce una expansion monetaria superior a la que satisfaria la
reducida demanda de dinero, lo que puede derivar en un nuevo rebrote
inflacionario. Por otro lado, cuando el banco central se retira del mercado, el
tipo de cambio real tiende a caer por debajo de los niveles que estimulan las
corrientes exportadoras. En estas circunstancias, los considerables ajustes externo
y fiscal ya obtenidos, que han estado acompafiados de notorias situaciones
recesivas, no han sido aun suficientes para solucionar el problema de la
inestabilidad de precios en la mayoria de los paises de América Latina.

El sector externo
El contexto internacional

La evolucién de las economias de Ameérica Latina y el Caribe estuvo
particularmente influida en 1990 por acontecimientos en la economia
internacional que afectaron tanto los mercados de exportacién de la regién como



Rosenthal - BALANCE PRELIMINAR DE LA ECONOMIA.... 19

el costo y el volumen del financiamiento externo.

Por una parte, el ritmo de expansion de las economias industriales se atenuo
por segundo afio consecutivo, a 2.5% anual, comparado con 3.3% en 1989 y
4.3% en 1988. Si bien a raiz del crecimiento registrado en Alemania y Japén el
comportamiento de los paises desarrollados no resulté tan desfavorable con
respecto a las previsiones, la region resulté relativamente mas perjudicada por
cuanto la desaceleracion de actividad se concentro en el importante mercado
norteamericano, donde Estados Unidos y Canada redujeron la expansion de sus
economias de casi 2.5 y 3 porciento en 1989, respectivamente, a s6lo 1% en
1990.

Como era previsible, el comercio mundial se vio afectado por ese bajo
dinamismo de las economias industrializadas. Tal situacidn se reflejé en la
prolongacion, con algunas excepciones, de la persistente tendencia descendente
de los precios de los productos primarios. Las cotizaciones medias del café, el
trigo, la soya, la lana, el cobre y el estafio registraron bajas en 1990, mientras
que las del azuicar, el banano, el algodon, el hierro y el plomo mostraron
aumentos. El indice medio de productos basicos, excluido el petrdleo, registré
una caida de alrededor de 8%, lo que contrasta con la evolucién de los precios de
los productos manufacturados exportados por los paises desarrollados, que
tuvieron un incremento cercano a 5%. Por su parte, el promedio para 1990 de los
precios de los hidrocarburos se incrementé 29%, debido a la crisis del Golfo
Pérsico.

La mayoria de los paises desarrollados continué con sus politicas monetarias
restrictivas, elevando sus tasas de interés a fin de contrarrestar las presiones
inflacionarias. Estados Unidos constituyé una de las excepciones, al mantener
una politica expansiva, con lo cual las tasas de interés en doélares declinaron en
promedio un punto porcentual. En vista de que mas de la mitad de la deuda de la
region tiene tasas de interés flotantes y de que el grueso de ella estd denominada
en dolares, la merma del costo del crédito en la divisa estadounidense otorgd
algun alivio al problema del servicio de la deuda de la regién. Sin embargo, las
graves dificultades financieras de los bancos comerciales en Estados Unidos y
en menor medida en Japon y el Reino Unido—debido a la gran cantidad de
préstamos de dudosa cobrabilidad otorgados en sus mercados internos—han
dificultado los procesos de renegociacion de la deuda de la region y la
movilizacion de recursos frescos.

Muchas de las tendencias sefialadas en la economia mundial tienden a
agravarse con la mencionada crisis en el Medio Oriente. Mediante el brusco
ajuste del precio de los hidrocarburos, la crisis ha reducido las perspectivas de
crecimiento de la economia mundial y de expansién del comercio internacional,
aumentando a su vez las presiones inflacionarias.
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Efecto de la crisis del Golfo Pérsico en la balanza comercial de
Ameérica Latina

La eclosién de la crisis del Golfo Pérsico en agosto provoco severas perturba-
ciones en el mercado internacional del petroleo. A raiz de ese acontecimiento, el
precio promedio del crudo tuvo una brusca alza en agosto y continué subiendo
en los dos meses siguientes, llegando en algunos dias de octubre a cerca de 40
dolares por barril. Posteriormente comenzé a declinar, a medida que la
produccion se incrementaba supliéndose los embarques que antes realizaban
Kuwait e Irak.

La produccién de petréleo de los paises miembros de la OPEP ascendi6 en
julio a 23.2 millones de barriles por dia; en agosto, con el cese de los suministros
de Irak y Kuwait, se redujo a 18.5 millones, 20% inferior a la del mes anterior.
La redistribucién de las cuotas realizadas por la OPEP poco después y la
capacidad de algunos de sus miembros para ampliar la produccién en el corto
plazo, permitié elevar el total de crudo extraido a 22.4 millones de barriles por
dia en noviembre, equivalente a 97% del volumen de julio. Como consecuencia
de ello, en diciembre el precio del petroleo se situd por debajo de los 30 délares
por barril, pero continué muy por encima de los precios previos a la crisis. El
retorno a los niveles anteriores fue obstaculizado por la inestabilidad en la zona
del Golfo Pérsico y el peligro de un conflicto bélico. De cualquier manera, los
precios vigentes en la primera quincena de diciembre fueron ademas muy
elevados en términos reales, ya que sélo han sido superados por los registrados
de 1579 a 1981, después del segundo choque petrolero.,

Asi, el precio medio del crudo en 1990 fue 29% superior al de 1989, pero con
grandes diferencias en el afio, ya que en los primeros siete meses estuvo en un
nivel inferior (-2 %), mientras que en los ultimos cinco se situd 70% por encima
del promedio del afo anterior. Tendencias similares, aunque con ciertas variantes,
se observaron en los precios de los hidrocarburos mds representativos para la
region. En el caso de Venezuela, donde tienen una participacién importante los
crudos mis pesados y la comercializacion se realiza mediante contratos con
precios fijados por la empresa petrolera estatal, hubo también un incremento
espectacular después de agosto, pero el aumento de los precios medios de 1990
en relacion con los de 1989 fue menor, dado que de enero a julio habian
registrado una caida mayor que la observada en el indice promedic de los
mercados mundiales. .

El subito y considerable aumento de los precios del petréleo en el mercado
internacional, a partir de agosto, tuvo amplias repercusiones en los resultados
comerciales de América Latina y el Caribe. Para la region en su conjunto y en el
corto plazo, el valor de las exportaciones mensuales se incrementa en 106
millones de dolares por cada ddlar de aumento en el precio del petrdleo,
mientras que el de las importaciones se amplia casi 38 millones. Los paises que
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mas se benefician, por el solo aumento del precio, son: Venezuela, en 55
millones mensuales por cada ddlar de aumento; México, en 38 millones;
Colombia, en 6 millones y Ecuador en 5 millones. En cambio, los paises no
petroleros sufren todo el efecto negativo, en particular Brasil, cuyas
importaciones del hidrocarburo aumentan 21 millones de délares mensuales por
cada délar que suba el precio; Chile, con un aumento de 4 millones mensuales;
Uruguay, con un millén, y el conjunto de los paises centroamericanos, con casi
3 millones de délares mensuales. Las balanzas comerciales de Argentina y Pert
no se ven mayormente afectadas en el corto plazo, ya que se trata de paises casi
autosuficientes en petréleo y cuyas ventas externas son escasas. Bolivia, por su
parte, es un exportador importante de gas natural, pero el precio de este hidro-
carburo refleja con cierto atraso las variaciones del precio del petréleo, yaquese
envia por gasoducto a Argentina.

El valor de las exportaciones netas de petréleo de la regién se incrementé de
13,700 millones de délares en 1989 a 18,500 millones en 1990, lo que significé
un aumento de 35%. El grupo de paises exportadores de petréleo elevé sus
ventas netas en 6,600 millones de délares, equivalentes a casi 14% de sus
exportaciones de bienes y a 2% de su PIB. El grupo de los paises no exportadores
de petroleo registrd, en cambio, un incremento de la importacién neta de
hidrocarburos de 1,900 millones de délares, lo que representé 3% de sus
exportaciones de bienes.

El pais mds favorecido con la nueva situacion fue Venezuela, que incremento
sus exportaciones netas de petréleo en 4,400 millones de ddlares, lo que
represento una expansion de 34% de sus ventas de bienes al exterior y equivalié
a 9% del PIB; ello se debié a que fue favorecido tanto por mejores precios como
por la ampliacion de sus embarques. México auments el valor de la exportacién
de petréleo en 1,500 millones de dolares, equivalente a cerca de 7% de sus
ventas totales. Ecuador y Colombia casi aumentaron el valor de sus embarques
petroleros en magnitudes equivalentes a 12 y 7 por ciento de sus respectivas
exportaciones de bienes.

Entre los paises sudamericanos importadores netos de petrdleo, Brasil
incremento 1,200 millones el valor de sus compras del hidrocarburo, lo que
comprometié mas de 3% del valor total de sus exportaciones de bienes. Chile,
Paraguay y Uruguay debieron absorber aumentos de sus importaciones de
petréleo equivalentes a alrededor de 2% de sus ventas externas. Los paises
centroamericanos y del Caribe resultaron fuertemente afectados por la nueva
situacién del mercado mundial del petréleo. Sus importaciones adicionales del
energético representaron magnitudes significativas del valor de sus exportaciones
de bienes: Haiti, 9%; El Salvador, 6%; Honduras, 4%; Guatemala, 3%; Costa
Rica y Panamd, mas de 1%. Destaca, a este respecto, la Republica Dominicana,
cuyas mayores compras de petroleo extranjero representaron 13% del valor de
sus exportaciones de bienes en 1989 y 2.5% de su PIB. Asimismo, el incremento
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de las importaciones de petréleo de Nicaragua representé casi 12% de sus
menguadas exportaciones, pero menos de 1% del producto.

Por otro lado, el efecto del cierre de los mercados de Irak y Kuwait en las
exportaciones latinoamericanas fue de escasa magnitud. Los mayores envios
hacia esos mercados son los de Brasil, pero en los ultimos afios sélo han
representado cerca de 2% del total de sus exportaciones. Para Guatemala
representan mas de 3% de sus ventas al exterior, mientras que en los restantes
paises carecen de significacion y, en algunos casos, no pasan de ser transacciones
esporadicas. _

Entre las importaciones de la regién provenientes de esos paises del Cercano
Oriente sélo destacan las efectuadas a Brasil, que en los ltimos afos
sobrepasaron 10% de sus compras totales. Sin embargo, estaban constituidas
casi exclusivamente por petréleo crudo (representaban un tercio del abasto
externo de este pais) y pudieron sustituirse con otras fuentes,

El comercio exterior y la relacion de precios del intercambio

El valor de las exportaciones de bienes de la regién se incrementd algo
menos de 7%, alcanzando casi 120,000 millones de délares. Ello significo una
nueva atenuacion en el ritmo de crecimiento, que en 1989 fue de 10% y en 1987
y 1988 habia promediado 14% anual. Mas atin, la evolucién de las exportaciones
en 1990 fue principalmente resultado del aumento en su valor unitario (4.6%),
ya que el volumen exportado se expandié sélo 2% (véase el cuadro 5).

El aumento de las exportaciones fue generalizado, ya que 15 paises
registraron una evolucién positiva, mientras que sélo cuatro (Brasil, Haiti, Pert
¥ Republica Dominicana) las disminuyeron. Los paises petroleros incrementaron
18% el valor de sus ventas, merced principalmente al alza del precio del
hidrocarburo. El valor unitario de las exportaciones de este grupo de paises
aumentd 12%, mientras que el quantum se elevé cerca de 6%. En cambio, los
paises no exportadores de petréleo registraron una caida (-2%) del valor de sus
ventas externas, atribuible a la reduccién del volumen, ya que el valor unitario
se mantuvo virtualmente constante. Este resultado desfavorable se debié a la
fuerte declinacién de las exportaciones de Brasil, pues los demds paises del
grupo mostraron aumentos significativos,

El valor de los embarques de los paises exportadores de petréleo aumenté a
57,000 millones de ddlares. Venezuela fue el que mostré mayor expansion en
sus ventas externas (36%), las que se incrementaron de 13,000 millones de
dolares en 1989 a 17,700 millones en 1990. A raiz del alza de precios del
petroleo y el aumento de la cuota venezolana en la OPEP en 500,000 barriles
diarios, la exportacién media mensual aumenté de 810 millones de délares en
1989 (850 millones en enero-julio de 1990) a mas de 1,600 millones de ddlares
en los tltimos cinco meses del aiio. El valor de las exportaciones de bienes de
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Colombia, Ecuador y México registro también incrementos significativos (entre
12 y 15 por ciento), pero ello fue resultado principalmente de los mayores
precios del petroleo, ya que los volumenes de hidrocarbures exportados por esos
tres paises aumentaron poco dada su poca capacidad para ampliar la produccién
en el corto plazo.

En Colombia las exportaciones no petroleras mostraron asimismo una fuerte
expansion, lo que se explica por el buen desempefio del carbon y las exporta-
ciones menores y porque el volumen de las de café aumentd 38%, lo que
permitié compensar con creces la caida en su precio. En México, la crisis del
Golfo Pérsico revirtié la tendencia desfavorable en las exportaciones, que en los
primeros siete meses del afio mostraron una brusca desaceleracién (se estaban
expandiendo a un ritmo de sélo 2% anual), con una caida del valor de las
petroleras por las continuas bajas de los precios. A partir de agosto, la situacion
cambid totalmente, ya que las exportaciones de petréleo se incrementaron de
600 millones de dolares mensuales de enero a julio a casi 1,000 millones en los
iltimos cinco meses. A su vez, las no petroleras crecieron 8%, destacando las de
productos agropecuarios (34 %), mientras que las de manufacturas se expandieron
s6lo 4%. En Ecuador, el incremento de las exportaciones provino en su mayor
parte del petrdleo, ya que las no petroleras evolucionaron desfavorablemente
por la baja en el tipo de cambio real y la pérdida de competividad de las ventas
de camarones; sélo las de banano registraron cierta expansién, por los mejores
precios internacionales. En Bolivia las exportaciones también aumentaron,
aunque las de hidrocarburos lo hicieron de manera moderada. El alza del precio
del petroleo casi no se reflejo en el gas—principal componente de las
exportaciones bolivianas de hidrocarburos—que se exporta sélo a Argentina,
por gasoducto. La expansion provine de los rubros no tradicionales y de los
mayores volimenes exportados de minerales, que permitieron compensar la
caida en los precios, en especial del estafio. En Peru se registro un descenso del
valor de las exportaciones (-8 %) debido sobre todo a la caida de los precios y de
los volumenes exportados de harina, de pescado, cobre y café. Las ventas de
petroleo al exterior no aumentaron significativamente, dado que los voliimenes
declinaron. Asimismo, las exportaciones no tradicionales se vieron afectadas
por el bajo tipo de cambio real. _

Entre los paises sudamericanos no exportadores de petroleo sobresalio
Argentina, cuyas ventas externas crecieron 15%, llegando a la cifra sin prece-
dente de 11,000 millones de dolares. Este resultado es atribuible al mayor
volumen de las de origen agricola, ya que las industriales no tradicionales
aumentaron levemente. Las exportaciones de Paraguay también crecieron de
forma marcada, merced a un mayor volumen, ya que los valores unitarios
declinaron 2%. En cambio, las de Chile y Uruguay crecieron en forma mas
moderada. Las correspondientes a Chile continuaron aumentando (4.5 %), aunque
a una tasa mucho menor que la de anos anteriores, debido principalmente al
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escaso incremento del valor de las exportaciones de cobre (1%), afectado por la
caida del precio internacional del metal. Las ventas externas de los demis
productos mantuvieron su dinamismo (8%), pese a la disminucién del tipo de
cambio real, que fue muy acentuada frente al délar pero considerablemente
menor en relacion a la canasta de monedas de sus compradores. Las exporta-
ciones de Uruguay tuvieron un aumento de 2%, como resultado de fendmenos
contrapuestos. Por un lado, las modificaciones de las politicas cambiarias en
Argentina y Brasil determinaron un vuelco significativo de la relacién de los
precios de] intercambio, favoreciendo las exportaciones hacia esos dos paises
limitrofes y, por otro, la caida del precio de la lana mengué los ingresos de los
rubros tradicionales.

La considerable reduccién del valor de las exportaciones de Brasil (-11%)
obedecié a una severa caida de los voltimenes (-13%), ligeramente atenuada por
el incremento de 2% del valor unitario. Esa caida se debio, entre otros factores,
al bajo tipo de cambio real durante la mayor parte de 1990, las dificultades en la
comercializacién de la soya y la reduccion de los embarques—a causa de
conflictos laborables—de actividades como la siderurgia y la industria
automovilistica. Asimismo, la situacion de mora en el servicio de la deuda
externa en que se encuentra el pais desde mediados de 1989 ha dificultado cada
vez més el financiamiento de las exportaciones con la consiguiente dificultad
para concretar nuevas ventas en el exterior.

Los paises de Centroamérica y del Caribe de los que se tiene informacion
mostraron un incremento significativo (8 %) del valor de sus exportaciones, pese
a la caida de los precios del café, uno de los rubros importantes para esas
nacjones. Ese desempeiio favorable fue generalizado, ya que casi todos los
paises incrementaron sus exportaciones; las excepciones fueron Haiti y la
Repiiblica Dominicana, que declinaron sus ventas 12 y 18 por ciento. El Salvador
pudo aumentarlas 15%, gracias al incremento superior a 50% de los volimenes
exportados de café, que compensé ampliamente la caida en los precios, y la casi
duplicacién del valor de las ventas de azicar. Guatemala expandié también sus
exportaciones en forma significativa (10%), impulsadas por el aztcar y otros
productos menores, favorecidos por la fuerte devaluacion registrada durante el
ano. Nicaragua y Panama registraron incrementos en virtud de los cambios
politicos, que ocasionaron el levantamiento de los embargos que en afios
anteriores habia aplicado Estados Unidos a ambos paises. En Nicaragua, pese al
significativo aumento, las exportaciones continuaron muy por debajo de las
registradas a fines de la década de los setenta. En Costa Rica, por su parte, hubo
un aumento moderado (cerca de 4%), dado el efecto negativo de la caida de la
cotizacién del café en el mercado internacional. En Honduras se registrd también
un leve crecimiento (2%), ya que ademds de la baja del precio del café se redujo
el volumen exportado de banano, por conflictos laborales.

El valor de las importaciones de bienes de América Latina y el Caribe
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aumento 14%, alcanzando casi 93,000 millones de délares. Esto obedecié a un
alza de 7.5% en el volumen y de 6% en los valores unitarios. El incremento de
éstos, sin embargo, fue algo mayor en los paises no exportadores de petrdleo,
que se vieron afectados por los mayores precios de los hidrocarburos. Aunque la
mitad de este aumento correspondié a la expansién de las importaciones de
México, el incremento fue generalizado; sélo tres paises disminuyeron sus
compras externas: Argentina, Haiti y la Repiblica Dominicana. (véase el-
cuadro 6)

En los paises exportadores de petréleo, las importaciones aumentaron 18%,
pero influyeron en ello diversos factores. Perd registré el mayor incremento
(39%), debido principalmente a que el tipo de cambio oficial para las
importaciones estuvo subsidiado en los primeros meses del afio, en un contexto
de aceleracion inflacionaria. En México hubo también fuerte aumento (22%),
por la apreciacion de la moneda nacional, la apertura de la economia ¥, posterior-
mente, la nueva situacién en el mercado internacional del petroleo; con ello
continud la tendencia expansiva observada desde 1987. Las importaciones de
bienes de capital fueron las que mas crecieron, motivadas por los esfuerzos para
modernizar los sectores productivos y la preferencia por maquinaria y equipo
extranjeros. Las importaciones de Venezuela aumentaron 11%, recuperandose
de la fuerte caida registrada el afio anterior a raiz del plan de ajuste y
estabilizacion, pero continuaron muy por debajo del nivel alcanzado en 1988.
Las de Colombia aumentaron 10%, debido principalmente al crecimiento
(superior a 5%) de la industria manufacturera, que significé una importante
reactivacion después del escaso dinamismo del afio anterior,

En los paises sudamericanos no exportadores de petrdleo sobresalié el
aumento de las importaciones de Brasil (superior a 9%), pese a la severa
recesion. Aunque ello obedecié principalmente al incremento del precio del
petréleo, lo que representé alrededor de dos tercios del aumento de las
importaciones, también influyé el bajo nivel del tipo de cambio real, si bien su
incidencia en la demanda de aquéllas se atenud por la tendencia a la reduccién
de existencias, originada en las altas tasas de interés Y en la mayor preferencia
por liquidez de los agentes econémicos después del severo plan de ajuste
aplicado en marzo. Por ultimo, pudieron tener cierto efecto las medidas de
apertura comercial instrumentadas en 1990, aunque ello es muy reciente como
para haber ejercido una influencia significativa. En Argentina, el bajo nivel de
actividad, por tercer afio consecutivo, y un muy reducido volumen de inversién
mantuvieron comprimida la demanda de importaciones, la cual decrecié casi
5%, continuando asi la declinacién iniciada en 1987.

En los paises de Centroamérica y del Caribe con informacién disponible, las
importaciones crecieron 14%, debido principalmente al alza del precio del
petréleo. En Nicaragua y Panama el aumento se asoci6 al cambio de la situacién
pelitica, que significo la concesién de ayuda econémica de Estados Unidos.
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Asimismo, la actividad de importacién en Panaméa comenzé a regularizarse
después de los serios trastornos queé sufri6 en afios anteriores.

Debido a que el alza de valor unitario de las importaciones fue algo superior
a la registrada en el promedio de las exportaciones, la relacion de precios del
intercambio del conjunto de la regién disminuyé algo mas de 1% en 1990. Ello
se agrega a anteriores caidas, en especial la ocurrida en 1981-1982, con lo que
los términos del intercambio de América Latina y el Caribe fueron inferiores
21% a los registrados en 1980. (véase el cuadro 7)

Ello sucedié a pesar de la elevacién de los precios del petrdleo ocurrida en
los tiltimos meses del afio. Como ésta superé ampliamente las alzas en los precios
de las manufacturas importadas, la relacién de intercambio de los paises
exportadores de petréleo mejoré 6%. En cambio, en los no exportadores del
energético, dicha relacién se deteriord por el efecto combinado de las bajas en
las cotizaciones internacionales de la mayoria de los productos primarios que
venden al exterior, el incremento de los precios de las manufacturas importadas
y el pronunciado aumento de los precios de los hidrocarburos extranjeros.

El poder de compra de las exportaciones del conjunto de la region aumento
ligeramente (menos de 1%). Esta variacién obedecid, sin embargo, a evoluciones
de distinto signo en los paises exportadores de petréleo y en las demas economias.
En los primeros el fuerte aumento del precio internacional y los mayores
embarques de crudos de Venezuela hicieron que el poder de compra del grupo se
incrementara 12%. Este pais registré una expansion de 30%, en tanto que en los
demas aumenté entre 6 y 9 por ciento, excepto Pert, que tuvo una caida de 13%.
En cambio, el poder de compra de las exportaciones de los paises no exportadores
del hidrocarburo disminuyé casi 8%, principalmente por el deterioro de sus
términos del intercambio, pero también por la reduccion del quantum exportado,
debido a la contraccién de los embarques de Brasil. Contrasta con ello la
evolucién del poder de compra de las exportaciones de Argentina, Nicaragua,
Panamé y Paraguay, que se incremento alrededor de 10 por ciento.

El saldo de la balanza de pagos en cuenta corriente y su financiamiento

Como el valor de las importaciones aumenté mucho mis que el de las
exportaciones, el saldo positivo en el comercio de bienes se redujo después de
tres afios de vigorosa expansion. En efecto, tras subir de 18,600 millones de
dolares en 1986 a 21,300 millones en 1987, a 24,600 millones en 1988 y a
29,900 millones en 1989, cayé a 26,200 millones de dolares en 1990. (véase
cuadro 8)

Esta disminucién del superdvit comercial de la region obedecid,
principalmente, a la fuerte caida que registré el de Brasil, de 16,100 millones de
délares en 1989 a 10,500 millones en 1990. En Peru se redujo de 1,400 millones
de dolares a 300 millones, asi como en Chile, Paraguay y Uruguay. Por otro
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lado, se incrementaron en forma significativa los déficit de Costa Rica, México
(en 1,800 millones de dolares), Panama y la Republica Dominicana. Estos
efectos contractivos sélo se atenuaron por los considerables aumentos de los
superavit de Argentina (1,600 millones de dolares), Colombia (250 millones),
Ecuador (320 millones) y Venezuela (casi 4,000 millones de délares).

En 1990 el monto neto devengado de utilidades e intereses de América
Latina fue de 36,800 millones de ddlares, 600 millones menos que el afio
anterior. La ligera disminucién se concentrd en los paises exportadores de
petroleo, ya que en las demds economias esta corriente de egresos sélo se redujo
70 millones de dolares (véase el cuadro 9). Asimismo, en virtud de la fuerte
disminucion del superdvit en el comercio de bienes para el conjunto de la regién,
éste alcanzé a cubrir sélo 72% del pago neto de factores, mientras que el afio
anterior habia llegado a 80 por ciento.

El menor pago neto de factores del grupo de paises exportadores de petréleo
se debid, en parte, a que en la mayoria de éstos la deuda bancaria—cuyos
intereses son estipulados a tasas flotantes—tiene una alta participacién en las
obligaciones externas totales, con lo cual se beneficiaron de la reduccién de un
punto porcentual de la LIBOR. Asimismo, México se vio favorecido por la
disminucién de la tasa de interés aplicable a la deuda bancaria debido a la
aplicacion de su convenio dentro del Plan Brady. Por ultimo, hubo ademis una
mayor entrada de divisas por concepto de intereses devengados en virtud del
fuerte aumento de las reservas internacionales de casi todos los paises
exportadores de petréleo.

La baja de la tasa de interés internacional también benefici6 a los paises no
exportadores de petréleo con alta participacién de la deuda bancaria en su deuda
total. Argentina y Chile incrementaron ademas los ingresos de divisas por
concepto de intereses devengados, merced al marcado aumento de sus reservas
internacionales. Brasil, en cambio, no registré disminucién de los pagos netos
de factores, pese a tener una alta participacién de deuda bancaria, ya que se
incrementaron las remesas de utilidades que el afio anterior habian estado
suspendidas y los ingresos por intereses se redujeron por la disminucién de las
reservas internacionales. Por su parte, la significativa caida de los pagos netos
de factores de Costa Rica (-14 %) tuvo su origen principalmente en la aplicacién
de su nuevo convenio en el marco del Plan Brady, que redujo el servicio de la
deuda bancaria. Los pagos netos de utilidades e intereses de varios paises de
Centroamérica y el Caribe registraron incrementos. Debido a que su deuda
externa se contrato a tasas de interés fijo, no pudieron aprovechar la disminucion
de la tasa internacional de interés.

Como la reduccion del superdvit comercial resulté superior a la disminucién
de los montos devengados de utilidades e intereses, el déficit en cuenta corriente
de América Latina y el Caribe se elevé de 7,200 millones de délares a mas de
10,000 millones, revirtiéndose la situacién del afio anterior, cuando se habia
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registrado una contraccion de 4,000 millones de dolares. (véase el cuadro 9)

El deterioro en la posicién de cuenta corriente fue el resultado de evoluciones
contrapuestas en las economias de la regién. Entre los paises exportadores de
petréleo, México y Pertl ampliaron en forma significativa sus déficit, que
alcanzo 6,300 millones de délares en el primer caso y 1,600 millones en el
segundo. En cambio, Venezuela mas que duplico su superavit del afio anterior,
elevandolo a 6,000 millones de délares—m4ds de un tercio del valor de las
exportaciones de bienes—, Colombia amplié su superavit y Ecuador redujo su
déficit. El conjunto de los paises no exportadores de petréleo con informacion
disponible aumenté su déficit en cuenta corriente de 2,900 millones de dolares
el afio anterior a 7,800 millones. Ello obedecid, basicamente, a que Brasil paso
de un superdvit de 1,400 millones de ddlares a un déficit de 4,200 millones y los
paises centroamericanos y del Caribe aumentaron sus déficit en 700 millones de
dolares; sélo Argentina convirtid un déficit de 1,300 millones de ddlares en un
superavit de 300 millones.

La cuenta de capital tuvo un saldo positivo de 18,000 millones de ddlares,
75% superior al de 1989. Sin embargo, este incremento es resultado de
situaciones muy dispares. Por un lado, México y Chile registraron ingresos
importantes de capitales voluntarios y Venezuela aumenté considerablemente
sus egresos. Por otra parte, en muchos paises los ingresos correspondieron a la
contabilizacion de los atrasos en el pago de los intereses sobre la deuda (ingresos
de capital no voluntarios) ya que en ellos ha sido practicamente nula la corriente
de ingresos voluntarios.

El saldo positivo de la cuenta de capital de México ascendié a 8,600 millones
de ddlares, casi 50% mas que en 1989, que ya habia sido extremadamente alto
en el contexto de la regidn. Ese incremento se debid, ademads de la entrada de
inversion directa extranjera por alrededor de 3,000 millones de ddlares, a las
emisiones de bonos y otros titulos por cerca de 2,000 millones de délares, que se
colocaron—muchas veces con garantias especiales—en los mercados de capitales
internacionales. Asimismo, hubo importantes corrientes de repatriacion de
capitales y de créditos de corto plazo. Chile, por su parte, tuvo también una
considerable entrada de inversion directa (alrededor de 600 millones de ddlares)
y de créditos de corto plazo. Asimismo, Argentina, Panama y Peru registraron
significativos reingresos de capitales privados de corto plazo. En cuanto a
Venezuela, su saldo negativo en la cuenta de capital se amplié marcadamente
debido a los egresos de capitales que tuvo que efectuar para garantizar
compromisos resultantes del acuerdo de reduccién realizado en el marco del
Plan Brady, a la eliminacion de lineas de crédito de corto plazo y a operaciones
vinculadas con la venta de petréleo.

Como el ingreso neto de capitales fue alrededor de 75% mas alto que el
déficit en cuenta corriente, el saldo de la balanza de pagos de la regién resultd
positivo por 7,700 millones de dodlares, casi tres veces el del afio anterior.
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Gracias a ello, las reservas internacionales de la mayoria de los paises de la
region se incrementaron. Los mayores aumentos (en torno a 2,000 millones de
dolares) se registraron en Argentina, Chile, México y Venezuela. En cambio,
Brasil y varios paises de Centroameérica y el Caribe tuvieron caidas importantes.
El drenaje de reservas en Brasil fue considerable, pese al atraso de los pagos de
los intereses de la deuda externa, lo cual contrasta con lo sucedido en los dos
afios anteriores, cuando habia logrado acumular 3,600 millones de délares.

La transferencia neta de recursos financieros de la regién se redujo
significativamente en 1990, a un monto de casi 19,000 millones de ddlares.
Asimismo, la relacién entre el monto de las transferencias de recursos hacia el
exterior y el valor de las exportaciones de bienes y servicios decliné
marcadamente, de 20% a menos de 13%, la proporcién mas baja desde 1982
(véase el cuadro 10). Ello obedecié principalmente al mayor ingreso de capitales
¥y en mucho menor medida a la disminucién de la corriente devengada de
intereses y utilidades. La transferencia se redujo tanto en los paises exportadores
de petroleo como en las demas economias. En estas tiltimas la disminucién fue
mayor y la transferencia pasé a representar 16% de las exportaciones de bienes
y servicios. Sin embargo, ello se debio en parte a que el monto de los atrasos en
el servicio de su deuda que acumularon en el afio los paises del grupo fue mayor
que el del afio anterior y, en consecuencia, también fue muy elevado el monto de
intereses no pagados, que se contabilizo como ingreso de capital. Otra parte
significativa de la disminucién es atribuible a ingresos de capitales de corto
plazo, que son ficilmente reversibles. En los paises exportadores de petréleo la
salida de capitales efectuada por Venezuela contrarresté una parte importante de
los elevados flujos de capital recibidos por México. Por ultimo, cabe sefialar que
las transferencias de recursos de los organismos multilaterales de crédito fueron
muy bajas o negativas en 1990.

La deuda externa
Tendencias principales

En 1990 el monto de la deuda externa de América Latina y el Caribe
aumenté 3.5%, a 423,000 millones de ddlares, luego de experimentar una leve
disminucién el afio anterior. La expansion de las obligaciones externas de Ia
region—que de todas maneras fue negativa en términos reales—obedecio a
varios factores. Por una parte, gran nimero de paises, abrumado por el alto peso
de la carga de la deuda, no pudo cumplir con el servicio de la misma, incurriendo
asi en una mora de 11,000 millones de ddlares. Con ello, el saldo acumulado en
la region por concepto de atrasos en el servicio alcanzé cerca de 30,000 millones
de dolares. Por otra parte, unos pocos paises que han logrado proyectar una
imagen de solvencia tuvieron acceso a un monto significativo de capitales
voluntarios en los mercados internacionales de crédito. Otro factor que incidié
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CUADRO 10
América Latina y el Caribe: ingreso neto de capitales y transferencias de recursos
(Miles de millones de délares)
Transferencias de

Ingresos Pagos netos Transf, Expor recursosfexportaci e

netos de  de utilidades de recursos de bienes y bienes y servicios

capitales e interes 3=1-2 servicios 5=3f4

) @) ©) @) 5
Ameérica Latina y el Caribe
1975 14.3 5.6 8.7 41.1 21.2
1976 17.9 6.8 11.1 47.3 23.5
1977 17.2 8.2 9.0 55.9 16.1
1978 26.2 10.2 16.0 61.3 26.1
1979 29.1 13.6 15.5 82.0 18.9
1980 320 18.9 13.1 104.9 12.5
1981 39.8 285 113 113.2 10.0
1982 20.1 38.8 -18.7 103.0 -18.2
1983 2.9 34.5 -31.6 102.4 -30.9
1984 10.4 37.3 -26.9 113.8 -23.6
1985 3.0 353 -32.3 109.0 -29.6
1986 9.9 32.7 -22.8 94.7 -24.1
1987 15.1 314 -16.3 108.1 -15.1
1988 5.5 34.3 -28.8 122.8 -23.5
1989 10.1 374 -27.3 136.4 -20.0
1950° 17.9 36.8 -18.9 147.1 -12.8
Paises exportadores de petrdleo
1975 6.4 2.3 4.1 20.8 19.7
1976 6.7 29 3.8 23.1 16.5
1977 8.2 31 5.1 258 19.8
1978 9.9 4.1 5.8 293 19.8
1979 12.3 5.8 6.5 41.9 15.5
1980 13.4 83 5.1 54.6 9.3
1981 17.6 12.2 5.4 59.2 9.2
1982 KR 17.2 -13.4 55.7 -24.1
1983 -4.7 14.9 -19.6 54,0 -36.3
1984 2.7 16.3 -19.0 59.5 -31.9
1985 2.7 15.3 -18.0 55.0 -32.7
1986 2.6 13.4 -10.8 44.5 -24.3
1987 4.8 13.0 -B.2 52,6 -15.6
1988 1.1 13.3 -12.2 53.8 227
1989 5.6 152 -9.6 62.6 -15.3
19500 73 14.7 -1.4 73.0 -10.1
Paises no exportadores de petréleo
1975 1.9 3.3 4.6 20.3 22,7
1976 11.2 3.9 73 24.2 302
1977 9.0 51 39 30.1 13.0
1978 16.3 6.1 10.2 320 3lLe
1979 16.8 7.8 9.0 40.1 224
1980 18.6 10.6 8.0 50.3 15.9
1981 222 16.3 59 54.0 10.9
1982 16.3 21.6 -5.3 473 -11.2
1983 7.6 19.6 -12.0 48.4 -24.8
1984 13.1 21.0 -1.9 543 -14.5
1985 57 20.0 -14.3 54.0 -26.5
1986 73 19.3 -12.0 50.2 -23.9
1987 10.3 18.4 -8.1 55.5 -14.6
1988 4.4 21.0 -16.6 69.0 -24.1
1989 4.5 222 -17.7 73.8 -24.0
1990b 10.6 222 -11.6 4.1 -15.7
a. Porcentajes b. Estimaciones preliminares
Fuente:  1973-1989: CEPAL, con base en datos proporcionados por el FMI; 1990: CEPAL, con base en cifras
nacionales.
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en este aumento, y que afectd a ciertos paises de manera importante, fue la
acentuada devaluacién del délar en los mercados internacionales, con lo cual
aumento el valor en ddlares de la deuda contraida en yenes y monedas europeas.
Durante el afio también hubo algunos factores de contraccién vinculados a
distintos tipos de operaciones de reduccién de la deuda y, en el caso de algunos
paises, a la eliminacion de lineas de crédito de corto plazo.

Los atrasos fueron la principal causa del crecimiento (en la mayoria de los
casos, en cifras entre 5 y 7 por ciento) del acervo de la deuda de Argentina,
Brasil, Paraguay, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Panama, Perti, Ecuador y la
Repiiblica Dominicana. Ademds, la deuda brasilefia fue una de las que en mayor
medida se vio afectada por la devaluacién de la divisa estadounidense en los
mercados internacionales. Sin embargo, estos factores expansivos de las obliga-
ciones brasilefias se vieron contrarrestados en parte por algunas operaciones
informales de rescate de la deuda y por pérdidas de lineas de crédito comercial.
También es importante mencionar que la deuda externa de Argentina habria
caido si se hubieran contabilizado este afio los 7,000 millones de ddlares en
titulos recientemente rescatados mediante la privatizacion de la empresa telefo-
nica nacional (Entel) y la entidad aerondutica estatal Aerolineas Argentinas.

El moderado aumento de las obligaciones externas de México (0.8%) refleja
en parte un fenémeno relativamente nuevo y positivo en la regién: el acceso a
capitales voluntarios de los mercados financieros internacionales privados,
cuyos resultados méas que compensaron el efecto de algunas operaciones de
reduccion de la deuda. Como se menciond, México tuvo considerable éxito en
captar recursos financieros en el exterior en 1990; especialmente notable fue la
colocacién de unos 2,000 millones de délares en bonos y otros titulos. En el caso
de Chile, su nuevo endeudamiento—que mas que contrapesé una reduccién de
1,000 millones de dolares por concepto de conversion de la deuda a activos
denominados en moneda nacional—incluyé el primer crédito voluntario (por 20
millones de délares) de la banca privada desde 1982. Ademads de los empréstitos
privados, durante los tres primeros trimestres del afio los dos paises, sobre todo
México, estuvieron movilizando desembolsos netos positivos de los organismos
internacionales de financiamiento.

Cabe destacar también la compra por parte del Gobierno mexicano de mas
de 3,000 millones de délares en bonos de cupdn cero del Tesoro estadounidense,
que sirvieron para garantizar el futuro pago del principal de 35,000 millones de
délares en bonos a 30 afios, en los que fue transformada la deuda bancaria, como
parte del Plan Brady. Merced a esta operacion, el capital de estas obligaciones
podria, en cierta manera, considerarse prepagado.

Costa Rica fue el inico pais que registré una notoria disminucién del acervo
de su deuda durante 1990. Esta reduccién, de mas de 21 %, fue consecuencia de
una operacién de recompra de deuda bancaria—explica mas adelante—realizada
en el marco del Plan Brady. Por su parte, Venezuela—otro pais que coloco
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bonos en los mercados internacionales en 1990—experimenté una ligera
disminucion de su deuda total debido a la eliminacién de lineas de crédito de
corto plazo.

Para la region en su conjunto, por segundo afio consecutivo se registré una
reduccién en el coeficiente intereses devengadosfexportaciones de bienes y
servicios, de 29% en 1989 a 26% en 1990. La disminucién del coeficiente global
se originé principalmente en la expansién de las exportaciones de bienes y
servicios de la regién. Sibien dicha relacidn demuestra una importante tendencia
descendente a través de los afios, contimia siendo muy elevada y superior a los
niveles considerados aceptables.

La evolucién del coeficiente global es resultado de tendencias disimiles
entre los paises exportadores y no exportadores de petrdleo. Por un lado, el
significativo aumento de las ventas externas de los primeros, junto a una ligera
disminucién en los intereses devengados, redujo la relacion intereses/
exportaciones de 28 a 23 por ciento. Como consecuencia de los acontecimientos
en el mercado del petrdleo, todos los paises de este grupo contribuyeron a la
disminucion del coeficiente, excepto Perd, cuya relacion interesesfexportaciones
aumento de 29 a 32 por ciento, como producte del incremento en los montos
devengados sobre la deuda y de la caida de sus exportaciones.

Con respecto a los paises no exportadores de petrdleo, el coeficiente se
mantuvo en torno a 30%. No obstante, se observaron descensos importantes del
coeficiente en Argentina y Costa Rica. En el caso del pais sudamericano si bien
se registré una disminucion en los intereses devengados, fue fundamentalmente
el fuerte aumento de las exportaciones lo que ocasioné una reduccion de casi
diez puntos porcentuales en el coeficiente. Aun con esta reduccion, la relacion
se situd en 42%, por lo que contintia siendo extraordinariamente onerosa y es la
segunda mas alta de la region, después de la de Nicaragua. En el caso de Costa
Rica, la caida experimentada por el coeficiente, de 19 a 16 por ciento, fue
consecuencia del buen desempefio de las exportaciones, junto con una
disminucion en los intereses devengados en el marco del Plan Brady sobre
reduccién de la deuda.

Por otra parte, como resultado de la disminucion de sus exportaciones y del
aumento en los intereses devengados, tanto Brasil como la Repiiblica Dominicana
incrementaron el coeficiente intereses devengadosfexportaciones en cuatro
puntos porcentuales. '

El otro indicador del peso de las obligaciones externas, el coeficiente deudaf
exportaciones, disminuyé ligeramente en 1990, de 304 a 292 por ciento. Dicho
descenso provino de tendencias contradictorias entre los paises exportadores y
no exportadores de petréleo. Es asi como, en el primer caso, el fuerte aumento
de las exportaciones del grupo, junto con una moderada expansién de la deuda
(excepto Venezuela, que registré una ligera caida), produjo una disminucién de
dicho coeficiente de 279 a 243 por ciento. Es importante destacar que, en el caso
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de Venezuela, este coeficiente cayé a menos de 200% por primera vez desde el
comienzo de la crisis. Por su parte, Perti registré nuevamente una relacién deuda/
exportaciones superior a 400 por ciento.

En los paises no exportadores del hidrocarburo, dicho coeficiente aumento
de 327 a 344 por ciento. Sin embargo, hay que sefialar que en este incremento
influy6 de manera determinante Brasil (donde aumenté de 306% en 1989 a 351 %
en 1990) a causa de la expansién de la deuda, por un lado, y de la marcada caida
de sus ventas externas, por otro. Asimismo, Haiti, Honduras ¥ la Republica
Dominicana aumentaron su coeficiente deudafexportaciones. Con respecto al
resto de los paises de este grupo, dicha relacién experimenté cierta baja, siendo
especialmente significativa la de Costa Rica: el coeficiente descendié de 207 a
155 por ciento, como resultado de la reduccién de su deuda bancaria dentro del
marco del Plan Brady y del crecimiento registrado en sus exportaciones. De
hecho, en 1990 Costa Rica registré el segundo mis bajo coeficiente deuda/
exportaciones de la region.

La renegociacidn de la deuda

i) La deuda con los bancos comerciales. La quinta ronda de renegociaciones
de la deuda externa con los bancos privados continué en 1990, en su mayor parte
dentro del marco general establecido por el Plan Brady. En efecto, México
—que inici6 la ronda en julio de 1989 con un acuerdo en principio de reduccién
de la deuda y de su servicio—logré un convenio definitivo en enero de 1990.
Costa Rica, que firmé un acuerdo en principio con sus bancos acreedores en
octubre de 1989, y Venezuela, que cerré un acuerdo preliminar en marzo del afio
siguiente, también finiquitaron programas definitivos de reduccién de su deuda
en mayo y diciembre de 1990, respectivamente. Por 1ltimo, el Gobierno de
Uruguay anuncio en octubre, junto con su Comité de Bancos, un plan semejante
al Brady que deberia comenzar a concretarse antes de fin de afio. Otros dos paises
de la region firmaron acuerdos de restructuracién de su deuda en 1990, pero fuera
del modelo del Plan Brady. Chile prefirié un convenio de reprogramacion
convencional con algunos recurses frescos, y firmé un acuerdo de renegociacion
de su deuda bancaria en diciembre. Por tltimo, Jamaica también logrd en
septiembre una simple reprogramacién de sus obligaciones con la banca.

El convenio de México con sus bancos acreedores involucrd 48,000 millones
de délares de deuda de mediano plazo. A las instituciones acreedoras se les
ofrecieron tres opciones para manejar la deuda pendiente: 1) transformarla en un
bono de cupén cero a la par, a 30 afios, con una tasa de interés fija de 6.25%; 2)
canjearla, con un descuento de 35%, por un bono de cupdn cero también a 30
afos, pero con una tasa de interés flotante de 0.81% sobre la LIBOR, y 3)
reprogramar el principal a 15 afios con una tasa de interés de 0.81% sobre la
LIBOR, junto con el otorgamiento de dinero fresco, por un monto equivalente a
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25% de la deuda reescalonada, que se desembolsaria a lo largo de tres afios, con
un plazo de amortizacién de 15 afios y una tasa de interés de 0.8% sobre la
LIBOR.

Los bonos de descuento y a la par ofrecidos gozaron de garantias especiales
y renovables que cubren 100% del principal y 18 meses de pagos por concepto
de intereses; dichas garantias se materializaron con la compra de un bono de
cupdn cero a 30 afios del Tesoro estadounidense y la creacién de un fondo de
garantia con depdsitos bloqueados, respectivamente. Los titulos mexicanos
también se beneficiaron de una clausula de recaptura que considera un aumento
en el rendimiento de los bonos, hasta un méximo de 3% al afio a partir de 1996,
en caso de que el precio de las exportaciones petroleras supere los 14 délares por
barril en términos reales.

Los bancos respondieron a la oferta mexicana asignando 47% de la deuda
elegible al bono par, 41% al bono con descuento, y 12% a la opcién de
reprogramacion con dinero fresco; asi, el pais recibird 1,200 millones de délares
de nuevos préstamos durante los préximos tres afios. Esta distribucién fue muy
distinta de la proyectada inicialmente por el Comité Asesor de los bancos: se
habia anticipado que 20% de la deuda se convertiria en bonos de descuento, 60%
en bonos a la par y 20% en la opcién de dinero fresco con reprogramacién. Esta
diferencia entre ambas distribuciones reflejé la gran renuencia de los bancos a
contraer nuevos compromisos en América Latina. También influyeron nuevas
interpretaciones en la ampliacion de las reglas contables e impositivas a que se
enfrentan los bancos en sus paises, que hicieron que los bonos con descuento
fueran mds atractivos para algunas instituciones.

El financiamiento de las garantias especiales del acuerdo requirié un poco
mas de 7,000 millones de ddlares. De este monto, 1,300 millones de dolares
provinieron de las reservas internacionales mexicanas y el resto de préstamos
del FMLI, del Banco Mundial y del Gobierno de Japén.

El segundo acuerdo con base en el Plan Brady fue firmado por Costa Rica,
con términos muy diferentes de los alcanzados por México. Costa Rica estaba en
un estado de moratoria de facto desde 1986 y entabld las negociaciones en un
contexto de cuantiosos atrasos acumulados por concepto de intereses. En efecto,
el acuerdo se refiri6 a la renegociacién de 1,600 millones de ddlares, de los cuales
1,200 millones corresponden al principal y 400 millones a atrasos acumulados.

Se acordé que el mecanismo principal de reduccién de la deuda seria una
recompra directa de pagarés en el mercado secundario, por parte del Gobierno, a
un precio de 16 centavos por dolar. El resto de la deuda, incluyendo los atrasos
asociados a ella, se convertiria en bonos, segiin una férmula concebida para
incentivar una amplia participacién de los bancos en la oferta de rescate. Asi, los
bancos dispuestos a vender 60% o mas de su cartera vencida podrian convertir el
saldo restante en bonos a 20 afios con interés fijo de 6.25% y una garantia
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especial renovable sobre 12 meses de pagos de intereses, que se concretaria
mediante la creacién de un fondo con depésitos bloqueados; no se ofrecid, sin
embargo, una garantia especial sobre el principal. En contraste, los bancos que
vendieran menos de 60% de su cartera recibirfan bonos a un plazo mads largo
(25 afios) sin garantia especial sobre el pago de intereses y con una tasa fija de
6.25 por ciento.

Se dio un tratamiento excepcional a la conversion de los atrasos asociados
con la deuda no rescatada, porque los pagos de intereses en mora representaron
un aspecto muy dificil de las negociaciones. En otras operaciones de recompra,
como la de Bolivia en 1988, los bancos condonaron los atrasos vinculados a la
deuda rescatada. Esto constituyé una practica muy comin en relacién con los
problemas del servicio de la deuda. Sin embargo, en vista de la generalizacion
de los atrasos en el pago de intereses sobre las obligaciones de la regién y del
surgimiento del Plan Brady, los bancos se cuidaron de sentar precedentes
inconvenientes.

De esta manera, los acreedores insistieron en que los atrasos de Costa Rica se
incorporaran al acuerdo y que los saldos no sujetos a la recompra recibieran un
tratamiento especial. Con tal propdsito, el convenio estipulé que los intereses en
mora no recomprados estarian sujetos a un pago en efectivo, equivalente a 20%
de su valor, y el saldo convertido en bonos pagaderos a 15 aifios, sin periodo de
gracia, y a una tasa de interés comercial igual a ]a LIBOR mds 0.81%. También
se introdujeron incentivos parecidos a los mencionados anteriormente; asi, sélo
los bancos que recompraran 60% o mas de su cartera recibirian una garantia
especial sobre el pago de los intereses de estos bonos, vigente por tres afios y
renovable.

Si bien el acuerdo otorga un tratamiento relativamente mas oneroso a los
atrasos en el pago de intereses, vale la pena mencionar que, aun asi, éste quiza
trae consigo una condonacién implicita de parte de esa deuda. Las recompras
voluntarias normalmente se realizan a un precio que es, por lo menos, igual a la
cotizacién vigente de la deuda en el mercado secundario. Sin embargo, en el
caso de Costa Rica el precio acordado de 16 centavos por dolar fue inferior al
del mercado, el cual, durante las negociaciones, oscilaba entre 18 y 19 centavos,

Costa Rica siguid el ejemplo del acuerdo mexicano al otorgar a los bonos
una cldusula de recaptura. En este caso, el pais se comprometio a aumentar los
pagos cuando el PIB sea 20% superior al de 1989. El rendimiento adicional
anual tiene un tope maximo de 4% hasta que venzan los bonos correspondientes
a los intereses en mora; de alli en adelante, el servicio adicional no puede
exceder de 2% anual.

La respuesta de los bancos a la oferta costarricense fue muy favorable, pues
alrededor de 62% de la deuda bancaria se rescaté en la operacion de recompra.
El remanente se convirtié en bonos, distribuyéndose casi igualitariamente entre
los instrumentos con y sin garantias especiales sobre el pago de los intereses. El
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acuerdo le significé a Costa Rica un costo aproximado de 230 millones de
ddlares, Se lograron compromisos de financiamiento externo con una amplia
red de fuentes no tradicionalmente consideradas como participantes en el Plan
Brady, incluyendo a la AID, Taiwan, Canadd, y los Paises Bajos, ademds del
Banco Mundial y el FMI.

Es importante mencionar que, a ultimo momento, el acuerdo se enfrents a
ciertos obsticulos debido a problemas con el FMI. En efecto, en medio de un
afio electoral, Costa Rica no pude cumplir las metas fiscales del programa de
ajuste convenido con dicho organismo. En consecuencia, el Fondo decidid
retener los recursos destinados a financiar el acuerdo de reduccion de la deuda,
lo que activo la condicionalidad cruzada, paralizando los desembolsos del
Banco Mundial y algunas fuentes bilaterales de financiamiento. Se logrd
finiquitar el convenio de la banca sélo merced a la movilizacion de préstamos de
urgencia de los gobiernos de Venezuela y México.

El convenio venezolano se caracterizé por la gran variedad de opciones
ofrecidas a la banca. Reflejando las crecientes diferencias entre los bancos
respecto a su capacidad y disposicion para reducir el servicio de la deuda, el
Comité Asesor aparentemente se dividié durante las negociaciones, juntdndose
los bancos miembros en grupos descentralizados, para discutir opciones que se
ajustaran lo mejor posible a su estrategia particular de cartera. El resultado fue la
creacion de cinco opciones centrales para tratar 19,900 millones de deuda de
mediano plazo.

La primera opcion consistio en canjear la deuda antigua, con un descuento
de 30%, por un bono con un solo vencimiento a 30 afios y una tasa de interés de
LIBOR mds 0.81%. La segunda fue un bono a la par, también con un vencimiento
a 30 afios, y una tasa de interés fija de 6.25%. La tercera fue un bono a la par con
un plazo de amortizacién de 17 afios y una tasa de interés por debajo de la del
mercado, por un periodo de cinco afios. La cuarta opcién involucré una recompra
directa en el mercado secundario, a un precio de 45 centavos por délar. La
quinta y iltima opcién fue una reprogramacién de la deuda a un plazo de 17
afios, con una tasa de interés de LIBOR mas 0.875%, junto con un compromiso
de recursos frescos equivalente a 20% de la deuda sujeta al reescalonamiento.

Los bonos a la par y de descuento llevaron una garantia especial sobre 100%
del principal y 14 meses de pago de intereses, renovable. Los bonos de reduccién
transitoria de la tasa de interés ofrecieron la garantia especial sélo sobre 12
meses del pago de intereses (renovable). Por otra parte, los bonos a la par y de
descuento también contaron con una cldusula de recaptura que funcionara a
partir de 1996. En efecto, los pagos a los tenedores de los bonos aumentaran—
con un rendimiento adicional anual médximo de 3%—si el precio del barril
exportado de petroleo excede de 20,50 ddlares en términos reales.

Las opciones mas favorecidas por los bancos fueron los bonos a la par, que
absorbieron 37% de la deuda elegible, y la reprogramacion con nuevo dinero,
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que cont6 con 30% mds de la misma. Por su parte, las opciones que redujeron
directamente el principal de la deuda recibieron sélo 16% de las obligaciones
elegibles.

El acuerdo va a requerir alrededor de 2,300 millones de délares de
financiamiento. Aunque no se ha finiquitado el plan financiero, se anticipa que
los recursos provendran de préstamos del Banco Mundial, el FMI y el Gobierno
de Japon, asi como de las reservas internacionales del pais.

En cuanto a Uruguay, su acuerdo con base en el Plan Brady involucra: 1) una
recompra directa de la deuda a 56 centavos por délar; 2) un ofrecimiento de
bonos a la par de un solo vencimiento a 30 afios, con una tasa de interés fi ja de
6.75%, y 3) una reprogramacién del principal con dinero nuevo, equivalente a
20% de las obligaciones asignadas a esta 1iltima opcion.

Al igual que los casos mexicano y venezolano, los bonos a la par llevaran
garantias especiales sobre 100% del principal y 18 meses de intereses, esta
ultima en forma renovable. También se incorporara una cldusula de recaptura
—vinculada a los precios de varios productos uruguayos de exportacién,
ajustados por el movimiento del precio del petréleo importado—que permitiria
un mayor rendimiento sobre los bonos a partir de 1996. El costo del
financiamiento del acuerdo estatia determinado por la forma en que los bancos
elijan entre las distintas opciones.

El convenio chileno se destacé por la decisién de soslayar los planes de
reduccion del Plan Brady. En efecto, Chile adopté un plan financiero mas
convencional de reprogramacién del principal con compromisos de dinero
fresco. Una de las razones para optar por este camino fue aliviar rapidamente el
servicio de la deuda, evitando asi las incertidumbres de una negociacién
prolongada y complicada respecto a las opciones de reduccion de la deuda y de
su financiamiento.

La reprogramacion del principal permite restructurar 4,600 millones de
délares de deuda bancaria, con un nuevo plazo promedio de amortizacién de 13
anos. Por otra parte, las tasas de interés sobre la deuda afectada no se alteran. Se
estima que el nuevo calendario de pago significara menores desembolsos por
concepto de amortizaciones de 1,900 millones de délares en el periodo 1991-
1994,

El acuerdo también considera el otorgamiento de nuevos recursos. Chile
emitird un bono por 320 millones de délares que ser4 suscrito por un “club” de
bancos comerciales interesados en mantener una relacién de largo plazo con el
pais. Este “préstamo club” representa una innovacién respecto a la manera usual
de solicitar nuevos recursos en un contexto de reprogramacion, por cuanto la
movilizacién de dinero fresco no se prorratea entre todos los bancos acreedores
que participaron en la restructuracion de la deuda. En vista de que la emisién de
bonos se acerca a una operacién de mercado, las condiciones de endeudamiento
son relativamente mds caras que las que normalmente acompafian una
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reprogramacion: un plazo de cinco afios y una tasa de interés de 1.5% sobre la
LIBOR.

El acuerdo de Chile también extiende el calendario de pago de intereses
acordado en las anteriores rondas de renegociacién de la deuda. Segtin este
convenio, el pago de intereses se efectia anualmente en lugar de la forma
semestral acostumbrada. Se estima que con el nuevo calendario se postergardn
remesas por aquel concepto por un poco mas de 200 millones de délares en los
anos 1991-1993. Por 1iltimo, el acuerdo chileno admite una flexibilizacién de
ciertas cldusulas restrictivas en los contratos de préstamo; con ello, el pais
tendria, entre otras cosas, mas posibilidades de recomprar sus titulos que circulan
con descuento en el mercado secundario de la deuda.

Otro pais que opt6 por una reprogramacion tradicional fue Jamaica. En este
caso, se reescalonaron 48 millones de délares de vencimientos correspondientes
a los préximos dos afios. Si bien no se solicité dinero fresco, la tasa de interés
sobre toda la deuda pendiente de mediano plazo se redujo de 1.25 a 0.81 por
ciento sobre la LIBOR.

Brasil inicié negociaciones para disminuir la carga de su deuda bancaria
durante 1990. El marco de negociacién del Gobierno tuyo algunas caracteristicas
novedosas; una de las mds importantes fue el intento de definir la capacidad de
pago en funcién de las disponibilidades del sector publico, considerando la
grave restriccién fiscal del pais, en lugar de hacerlo con Ja tradicional referencia
a la holgura, quiz4 transitoria, en la balanza de pagos. En las discusiones con los
banqueros ha habido desacuerdo sobre el manejo previo de los atrasos en los
Ppagos por concepto de intereses sobre la deuda bancaria, los que han llegado a
mas de 8,000 millones de délares.

Bolivia es otro pais que ha tenido dificultades en su negociacién con los
bancos. En 1988-1989, el Gobierno recomprd 470 millones de ddlares de su
deuda bancaria, casi 70% del total, a 11 centavos por délar. Los recursos para
financiar dos operaciones de rescate provinieron de donaciones de gobiernos
interesados. Para cancelar los 226 millones de dolares que quedaron, el pais ha
ofrecido a 70 bancos una recompra de deuda a 11 centavos por délar o su canje
en bonos de inversién. Sin embargo, estos acreedores se mantuvieron muy
renuentes a vender su cartera vencida en Bolivia.

En cuanto a los programas nacionales de conversién de la deuda en moneda
nacional, en 1990 hubo acontecimientos de importancia. Chile, un pionero en
esta materia, convirtié alrededor de 1,000 millones de délares (600 millones en
el subprograma Capitulo 19 ¥ 400 millones en el Capitulo 18), en comparacién
con 2,400 millones de délares en 1989, En México se reactivo el programa de
conversién de la deuda en capital; en dos subastas se canjearon 3,500 millones
de deuda bancaria, gran parte de la cual fue en los bonos Brady emitidos en la
operacion de reduccién de la deuda. Se estima que en Venezuela estas
operaciones se aproximaron a 700 millones de délares de deuda. Por ultimo,



44 REVISTA DE CIENCIAS SOCIALES - Vol. XXIX Nims. 1-2

Argentina convirtio alrededor de 7,000 millones de deuda en capital accionario
como parte de su privatizacion de las empresas Entel y Aerolineas Argentinas.

ii) La deunda oficial bilateral. En materia de deuda oficial bilateral también
hubo novedades. Durante el transcurso del afio, el Club de Paris realizo siete
reprogramaciones en Ameérica Latina y el Caribe. En dos, las de Bolivia y
Guyana, se aplicaron por primera vez los denominados Términos de Toronto a
deudores latinoamericanos. Estas condiciones especiales—reservadas para paises
de bajos ingresos—otorgan a los acreedores tres opciones. Dos involucran la
reduccién del valor actual de la deuda, mediante la cancelacién de una tercera
parte de los vencimientos sujetos a restructuracién o una rebaja de la tasa de
interés aplicable. La tercera opcidn es una reprogramacion a mas largo plazo (25
afios) de la deuda afectada por el acuerdo.

Al mismo tiempo, otros dos paises de la region—Honduras y El Salvador—
recibieron los nuevos Términos de Houston, acordados en septiembre de 1990
por los gobiernos del Grupo de los Siete para los paises en vias de desarrollo de
ingreso medio bajo. Las condiciones incluyen una reprogramacion del principal
a un plazo mds largo que el tradicional: 20 afios para la deuda concesional y 15
para las obligaciones no concesionales. Los nuevos términos también permiten
la conversiéon de la deuda en moneda nacional mediante los intercambios de
deuda por capital accionario, apoyo de proyectos ecologicos, educacion, etcétera.

Otra nueva gestion de la deuda oficial bilateral esta contenida en la Iniciativa
de Bush, anunciada por el Gobierno estadounidense en junio de 1990. En efecto,
se considerard la reduccién y reprogramacion de la deuda de los paises de
América Latina y el Caribe con el mencionado Gobierno, asi como la posibilidad
de servirla parcialmente en moneda nacional. Una parte del programa—Ia
reduccién de la deuda del proyecto agropecuaric PL-480—recibi6 la autorizacion
del Congreso estadounidense en octubre de este afio. La iniciativa de Bush se
suma a otra para la regién, organizada por Canada, en la que se condonari la
deuda oficial de gobiernos del Caribe inglés con ese pais. Si bien los
compromisos de caracter oficial con Estados Unidos representan una fraccion
muy pequefia (3%) de la deuda total de la regién, tienen una significacion
importante para paises como El Salvador (35%), la Repiiblica Dominicana
(24%), Jamaica (20%), Haiti (19%), Bolivia (15%), Honduras (14%) y Costa
Rica (13%).

Cabe destacar también el esfuerzo de los gobiernos latinoamericanos para
tratar las obligaciones con paises vecinos. A principios de afio, Brasil y Bolivia
lograron un acuerdo por el cual este iltimo puede comprar deuda externa
brasilefia en el mercado secundario (en noviembre se cotizaba a 26 centavos por
délar) y canjearla a su valor nominal por deuda boliviana con aquel pais. De esta
manera, Bolivia podria rescatar su deuda con Brasil, de 300 millones de ddlares,
aun costo de 78 millones de délares. El Gobierno boliviano ya ha cancelado mas
de 100 millones de ddlares de obligaciones mediante este mecanismo. Existe un
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convenio similar entre Brasil y Paraguay, que ha permitido una reduccioén de
mds de 100 millones de deuda paraguaya este afio.

iii) La deuda multilateral. Continué el grave problema de los atrasos en el
servicio de la deuda con organismos multilaterales. Hacia fines de afio, solamente
en Ameérica Latina habia cuatro paises morosos en sus pagos con el FMI, cinco
con el Banco Mundial y siete con el BID.

Frente al problema de los atrasos con los organismos multilaterales, han
surgido algunos mecanismos interesantes para regularizar los pagos. En junio,
Guyana logré eliminar su deuda multilateral en mora merced a la formacién de
un “grupo de apoyo” constituido por diez paises donantes (Canad4, Francia,
Alemania, Italia, Japén, Suecia, Trinidad y Tobago, el Reino Unido, Estados
Unidos y Venezuela). El grupo movilizé alrededor de 150 millones de dolares
para Guyana, monto que permitic al pais saldar sus cuentas en mora con el FMI,
el Banco Mundial y el Banco Caribefio de Desarrollo. Con la regularizacion de
pagos, el pais pudo inscribirse en programas multilaterales de a juste y lograr un
renovado acceso a nuevos desembolsos de estos organismos; a su vez, esto
permitio el servicio de las obligaciones bilaterales contratadas en la operacién
de rescate. En el mismo mes de junio se realizé un programa similar en
Honduras: México, Venezuela, Japén y Estados Unidos organizaron un préstamo
puente de 246 millones de ddlares que permitié al pais eliminar los atrasos con
el FMI y el Banco Mundial.

Asimismo, cabe destacar la nueva politica de “derechos” introducida en
mayo de 1990, por el FMI. El programa ofrece un mecanismo mediante el cual
los paises en una prolongada situacién de mora respecto al servicio de la deuda
con esta institucién, pueden lograr progresivamente un refinanciamiento de sus
atrasos. Para ello, el pais tendria que organizar un programa “sombra” de ajuste
con el Fondo—el que incluiria como condicién la renovacién del servicio de la
deuda pendiente con dicho organismo y con el Banco Mundial—antes de la
primavera de 1991. Con esto, el deudor goza de la oportunidad de acumular
“derechos” de refinanciamiento con el Fondo, paralelamente con el cumplimiento
de las metas trimestrales del acordado programa informal de ajuste. La acumu-
lacién de derechos podria extenderse un lapso de tres afios. Al cumplirse de
manera exitosa dicho programa, el pais cancelaria los atrasos con el FMI
mediante la organizacién de un préstamo puente de un grupo de gobiernos
interesados. En ese momento los derechos acumulados con el Fondo se
convertirian en un desembolso de recursos, como parte integral del primer
tramo del subsecuente programa formal de ajuste con dicho organismo. Con
ello, el pais podria reembolsar el préstamo puente. Un candidato en América
Latina para la nueva politica de derechos del Fondo es Perti, que ha reiniciado el
servicio de su deuda con el organismo (asi como con el Banco Mundial y el
BID) y que en diciembre estaba negociando un programa informal de ajuste con
el FMI.
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iv) Los logros y las limitaciones del proceso de renegociacién. En 1990 se
registraron algunos acontecimientos positivos respecto al manejo oficial de 1a
deuda latinoamericana; por ejemplo, la realizacion de un numero significativo
de nuevos acuerdos en el marco del Plan Brady, la introduccion de los términos
de Toronto y de Houston en las reprogramaciones del Club de Paris, el programa
de reduccion de la deuda contenido en la iniciativa de Bush y el surgimiento de
mecanismos para tratar los atrasos en el servicio de la deuda multilateral. Sin
embargo, y a pesar de estas iniciativas valiosas, resulta evidente que la estrategia
frente a la deuda tiene serias deficiencias, que conducen a cuestionar su eficacia.

El Plan Brady marcha con tanta parsimonia que su capacidad de contribuir al
saneamiento de las finanzas de la mayoria de los paises de la regién es bastante
incierta. De hecho, este afio el factor de mayor incidencia en el problema de la
deuda ha sido de caracter exdgeno: el aumento del precio de petrdleo. Ello
puede proporcionar a México y Venezuela una inesperada holgura adicional al
alivio, relativamente modesto, que lograron en sus convenios dentro del marco
del Plan Brady. Por otro lado, el deterioro de los términos de intercambio para
los paises no exportadores de petréleo puede reforzar sus argumentos para
lograr una reduccion mas significativa de la deuda o de su servicio.

De los acuerdos finiquitados hasta ahora, sélo Costa Rica logré una rebaja
significativa del monto nominal de su deuda, equivalente a 20% de sus
obligaciones externas totales. Si bien los acuerdos de México y Venezuela
incluyeron opciones que aminoraron la deuda nominal bancaria (en casi 7,000
millones de délares en el primero, y en alrededor de 2,000 millones de ddélares
en el segundo), se minimizo el efecto en los saldos totales. Ello se debid, por un
lado, a que algunos bancos decidieron evitar pérdidas, optando por el
otorgamiento de nuevos préstamos y, por otro, a que fue necesario contratar
nuevos empréstitos oficiales para financiar la garantia de los nuevos instrumentos
de pago de intereses y del principal por los que se canjeara la antigua deuda
bancaria. El ahorro neto estimado por concepto de pago de intereses sobre la
deuda externa, derivado de los dos convenios, también fue modesto: 10% de las
remesas totales originalmente programadas por este concepto. En el convenio
de reduccién suscrito por Uruguay, aunque no esti todavia finiquitado, se
anticipa un efecto parecido. El acuerdo costarricense fue mds amplio en este
sentido, dando lugar a un ahorro neto de un tercio de los intereses programados.
No obstante, la carga financiera del pais aumenté respecto a los pagos efectuados
durante su programa de ajuste estructural con restriccion unilateral del servicio
de la deuda.

El alcance limitado del programa de reduccion de la deuda bancaria no se
origina en el comportamiento de los paises deudores. En efecto, dentro del
marco voluntario establecido por el Plan Brady, cada pais negocié el mejor
acuerdo posible dentro de la disponibilidad de financiamiento publico para el
rescate de la deuda, y bajo la presién institucional piblica ejercida sobre los
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bancos respecto a la cancelacion de su préstamos. Lo anterior pone de manifiesto
el problema mds importante del Plan: i) la cantidad de recursos publicos
asignados al financiamiento de la reduccién es muy deficiente, y i) el grado de
presion institucional publica sobre los bancos, para una disminucicn significativa
de la deuda, es débil.

Reflexiones finales

Este balance se emprende cuando ha transcurrido el primer afio de un nuevo
decenio. Seglin nuestras publicaciones pasadas, la década anterior se caracterizé
por graves retrocesos e insuficiencias para la mayoria de los paises de América
Latina y el Caribe en el dmbito econémico y social, pero también por importantes
ensefianzas y algunos avances concretos. Asi, hemos acufiado para los afios
ochenta no sélo el término de “la década perdida” para el desarrollo, sino
también el de la década de “aprendizaje doloroso™.!

Como resultado de ese aprendizaje, existe en la regidn un creciente consenso
sobre el rumbo general que deben tomar las politicas y las estrategias de
desarrollo, e incluso sobre su contenido y su alcance. Dicho de otra manera, al
parecer hay una conciencia cada vez més clara sobre cuil es la agenda prioritaria
de América Latina y el Caribe para tener acceso al desarrollo. La visién de
nuestra Secretaria al respecto se recogié en el planteamiento presentado al
XXIII periodo de sesiones de la CEPAL, en mayo del presente afio, con el titulo
de Transformacion productiva con equidad. Esa visién es ampliamente
compartida por las autoridades de numerosos paises, a juzgar por la acogida que
el documento ha encontrado en la regién.

En ese contexto, lo primero que se puede decir de la conduccién de la
politica econémica durante el afio pasado es que, quizds como nunca antes, los
gobiernos y las sociedades civiles hicieron un denodado esfuerzo por avanzar
hacia la correccién de los desequilibrios macroeconémicos en el corto plazo, asi
como hacia la remodelacién de sus estructuras productivas y la superacion del
climulo de rezagos sociales, en el mediano plazo. Sin duda, la vasta mayoria de
los paises asumi6 la responsabilidad que le corresponde, y con sus propios
esfuerzos adelantd—o en otros casos, consolidé—programas de estabilizacién ¥
de ajuste.

No obstante el enorme esfuerzo aludido y los considerables sacrificios
sociales consiguientes, la evolucién de la economia de la regién en 1990 fue a
todas luces insatisfactoria, tal como se desprende de los parrafos que anteceden.
Ese pobre desempefio llama a dos reflexiones.

En primer lugar, se trata de una ilustracién elocuente de lo complejo y dificil

! CEPAL, Transformacion productiva con equidad (LC/G, 1601), Santiago de Chile, marzo de
1990, pp. 11-12.
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que resulta impulsar la reactivacion en el marco de la estabilidad financiera y
una creciente equidad social. Tal como se sefiala en el mencionado documento
Transformacion productiva con equidad, “la complejidad y la envergadura de la
tarea propuesta implican un periodo mas o menos prolongado de aprendizaje y
de adaptacion”.? En otras palabras, ahora que se afianza en la regién un esfuerzo
sistematico y coherente para superar los considerables obstdculos al desarrollo
del decenio anterior, se confirma que, aun en el mejor de los casos, el periodo de
gestacion sera relativamente largo y en general entrafia sacrificios y costos
sociales.

En segundo lugar, y como también se recuerda en el citado documento, “los
paises necesitan cierto margen de holgura externa para que el esfuerzo surta
debidamente sus efectos™.? Si bien durante la mayor parte de 1990 la economia
internacional continué creciendo a un ritmo aceptable—aunque inferior al
registrado en 1989—persistieron los problemas propios del pancrama externo
en el decenio precedente: sobreendeudamiento, precios deprimidos para la
mayoria de los productos basicos de exportacion de la regién, presiones protec-
cionistas y escaso acceso a nuevo financiamiento externo. Ello compromete
seriamente la sustentabilidad de los programas de ajuste en curso.

Por afiadidura, los paises importadores de petrdleo de la region se vieron
muy perjudicados por los acontecimientos en el Golfo Pérsico a partir de agosto,
y todas las naciones de la regidn, sin excepciones, se enfrentan ahora a un
panorama de desaceleracién de la actividad econémica en Estados Unidos y de
incertidumbre en torno al proceso de negociaciones comerciales en el marco de
la Ronda de Uruguay. Estos elementos, sumados a la inercia recesiva que
caracterizé a la region en 1990, constituyen motivos de preocupacién en cuanto
a las perspectivas para 1991. Si bien surgié un fendmeno potencialmente
promisorio durante el afo en la forma de una propuesta tendiente a fortalecer la
cooperacién econdmica entre Estados Unidos y los paises de la region—Ia
llamada “Iniciativa para las Ameéricas™—la eventual instrumentacién de la
misma precisara tiempo para concretarse, al menos en los aspectos comerciales,
que son su elemento central.

En sintesis, la evolucion de las economias de la regién en 1990 destaca una
vez mas la gravedad de los obsticulos que entorpecen el desarrollo de los paises
de América Latina y el Caribe. Incluso las economias que mas han avanzado en
adaptarse a las nuevas y cambiantes circunstancias de la economia internacional
han debido sacrificar la meta de crecimiento en aras del control de la inflacidn;
son éstas las que, al menos, pueden aspirar a una gradual reactivacién en los
proximos afos. Otros paises, en cambio, al parecer requeriran mas tiempo para
superar sus complejos problemas, incluso si persisten en su esfuerzo de

2 Ibid., p. 14
3 Idem.
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estabilizacién y modernizacion productiva. Y todos los paises de la regién deben
afrontar, una vez mas, la incertidumbre que caracteriza el entorno externo, sobre
todo en los dominios del comercio y el financiamiento. Deben ademas depender,
en gran medida, de la celeridad con que se resuelva el ya secular problema del
sobreendeudamiento.
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ABSTRACT

The evolution of Latin American and Caribbean economies during 1990
shows once more the severe obstacles which limit their development. Even those
economies which have succeeded in adapting to the new and changing circum-
stances of the international economy had to sacrifice the goal of growth in order
to control inflation. Only those economies adapted to change can hope for a
gradual spurt for growth during the next years. The other countries, on the con-
trary, will need more time to overcome their complex problems, even if they
persist in their efforts to stabilize and modernize production.

All the countries of the region must confront once more the uncertainty which
characterizes the external world, especially in commerce and financing. They
will depend to a great extent on the celerity with which overindebtedness can be
solved.



