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Resumen

En 1992, se mantuvieron en general las principales tendencias econdmicas
observadas en América Latina y el Caribe durante el afio 1991: una expansion
gue supera el crecimiento de la poblaciéon y una reduccién de la inflacion.

Sin embargo, se registra ahora una mayor divergencia entre el comportamiento
de diversas economias, destacando particularmente el hecho de que las
tendencias en el Brasil - que influye de manera determinante en el conjunto -
se contrastan con las de la mayoria de los demas paises de la region. El
producto interno bruto (PIB) del conjunto de la regién aumenté 2,4% comparado
con 3,5% en 1991. Si se excluye al Brasil, el producto de las economias de
América Latina y el Caribe crecié6 4,3% en comparacion con casi 5% en 1991.
En consecuencia, el crecimiento del producto interno bruto por habitante en
1992 fue de casi 2,3% si se excluye al Brasil. Al mismo tiempo, continué
retrocediendo de manera pronunciada la inflacion: sélo cinco paises
experimentaron repuntes significativos en relacién con el afio anterior, y

s6lo uno, el Brasil, mantuvo una inflaciébn superior a tres digitos.

El crecimiento que tuvo lugar en un marco de una cada vez mayor
estabilidad de precios, es un logro nada despreciable si se toma en cuenta
gue ocurrid en un contexto internacional generalmente recesivo e incierto.
El crecimiento pausado del comercio mundial en 1992 se reflejé en el
continuado deterioro en la relacion de los precios del intercambio de bienes
en casi todos los paises, con la Unica excepcion de la Argentina; los
paises centroamericanos fueron particularmente castigados por ese deterioro.
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Sin embargo, un numero considerable de paises logré ampliar el volumen de
sus exportaciones, destacandose en ese sentido Brasil, Chile, Costa Rica y
Honduras. La fuerte expansion de las importaciones observada en el afio
anterior se mantuvo e incluso, en algunos casos, se aceler6 en 1992,
favorecida por las liberalizaciones arancelarias y los bajos tipos de cambio
reales, dando lugar por primera vez en muchos afios a un saldo negativo en el
comercio de bienes. En estas circunstancias, el déficit en cuenta corriente
también creci6 notablemente.

Lo que hizo posible sostener esta evolucion, contribuyendo al mismo
tiempo a los esfuerzos de estabilizacion, fue que por segundo afio consecutivo
la regidn registr6 un considerable ingreso neto de recursos financieros,
lo cual se convirti6, en efecto, en el rasgo dominante del panorama de los
dos Ultimos afios, y sobrepasé los 57.000 millones de ddélares en 1992.

Los flujos netos de capitales han compensado con creces los efectos
desfavorables del deterioro de los términos del intercambio. En el plano
interno, se han canalizado con rapidez a estimular la demanda del sector
privado. Con todo, en algunos paises, los influjos de capitales presionaron
hacia abajo los tipos de cambio, y ocasionalmente dificultaron la gestion de
la politica monetaria. De otra parte, cuando los movimientos de capital de
corto plazo constituian una proporcién importante de esos ingresos,
introdujeron un elemento de cierta volatilidad en el panorama econdmico.

Los considerables ajustes fiscales realizados en el trienio pasado se
han mantenido o aln profundizado, en la mayoria de los paises de la regién.
Ello ha contribuido, naturalmente, a los procesos de estabilizacion, tanto por
su efecto directo sobre la expansion monetaria como indirectamente, por su
influencia positiva sobre la confianza de los agentes privados en la
permanencia de la politica econdmica.

La deuda externa de la regién registré un aumento del 2%, superando
los 450 000 millones de délares. Contribuyeron a la expansion las nuevas
colocaciones de bonos en el exterior, los desembolsos de préstamos oficiales,
el aumento de las operaciones de crédito de corto plazo y la acumulacion de
atrasos en algunos paises. En cambio, operaron como factores de contraccion
el reciente repunte del dolar frente a otras divisas, que redujo el valor en
doélares de la deuda denominada en otras monedas, y los diferentes mecanismos
de reduccién de la deuda utilizados en muchos paises de la regién.
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INTRODUCCION

1. En 1992, se mantuvieron en general las principales tendencias econdémicas
observadas en América Latina y el Caribe durante el afio 1991: wuna expansion
gue supera el crecimiento de la poblacién y una reduccién de la inflacion

(véase cuadr o 1 y gréfico 1). Sin embargo, se registra ahora una mayor
divergencia entre el comportamiento de diversas economias, destacando
particularmente el hecho de que las tendencias en el Brasil - que influye de
manera determinante en el conjunto - se contrastan con las de la mayoria de los
demas paises. Durante este afio, tendieron a consolidarse los avances en el
proceso de ajuste de un creciente numero de paises de la region. No obstante,
la sostenida debilidad del comercio mundial y la aparente desaceleracion de las
entradas de capital durante el segundo semestre del afio plantean ciertos
interrogantes que no estaban presentes al comenzar el afio. Segun estimaciones
preliminares, el producto interno bruto del conjunto de la region aumentd 2,4%
(comparado con 3,5% en 1991). Si se excluye al Brasil, el producto del resto
de las economias de América Latina y el Caribe crecié 4,3% (en comparacion con
casi 5% en el afio anterior). En consecuencia, el crecimiento del producto
interno bruto por habitante fue de 0,5%, cifra que asciende a casi 2,3% en 1992
si se excluye al Brasil. Al mismo tiempo, continu6é retrocediendo de manera
pronunciada la inflacién: sélo cinco paises experimentaron repuntes

significativos en relacion con el afio anterior, y sélo uno, Brasil, mantuvo una
inflacion superior a tres digitos. En cambio, nhumerosos paises tendian a
acercarse a ritmos de inflacion soélo ligeramente superiores a la evolucion de

los precios internacionales.

2. El crecimiento que tuvo lugar en un marco de una cada vez mayor estabilidad
de precios, es un logro nada despreciable si se toma en cuenta que ocurri6 en un
contexto internacional generalmente recesivo e incierto. El crecimiento pausado

del comercio mundial en 1992 se reflej6é en el continuado deterioro en la

relacion de los precios del intercambio de bienes en casi todos los paises de

la regién, con la Unica excepcidon de la Argentina; los paises centroamericanos
fueron particularmente castigados por ese deterioro. En cambio, un nimero
considerable de paises logré ampliar el volumen de sus exportaciones,
destacandose en ese sentido el Brasil, Chile, Costa Rica y Honduras. La fuerte
expansion de las importaciones observada en el afio anterior se mantuvo e

incluso, en algunos casos, se acelerd6 en 1992, favorecida por las

liberalizaciones arancelarias y los bajos tipos de cambio reales, dando lugar

por primera vez en muchos afios a un saldo negativo en el comercio de bienes.
En estas circunstancias, el déficit en cuenta corriente también crecié

notablemente.

3. Lo que hizo posible sostener esta evolucién, contribuyendo al mismo
tiempo a los esfuerzos de estabilizacion, fue que por segundo afio consecutivo
la regidn registr6 un considerable ingreso neto de recursos financieros, lo cual
se convirtié, en efecto, en el rasgo dominante del panorama de los dos ultimos
afios, y sobrepas6 los 57.000 millones de délares en 1992. Las crecientes
diferencias entre las tasas reales de interés ofrecidas en los mercados
latinoamericanos y las vigentes en el mercado estadounidense asi como las
posibilidades de ganancias extraordinarias abiertas por la recuperacion
econOmica y las privatizaciones, han influido en este resultado. También lo
han hecho las sefiales de mayor estabilidad y permanencia de las politicas
econdmicas en vigor. EIl ingreso neto de capitales ha financiado importaciones,
inversiones y colocaciones especulativas, contribuido a cerrar brechas fiscales
(adquiriendo bonos y empresas publicas), alimentado la expansién no
inflacionaria del crédito al sector privado, tanto para inversion como para
consumo, y ha fortalecido las reservas internacionales de la region.
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Conceptos

1985 1986 1987 1988

1989

1990 1991 1992

Producto interno bruto a
precios de mercado
(indices base 1980=100)

Poblacién (millones
de habitantes)

Producto interno bruto

or habitante gndices
ase 1980=100)

Producto interno bruto

Producto interno bruto
por habitante

Precios al consumidor

recios del
e bienes

Relacion de
intercambio

Poder de compra de las
exportaciones de bienes

Valor corriente de las
exportaciones de bienes

Valor corriente de las
importaciones de bienes

Exportaciones de bienes
Importaciones de bienes

Saldo del comercio de
bienes

Pagos netos de
utiidades e intereses

Saldo de la cuenta
corriente ¢

Movimiento neto de
e

capitales
Balance global f

Deuda externa global
bruta ¢

Transferencia neta de
recursos

102,6 106,4 109,9 110,8 111,7

385,2 393,3 401,4 409,5 417,6

91,8 93,3 94,4 93,3 92,3

Tasas de variacion (porcentaje)
2,8 3,7 3,3 0,8 0,9

-1,2
208,9

-1,2
773,5

-1,1
1 205,0

0,6 16
280,1 64,1

-04,5 -11,0 -0,9 -0,3 13

-11,9 7,8 8,1 4,5

-5,8 -15,8 14,4 13,9 10,0

0,0 2,6 12,5 14,0 6,5

Miles de millones de ddlares

77,5
59,7

88,7
67,2

101,0
76,6

1111
81,6

92,0
58,2

33,8 17,8 21,5 24,4 29,5

35,3 32,6 315 34,3 37,9

-3,6 -17,4 -11,1 -11,2 -6,8

3,0 9,9
-0,6 -7,5 4,3 57 2,8

385,1 401,0 428,1 420,9

-32,2 -22,6 -16,1 -28,7

15,4 55 9,6

4254

112

425,7

0

,0 116,0 118,8

433,7 442,0

90,8 92,2 92,7

3 3,5 2,4

-1,6 16 0,5

1

0,4

5,

185,0 198,7 410,7

3 -1,0 3,0

9,6 -0,4 4,0

15,7

121

94,4

34,7

-28,0

18,4

,8 121,3
1115

126,1
132,0

27,4 9,8 -5,9

30,9 29,6

-6,2 -19,4 -32,7

20,3
14,1

39,2
19,8

57,0
24,3

440,9 442,6 450,9

-14,4 8,4 27,4

Fuente :

a Las cifras correspondientes al producto interno brut oy
conjunto de paises incluidos en los cuadros 2
en a los 19 paises mencionados en el cuadro 11.
Estimaciones preliminares sujetas a revision.

corresbpond

CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

, Y 5 respectivamente:

i Variacion diciembre a diciembre.
d Incluye transferencias unilaterales privadas netas. ) o
e Incluye capital a largo y corto plazo, transferencias unilaterales oficiales y errores y

omisic'mes.

contrapartidas.
g

Véanse las notas del cuadro.
h Corresponde a los ingresos netos de capitales menos los pagos netos de utilidades e intereses. /...

a los precios al consumidor se refieren al
Los datos acerca del sector externo

Corresponde a variaciéon de las reservas internacionales (con signo cambiado), mas asientos de
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Gréfico 1
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: PRINCIPALES INDICADORES ECONOMICOS

Tasa anual (porcentaje)

[ 1 Producto interno bruto RIB por habitante

Tasa media (porcentaje) Desempleo urbano
Variaciones de diciembre a diciembre (porcentaje)

Precios al consumidor

1977 1980 1983 1986 1989 1992

1977 1980 1983 1986 1989 1992

1977 1980 1983 1986 1989 1992
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Grafico 1 (continuacién )

Miles de millones de ddlares

1977 1980 1983 1986 1989 1992

1977 1980 1983 1986 1989 1992

1977 1980 1983 1986 1989 1992

Balance

A en cuenta de capital X comercial en—cuenta corriente

Miles de millones de délares (porcentaje)

— Deuda externa total

Fuente : CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

[] intereses totales devengados como porcentaje

de las exportaciones de bhienes y servicios.
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4. Esta repentina holgura externa facilité, como se dijo, la expansion

econdmica sin vulnerar los esfuerzos de estabilizacién. Los flujos netos de
capitales han compensado con creces los efectos desfavorables del deterioro de
los términos del intercambio. En el plano interno, se han canalizado con

rapidez a estimular la demanda del sector privado. Con todo, en algunos paises,
los influjos de capitales presionaron hacia abajo los tipos de cambio, y
ocasionalmente dificultaron la gestion de la politica monetaria. De otra parte,
cuando los movimientos de capital de corto plazo constituian una proporcion
importante de esos ingresos, introdujeron un elemento de cierta volatilidad en

el panorama econémico.

5. La apreciacibn cambiaria ha contenido los aumentos de precios de los bienes
transables. No ha anclado, en general, en la misma medida los precios de los
servicios privados. Por otro lado, los aumentos de tarifas de servicios

publicos, asociados al ajuste fisca | o a las privatizaciones, también han
contribuido a elevar los precios relativos de esos servicios. En conjunto,

estos cambios en los precios relativos configuran incentivos que orientan la
asignacion de recursos hacia los bienes no transables y, en particular, la aleja

de los sectores exportadores.

6. Los considerables ajustes fiscales realizados en el trienio pasado se han
mantenido o aln profundizado, en la mayoria de los paises de la regién. Ello ha
contribuido, naturalmente, a los procesos de estabilizacion, tanto por su efecto
directo sobre la expansion monetaria como indirectamente, por su influencia
positiva sobre la confianza de los agentes privados en la permanencia de la
politica econ6mica. Por otro lado, en la mayoria de los casos se encuentra
estabilizado el peso de los intereses de la deuda publica sobre los presupuestos
fiscales, si bien en proporciones que varian entre 1% y 4% del producto interno
bruto, segun los casos. Han contribuido a ello tanto las negociaciones para
regularizar el servicio de la deuda externa y la caida de las tasas

internacionales de interés como el propio ajuste fiscal que, en contextos de
disciplina monetaria, ha reducido drasticamente las necesidades y posibilidades

de recurrir al endeudamiento interno. Sin embargo, alin son pocos los paises
cuyo presupuesto fiscal puede considerarse estructuralmente equilibrado, en el
sentido de que sus ingresos corrientes se encuentren sélidamente respaldados por
una base tributaria estable, y sean consistentes con un nivel de gasto corriente
adecuado a los requerimientos de un funcionamiento normal de la administracion
publica y de la prestacion de servicios sociales béasicos, y con los margenes de
inversién publica requeridos para recomponer y desarrollar la infraestructura
necesaria para el crecimiento econémico y el mejoramiento social.

7. El conjunto de fenémenos descritos se apoyé en reformas institucionales que
procuran afianzar la orientacién exportadora y la apertura comercial,

liberalizar el sistema de precios, consolidar el equilibrio fiscal y garantizar

un manejo mas prudente de la politica monetaria. Como contrapartida, en la
mayoria de los paises estas reformas no logran adn producir una correccion
sustantiva de los rezagos sociales acumulados.

8. La aparente desaceleracion de los influjos de capital a partir de mediados
del afio, sumado a la prolongacion del ambiente recesivo de la economia mundial,
dieron origen a cierta inquietud hacia finales del afo. Ello se manifiesta en
actitudes mas cautelosas en las expectativas de los agentes econdémicos y en el
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comportamiento de los mercados bursétiles. También se tradujo en una menor
holgura en la gestibn macroecondmica para sostener en el tiempo crecientes tasas
de expansion econémica en un contexto de una progresiva estabilidad financiera.

9. De ahi se deriva la cardinal importancia que reviste para América Latina y
el Caribe el hecho de que, después de largos afios de esfuerzos para diversificar
su estructura exportadora, se den las condiciones externas para una ordenada
expansion del comercio mundial, tanto en el dmbito de la gestibn macroeconémica
de las principales economias desarrolladas como en el ordenamiento institucional
gue regird el intercambio de bienes y servicios. A la vez, cabria impulsar el
comercio intralatinoamericano en el marco de los acuerdos reciprocos que han
aflorado en los Ultimos tiempos. Por otra parte, el hecho de que la regién se
haya convertido en importadora neta de recursos financieros es, sin duda,
positivo, por lo que habra que conservar y consolidar los avances logrados en
esa materia. Todo apunta a la necesidad de que los flujos de capitales
externos no so6lo adquieran continuidad en cuanto a su dimensiéon global sino que
asimismo se constituyan en financiamiento estable de la inversion productiva.

Ello requiere lograr una mezcla mas adecuada de fuentes de fondos, con mas
participacion de capital bancario, mayores flujos de los organismos

multilaterales y mas importancia de las inversiones institucionales de cartera,
evitando que un exceso de movimientos de capital de corto plazo se convierta en
elemento de volatilidad. Por el lado de los paises receptores, es preciso

ampliar los incipientes mercados de capitales y fortalecer el marco regulatorio

de los sistemas financieros. Asimismo, cabe un rol particularmente importante a
la politica fiscal en mantener un equilibrio apropiado y flexible, para evitar,

por un lado, la incertidumbre de los agentes privados sobre la estabilidad de la
politica interna y las presiones subitas sobre el sistema financiero y, por otro
lado, para permitir un mayor margen de maniobra a la politica monetaria y
cambiaria.

I. ACTIVIDAD ECONOMICA

10. EIl nivel de actividad de América Latina y el Caribe crecié 2,4% en 1992,
con lo que continué, aunque atenuandose, su recuperacion iniciada el afio
anterior, cuando se expandiera 3,5%. Con ello el producto por habitante volvié
a tener un incremento ligeramente positivo (0,5%). Sin embargo, el producto
regional de 1992 resulté so6lo 19% superior al de 1980, antes de que se
desencadenara la crisis de la deuda, en tanto el producto por habitante fue 7%
inferior al de entonces y equivalente al de 1978. EIl lento crecimiento del
producto regional se encuentra fuertemente determinado por la agudizacion de la
recesion en Brasil. Si se excluye este pais, el incremento de los paises
restantes fue de 4.3%, algo inferior al que tuvo este grupo de paises en 1991
(5%), pero superior a lo registrado desde 1981.

11. EIl crecimiento del producto fue bastante generalizado, aunque mostré

mayores divergencias. Chile tuvo un incremento de 9,5%, el segundo mas alto de
este pais en las Ultimas dos décadas, con lo que continué con su expansién
sostenida por noveno afio consecutivo, superando asi en mas de 50% el nivel
alcanzado en 1980. La Argentina, Panama, la Republica Dominicana, Uruguay Yy
Venezuela aumentaron el nivel de actividad entre 6% y 8%. Asimismo, en cuatro
paises - Costa Rica, El Salvador, Guatemala y Honduras - el producto se expandi6
entre 4% y 5%; en cinco - Bolivia, Colombia, el Ecuador, Guyana y México -
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alrededor de 3%; en otros tres - Bahamas, Jamaica y Paraguay - entre 1% y 2%.
Por otro lado, en tres - Nicaragua, Trinidad y Tabago y Suriname - estuvo
estancado y en cuatro - Barbados, el Brasil, Haiti y el Perl - se registraron
caidas. Por otra parte, ocho paises tuvieron un resultado mas favorable que
en 1991, mientras que en otros siete mantuvieron el crecimiento del afio
anterior, al mismo nivel o con una expansion algo mas baja, mientras que en
otros nueve se registrdé un deterioro en el nivel de actividad o continuaron
mostrando un modesto resultado. A su vez, los pequefios paises de la
Organizacion de Estados del Caribe Oriental (OECO) mantuvieron el ritmo de
crecimiento de los Ultimos afios, registrando un incremento promedio en torno

a 4%, lo que representd una aceleracion con respecto a lo alcanzado en 1991.
(Véase el cuadro 2.)
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Cuadro 2
América Latina y el Caribe: crecimiento del producto interno bruto
(Porcentajes sobre la base de valores a precios de 1980)
Variacion
Tasas anuales medias acumulada
Pais, region o grupo 1085 1986 1987 1988 1989 1990 19912 19922 1981-1992 *?

América Latina y el Caribe b 2,8 3,7 3,3 0,8 0,9 0,3 3,5 2,4 18,8
Paises exportadores de

petréleo 2,1 0,3 2,7 2,0 0,1 4,0 45 34 24,1
Bolivia -1,0 -25 2,6 3,0 2,8 2,6 41 35 6,4
Colombia 3,8 6,9 5,6 4.2 3,5 3,7 22 3,0 51,1
Ecuador 3,9 28 -4.8 8,8 0,2 1.4 42 35 29,0
México 26 -3,8 1,7 1,2 3,3 4.4 36 25 25,1
Peru 2,3 8,7 80 -84 -115 -51 19 -25 -11,4
Trinidad y Tabago 43 -22 -46 -33 -05 2,2 1,8 0,0 -18,2
Venezuela 0,0 6,6 3,8 59 -7.8 6,8 10,2 75 23,2
Paises no exportadores de
petréleo  ° 3,3 6,3 3,7 0,0 14 -24 2,8 1,6 15,0
Sudameérica 3,6 6,7 3,7 0,0 1,2 -2,6 2,9 1,5 14,4
Argentina -5,1 52 31 -1,8 -6,3 0,2 7,3 6,0 4,1
Brasil 79 7,6 36 -0,1 33 -44 09 -15 15,2
Chile 2,2 57 57 7,5 9,8 2,0 58 95 53,0
Guyana 1,1 0,3 08 -26 -49 -30 6,0 3,0 -18,4
Paraguay 40 -0,3 4,5 6,7 5,9 3,1 2,3 1,5 41,8
Suriname 2,0 0,8 -6,2 8,2 42 -17 -25 0,0 0,8
Uruguay 1,7 8,3 79 -0,2 1,5 0,7 16 7,0 10,2
Centroamérica y el Caribe b 0,5 2,2 4,4 0,0 3,3 0,9 14 25 20,9
Bahamas 13,5 3,6 49 2,3 2,0 10 -20 1,0 46,9
Barbados 0,9 52 2,6 3,5 36 -33 -33 -25 2,8
Belice 0,3 45 129 100 14,2 7,6 4.8
Cuba® 4,6 1,2 -39 2,2 1,1 .
Haiti 0,4 0,0 -0,7 0,9 1,0 -02 -0,3 -05 -8,9
Jamaica -5,4 2,2 6,7 1,1 6,3 3,8 1,9 1,5 23,4
Panama 4,8 3,4 22 -159 -0,2 5,2 9,1 7,5 24,7
Republica Dominicana -1,9 3,0 8,4 15 41 55 -10 75 29,3
Mercado Comuln Centroamericano 0,1 1,4 3,3 1,8 3,3 2,3 2,3 3,9 16,8
Costa Rica 0,7 53 45 3,2 54 3,5 1,2 40 31,7
El Salvador 1,8 0,5 2,7 1,5 1,1 34 33 45 6,9
Guatemala -0,6 0,3 3,6 4,0 3,7 29 3,2 4,0 17,0
Honduras 2,8 2,3 4.9 4,9 4,7 -05 2,2 4.5 33,8
Nicaragua 41 -10 -0,7 -1212 -19 -0,7 -05 05 -13,4
Paises de la OECO ¢ 7,1 6,5 5,0 8,1 50 49 3,1 42 78,0
Antigua y Barbuda 8,7 9,7 9,1 7,7 52 2,7 .
Dominica 1,6 6,8 6,8 80 -1.2 6,6 21 20 61,4
Granada 5,0 54 6,0 53 57 53 3,1 0,5 63,5
Saint Kitts y Nevis 5,7 6,1 7.4 9,8 6,7 3,1 6,8 ...
Santa Lucia 9,1 5,0 0,5 9,2 54 5,6 1,8
San Vicente y las Granadinas 7,1 59 5,7 7,4 7,1 7,0 46 10,0 113,0

Fuente : CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
a2 Estimaciones preliminares sujetas a revision.

b Excluye Cuba.

¢ Se refiere al producto social global.

d

OECO = Organizacién de Estados del Caribe Oriental.



Espafiol
Pagina 12

12. A pesar de las elevadas tasas demogréaficas de muchos paises de la region,
los resultados en término de producto por habitante fueron en su mayoria
positivos. En seis paises - la Argentina, Chile, Panama, Republica Dominicana,
Uruguay y Venezuela - este indicador de bienestar aumenté mas de 3%, mientras
gue otros ocho registraron un incremento moderado, entre 1% y 3%. En tanto, en
los once restantes el producto por habitante tuvo un magro crecimiento o se
redujo. Sin embargo, si se considera ademas el desfavorable desempefio de las
economias de la regidon en el decenio pasado, sélo un reducido nimero de paises
registré un producto por habitante superior al que tenian en 1980: Chile (25%),
Colombia (20%), Bahamas (17%), Jamaica (7%), Uruguay (3%) y el conjunto de
paises de la OECO (72%). En el extremo opuesto, las mayores reducciones del
producto por habitante se registraron en Nicaragua (-39%), Peru (-32%), Trinidad

y Tabago (-30%), Haiti (-28%), Guyana (-23%), Bolivia (-21%), Suriname (-19%),
Guatemala (-17%), Argentina (-11%) y El Salvador y Honduras (-10%). (Véase el
cuadro 3.)

13. Las tasas de desocupacién mostraron pocos cambios significativos respecto a
afios anteriores, ya que la mayor parte de las economias de la regién tuvieron
s6lo un crecimiento moderado. Solo se observaron descensos significativos en
aquellas economias que registraron altos incrementos en los niveles de

actividad, como Chile, Panama y Venezuela. En la Argentina y el Uruguay, en
cambio, la tasa de desocupacion aumentd ligeramente, pese al apreciable
crecimiento del nivel de actividad. En Colombia, la tasa de desocupacién
aumenté medio punto porcentual, llegando a 10,5%. EI Brasil también mostré un
incremento del desempleo, por tercer afio consecutivo, debido a la aguda recesién
gue afecta al pais desde hace varios afios.

IIl. PRECIOS Y SALARIOS

14. Con algunas excepciones, durante 1992 la inflacibn en América Latina y el
Caribe continué retrocediendo; sin embargo, la persistencia en Brasil de un

patron inflacionario superior a 20% mensual duplicé la media ponderada regional,
la que se elevd a 410% anual. Excluyendo el Brasil, la inflacibn cayé a sélo
22%, menos de la mitad del afio anterior y drasticamente por debajo del 900%
registrado dos afios antes. (Véase el cuadro 4.) Se diferencian claramente
cuatro grandes grupos de paises. En primer término el Brasil, muy por encima
del resto, con una variacion de precios del orden de 1,130% anual. Un segundo
grupo, compuesto por Ecuador, Peri y Uruguay, con inflaciones del orden de 60%
anual. En tercer término, se encuentran los casos de Colombia y Venezuela, con
magnitudes cercanas a 30% anual y, por ultimo, por debajo de 20%: Argentina,
Barbados, Bolivia, Costa Rica, Chile, El Salvador, Guatemala, Haiti, Honduras,
Jamaica, México, Nicaragua, Panam4a, Paraguay, Republica Dominicana y Trinidad y
Tabago.

15. La politica macroeconémica del Brasil difiri6 notoriamente de la observada
en el resto de la regién, debido en parte al sistema vigente de indizacion
mensual que introduce un fuerte componente inercia en la inflacién, al retroceso
de la gestién fiscal y al elevado endeudamiento interno del sector publico. La
lucha antiinflacionaria, entonces, recayd exclusivamente sobre la politica
monetaria, lo que redundé en altas tasas reales de interés y contracciébn de la
produccion. De esta forma, el Brasil se encuentra en una dificil situaciéon de
alta inflacion con recesion.
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Cuadro 3
América Latina y el Caribe: crecimiento del producto interno bruto por habitante
(Porcentaje sobre la base de valores a precios de 1980)
Variacién
Tasas anuales medias acumulada
Pais region o grupo 1985 1986 1987 1988 1989 1990 19912 19922 1981-1992 @
América Latina y el Caribe b 0,6 1,6 12 -12 -11 -16 16 05 -7,3
Paises exportadores de
petréleo -0,2 -2,0 04 -02 -02 1,9 2,4 1,3 -5,2
Bolivia -34 -49 0,1 0,5 0,4 0,2 1,7 1,1 21,1
Colombia 1,7 49 3,7 2,3 1,7 1,9 0,5 1,4 19,9
Ecuador 1,2 02 -7,2 6,1 -23 -10 1,7 1,1 -5,2
México 02 -59 -05 -1,0 2,2 1,4 436 0,6 4.8
Peru 0,0 64 58 -10,3 -133 -7,0 -0,1 -45 -31,8
Trinidad y Tabago 56 -35 59 -45 -18 -10 -06 -1,2 -30,0
Venezuela -2,5 4,0 1,3 34 -99 4.4 7,8 50 -8,3
Paises no exportadores de 1,3 4,3 1,7 -18 -04 -41 1,0 0,0 -9,0
petrdleo P
Sudamérica 1,6 47 1,8 -1,7 -05 -43 1,3 -01 -8,4
Argentina -6,4 3,8 1,8 -30 -75 -1,0 6,0 4,8 -11,2
Brasil 57 55 1,6 -2,0 14 -61 -08 -31 -9,3
Chile 0,5 4.0 3,9 57 8,0 0,3 41 7,8 25,4
Guyana 0,5 00 -08 -26 -50 -34 53 2,1 -23,4
Paraguay 09 -33 1,4 3,6 2,9 02 -05 -13 -1,3
Suriname 00 -11 -80 6,1 22 -35 -43 -19 -19,0
Uruguay 1,0 7,7 73 -0,7 0,9 0,2 1,0 6,4 2,6
-1,8 -0,1 20 -23 09 -15 -14 17 -8,7
Centroamérica y el Caribe b
Bahamas 11,3 1,7 3,0 0,5 0,2 -0,7 -3,7 -0,7 16,8
Barbados 0,6 4.8 2,3 3,2 33 -36 -36 -30 -1,0
Belice -2,3 1,7 9,9 7,1 11,3 50 2,5
Cuba® 3,6 0,2 -48 1,1 0,0 .
Haiti -15 -19 -26 -11 -10 22 -23 -69 -27,8
Jamaica -6,7 11 57 0,3 54 2,9 0,9 0,5 6,6
Panama 2,6 1,2 0,1 -17.6 -2,2 31 7,0 54 -3,0
Republica Dominicana -4,1 0,7 6,0 -0,7 18 -75 -31 55 -1,4
Mercado Comun_Centroamericano 24 -1.2 0,7 0,8 05 -05 -05 10 -15,0
Costa Rica -2,1 2,3 1,6 0,4 2,6 08 -14 15 -5,7
El Salvador 06 -1,0 10 -0,3 -0,8 1,4 1,2 2,4 -10,4
Guatemala 34 -2,6 0,7 1,0 0,8 0,0 0,3 1,2 -17,9
Honduras -0,7 -11 1,6 1,6 15 -35 -09 12 -10,3
Nicaragua -6,7 -35 -30 -142 -45 -37 -40 -34 -38,6
6,5 5,9 4,0 7,4 4.4 4,3 2,5 3,9 71,5
Paises de la OECO ¢
Antigua y Barbuda 7,9 9,1 8,4 7,1 4,5 2,0 .
Dominica 2,2 7,2 7,1 8,2 -09 6,9 2,4 2,4 69,1
Granada 47 52 5,8 5,0 54 50 2,8 0,4 59,3
Saint Kitts y Nevis 6,2 6,6 79 10,3 7,2 3,6 7,3
Santa Lucia 7,5 35 -09 7,7 3,9 41 0,5 .
San Vicente y las Granadinas 6,3 4.9 4.7 6,4 6,1 6,0 3,6 8,9 91,5

Fuente : CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

a  Estimaciones preliminares sujetas a revision.

b Excluye Cuba.

¢ Se refiere al producto social global.

¢ OECO = Organizacién de Estados del Caribe Oriental.
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Cuadro 4
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: VARIACIONES DE DICIEMBRE A DICIEMBRE
EN EL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
(Porcentaje)

Pais o 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 199272
region
América
Lat|r|1acy " 188,3 280,1 64,1 208,9 773,51 2050 1 185,00 198,7 410,7

el Caribe
Argentina 688,0 3854 819 1748 387,7 4 923,6 1 343,9 84,0 18,0 b
Barbados 1 24 -0, 6, 4,4 6,6 3,4 8, 5,8 ¢
Bolivia 2 177,2 8 170,5 66,0 10,7 , 16,6 18,0 14,5 11,4 d
Brasil 209,1 239,0 59,2 3947 992,7 1 8616 1 584,6 4758 1 1315 b
Colombia 18,4 224 210 24,0 28,2 26,1 32,4 26,8 25,7 b
Costa Rica 17,3 109 154 16,4 25,3 10,0 27,3 25,3 18,1 d
Chile 23,2 26,2 17,4 214 12,7 215 27,3 18,7 14,0 b
Ecuador 25,1 24,4 27,3 32,5 85,7 54,2 49,5 49,0 66,0 d
El Salvador 91 31,9 30,3 19,6 18,2 23,5 19,3 9,8 16,8 d
Guatemala 7,2 279 214 9,3 12,3 20,2 59,6 10,2 11,6 d
Haiti 5, 17,4 -114 -4,1 8,6 0,9 6,1 6,6 17,5 b
Honduras 2,7 4,2 3,2 2,9 6,6 15 36,4 21,4 54 d
Jamaica 31,2 23,3 10,4 8,4 8.9 17,2 29,7 76,8 13,7 a
México 59,2 63,7 105,7  159,2 51,7 19,7 29,9 18,8 12,9 b
Nicaragua 47, 334,3 747,4 1 347,233 547,6 1 689,1 13 490,2 7754 2,2 d
Panama 0,9 0, 0,4 0,9 0,3 -0,2 1,2 1,1 1,2 e
Paraguay 29,8 23,1 24,1 32,0 16,9 28,5 44,1 11,8 17,0 b
Perd 1115 1583 629 11455 1 722,6 2 7753 7 649,6 139,2 56,6 b
Republica
Dominicana 40,9 28,3 6,5 25,0 57,6 41,2 100,7 4,0 59 e
Trinidad y

Tabago 14,1 6,5 9,9 8,3 12,1 9,3 9,5 2,3 7,7 e
Uruguay 66,0 83,2 70,6 7.3 69,0 89,2 129,0 81,5 58,6 b
Venezuela 18,3 7,3 12,7 , 35,5 81,0 36,5 31,0 33,4 ¢

Fuente : Fondo Monetario Internacional, Estadisticas Financieras Internacionales,

noviembre de 1992 e informacién proporcionada por los paises.

2 Cifras correspondientes a la variacion de los precios en los ultimos 12 meses

concluidos en el mes indicado en cada pais.

b Corresponde a la variacion entre noviembre

de 1991 y noviembre de 1992.

¢ Corresponde a la variacion entre junio de 1991 y junio de 1992.

d

Corresponde a la variacion entre octubre de 1991 y octubre de 1992.

® Corresponde a la variacion entre septiembre de 1991 y septiembre de 1992.
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16. Por el contrario, en la mayor parte de los paises de la regién la
estabilizacion de los precios internos continué representando el punto focal de
la politica macroecondmica. En tal sentido, se profundizé la busqueda del
equilibrio financiero del sector publico, se adoptaron prudentes politicas
monetarias y se vigilé la evolucién del tipo de cambio a fin de que ella
resultara compatible con la meta antiinflacionaria. Algunos paises (Bolivia,
Honduras, Nicaragua), todos ellos de reducida dimensién econdmica, mantuvieron,
o incluso aumentaron, desequilibrios fiscales considerables, pero ello no
incidi6 sobre los precios internos al contar con abundante financiamiento del
exterior, en buena parte constituido por donaciones oficiales. En otros casos,
sin embargo (Ecuador, El Salvador, Guatemala, Paraguay y Venezuela), el
retroceso de la gestion fiscal incidi6 en incipientes rebrotes inflacionarios,

con ciertos signos de represion de precios en aquellos en los cuales se
desacelerd la correccién de precios y tarifas del sector publico.

17. El ingreso de capitales continué siendo considerable en algunos paises; en
ellos, continué la valorizacion de la moneda local (véase el cuadro 5), lo que
apoyl los esfuerzos de estabilizacion, pero el correlativo incremento de
reservas internacionales complic6 el manejo de la politica monetaria. En otros
casos, la desaceleracion del ingreso de capitales externos de corto plazo
permiti6 romper el movimiento circular de expansion de dinero por compra de
divisas y el simultaneo incremento de la tasa de interés interna debido a la
esterilizacion del exceso de oferta monetaria. Los programas de reduccién de
los gravdmenes arancelarios y de apertura del comercio exterior, coincidentes
muchas veces con apreciaciones de la moneda nacional, también apoyaron la
desaceleracion inflacionaria al propiciar un aumento de la oferta global con
mayores importaciones a menores precios internos.

18. Un hecho generalizado fue que la aceleracién de los precios al consumidor
resultd6 mucho mas rapida que la observada a nivel mayorista. Fue decisivo, en
esto, el mas veloz aumento de precios de bienes no transables, en mercados
crecientemente segmentados, donde se observa un incremento de la demanda privada
y una retraccién de los servicios publicos.

19. Los esfuerzos para alcanzar la estabilizacion resultaron particularmente

exitosos en Argentina y Nicaragua, que en un plazo de dos afios no sélo escaparon
de la hiperinflacion sino que redujeron la tasa de incremento de los precios al
consumidor a 18% anual en la Argentin ay a sblo 2% en Nicaragua. En ambos
casos, la obtencién de la estabilidad descansé sobre la determinacion de una
paridad fija de la moneda nacional frente al délar, en marcos de abundante
financiamiento externo y gestién fiscal bajo control (equilibrio en Argentina y

déficit financiado externamente en Nicaragua, véase el cuadro 6). En ambos,
también, al impulso de un lento pero persistente ascenso de los precios

relativos de los bienes y servicios no transables, la cuenta corriente del

balance de pagos amplié su saldo negativo. La estabilizacién estuvo acompafiada
de una marcada recuperacion productiva en Argentina, pero en Nicaragua el
programa de ajuste, estabilizacion y reestructuracion ha mantenido en receso a

la economia.
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Cuadro 5
AMERICA LATINA Y EL CARIBE: INDICES DEL TIPO DE CAMBIO REAL EFECTIVO DE LAS EXPORTACIONES
(Indices 1985=100)
De-
flactor ° 1979- 1982-
Pais 1978 1981 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992°¢
Paises
exportadores
HJ)_F‘T_e petroleo
Bolivia IPC 143 137 116 88 100 136 139 147 135 191 215 234
Colombia IPC 94 88 78 86 100 132 147 150 153 173 171 174
IPM 100 95 84 89 100 125 138 139 139 160 158 167
Ecuador IPC 74 73 74 102 100 110 125 146 150 159 151 143
México ¢ IPC 95 82 112 101 100 139 145 118 110 108 98 91
IPM 101 88 120 101 100 131 133 112 107 107 96 90
Perd IPC 108 93 79 83 100 89 81 84 52 42 35 33
Venezuela IPC 97 88 81 99 100 121 161 156 184 192 180 169
IPM® 110 103 92 106 100 111 136 142 153 170 168 164
Paises no
exportadores
€ petroleo
Sudamérica
Argentina IPC 101 69 108 95 100 107 131 137 144 113 86 82
IPM 108 86 100 91 100 122 155 138 131 134 139 156
Brasil IPC 65 79 81 97 100 106 104 94 72 65 76 85
IPM 95 104 99 100 100 105 109 98 75 70 88 99
Chile IPC 82 70 72 80 100 123 134 141 133 140 138 133
IPM# 105 80 85 87 100 115 122 140 134 142 134 130
Paraguay f IPC 88 66 78 81 100 107 115 120 125 125 108 108
Uruguay IPC 107 78 81 97 100 99 103 111 111 129 111 104
IPM 107 81 96 100 100 102 103 116 121 137 116 113
Centroamérica
y el Caribe
Costa Rica IPC 70 90 114 98 100 107 112 117 110 112 121 116
IPM 95 104 106 96 100 107 118 126 121 126 134 130
El Salvador IPC 204 182 137 117 100 162 139 122 105 141 134 135
Guatemala IPC 123 120 114 113 100 142 185 186 188 220 192 193
Haiti ¢ IPC 136 129 116 107 100 103 123 123 156 156 145 139
Honduras IPC 136 127 107 101 100 109 117 118 109 195 200 197
Nicaragua IPC 407 342 186 117 100 38 10 184 220 169 162 162
Republica 89
Dominicana
IPC 75 74 84 118 100 92 113 131 95 85 87

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

a  Corresponde al promedio de los indices del tipo de cambio (oficial principal) real de la moneda de cada pais
con respecto a las monedas de los principales paises con que cada pais tiene intercambio comercial, ponderados por la
importancia relativa de las exportaciones hacia esos paises. Las ponderaciones corresponden al promedio del periodo
1986-1990. Sobre la metodologia y las fuentes utilizadas, vease CEPAL, Estudio Econdémico de América Latina, 1981
(E/CEPAL/G.1248), Santiago de Chile, 1983. Publicacion de las Naciones Unidas, nimero de venta S.83.I1.G.2.

® La abreviatura IPC indica que en todos los paises se usé el indice de precios al consumidor y la abreviatura
IPM indica que en el pais en estudio y en la mayoria de sus socios comerciales se usé el indice de precios al por
mayor. Cuando no se dispuso de dicha informacion se utiliz6 el indice de precios al consumidor.

¢ Promedio enero a septiembre.

4 El tipo de cambio utilizado es el siguiente: tipo intermedio entre los tipos promedios de venta y de compra
que declararon los bancos comerciales principales al Banco de México hasta julio de 1962, tipo preferencial para
importaciones de primera necesidad desde agosto a noviembre de 1982 y tipo intermedio entre los tipos de compra y
venta en el mercado controlado a partir de esa fecha.

¢ Subindice de productos nacionales del indice de precios al por mayor.

T Se usé el tipo de cambio libre o paralelo.

9 A partir de 1987 se us6 el tipo de cambio comercial.
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Cuadro 6
América Latina y el Caribe: déficit o superavit del sector publico a
Pais Cobertura 1987 1988 1989 1990 1991° 1992°
Argentina SPNFN -6,7 -8,6 -4,8 -5,1 -2,2 -
Bolivia SPNF -4,5 -3,9 -3,0 -3,0
Brasil SPNF ¢ -5,7 -4.8 -6,9 1,2 0,3 -1,5
Colombia SPNF 2,1 -1,9 -0,4 0,1 -0,4
Costa Rica GC -2,0 -2,5 -4,1 -4,4 -3,1 -2,0
Chile SPNF 2,6 3,9 55 1,5 1,7 1,8
Ecuador SPNF -9,6 -5,3 -1,6 0,6 -1,2 -3,2
El Salvador GC -3,8 -3,2 -4,5 -3,2 -4,6 -4,7
Guatemala GC -2,5 -2,5 -3,8 -2,3 0,4 -0,5
Haiti GC -7,0 -5,2 -6,6 -5,8 -3,9
Honduras GC -6,6 -6,9 -7,3 -6,3 -3,1 -5,8
México SPC -15,5 -12,5 -5,7 -4,0 1,8 3,4
GC -14,3 -9,7 -5,1 -2,9 3,4 4,6
Nicaragua GC -16,6 -26,6 -6,7 -19,7 -8,0 -7,3
Panama GC -4,6 -5,4 -7,3 -2,4 -3,3 -3,0
Paraguay GC -0,1 0,7 15 2,9 -0,4 -0,5
Peru GC -5,7 -2,5 -4,2 -2,5 -0,6 -1,0
Republica
Dominicana GC -2,2 -1,6 -0,1 0,3 0,8 3,0
Uruguay GC -1,3 -2,0 -3,4 -0,1 0,4 1,0
Venezuela SPNF -4,4 -8,6 -1,1 0,2 1,2 -7,5
Fuente : CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.
Nota: En este cuadro, se han utilizado las siguientes abreviaturas:

GC=Gobierno central. SPNF=Sector publico no financiero. SPNFN=Sector publico
no financiero nacional excluido provincias y municipios. SPC=Sector publico
consolidado.

a Calculados a partir de cifras en moneda nacional a precios corrientes.
Estimaciones preliminares.

¢ Déficit operacional.
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20. El resto de los paises de alta inflacion siguié enfrentando dificultades

para desactivar procesos inflacionarios. En el Perd, los avances en el programa

de la inflacion de 140% en 1991 a menos de 60% en 1992 tuvo lugar en medio de la
recesion. Los aspectos inerciales continuaron siendo importantes en Uruguay;

esto y una considerable demanda externa - en gran parte como consecuencia de la
demanda interna de la Argentina -, impidieron una desaceleracion mas rapida de

la tasa de inflaciébn que, de todos modos, se redujo de poco mas de 80% en 1991 a
menos de 60% en 1992. EI caso del Ecuador, el tercero del conjunto de paises

con inflacion mas alta durante 1992 después del Brasil, presenta caracteristicas
particulares, pues las medidas de ajuste fiscal y correccibn cambiaria adoptadas

por el nuevo gobierno propiciaron un empuje de los precios en el segundo

semestre; con ello, los precios al consumidor se incrementaron casi 65% en 1992,
luego de tres afios de un persistente 50%. Los procesos de alta inflacion en
Ecuador y Uruguay se manifiestan, sin embargo, en el contexto de economias con
crecimiento sostenido.

21. En un escalon de menor nivel, del orden de 30% anual, Colombia y Venezuela
también han encontrado fuertes resistencias para abatir su tasa de inflacion.

Esta se redujo sélo levemente en Colombia, en el marco de un aflojamiento de las
politicas fiscal y monetaria, pero se aceler6 en Venezuela en el contexto de un
creciente desajuste fiscal. De todos modos, ambos paises continuaron creciendo
sostenidamente, a cifras especialmente elevadas en Venezuela.

22. Los paises con economias estructuralmente ajustadas, que durante el afio
anterior habian logrado dominar rebrotes inflacionarios, consolidaron sus

avances en materia de estabilizacibn en un marco de crecimiento sostenido.

El proceso fue particularmente exitoso en Chile, que disminuyé de 18% a 14% la
tasa de inflacion anual en un contexto de gran expansién de la demanda global.
También Bolivia y México lograron disminuir el ritmo de variacibn de sus precios
internos a 11% y 13%, respectivamente, y mantener simultdneamente la expansion
productiva, pero sus tasas de crecimiento resultaron mas moderadas. Sélo
Paraguay mostré retroceso, al aumentar su inflacion de 12% a 17%.

23. Los procesos de estabilizacibn se consolidaron en varios paises de
Centroamérica y el Caribe. Solo tres de ellos, Costa Rica, El Salvador y Haiti,
mostraron una inflacién superior al 15% anual, el resto estuvo por debajo

del 10%. A pesar de estas reducidas tasas, se observaron rebrotes
inflacionarios en El Salvador, Guatemala, Republica Dominicana y Trinidad y
Tabago. La rapida estabilizacién de precios en Jamaica, que redujo su tasa
anual de inflacion al 13% luego de que ésta habia subido vertiginosamente

al 77% en 1991, resulté un hecho destacable en este grupo.

24. En general, segun la escasa informacion disponible, las remuneraciones
salariales medias incrementaron su poder de compra en 1992. En la Argentina y
Colombia se mantuvieron estancados los salarios reales, pero aumentaron en el
resto de los paises. En algunos casos (Chile, México, Uruguay) ello significd
gue los trabajadores captaran parte de la mayor productividad de la economia; en
el Brasil, luego de un afio de gran deterioro, los salarios reales pagados a los
trabajadores de las principales ciudades se incrementaron, probablemente debido
a sistemas de ajustes salariales mas frecuentes que la norma general. De todos
modos, y salvo contadas excepciones, los actuales niveles del salario real se
encuentran muy por debajo de los registrados antes de la crisis de la deuda
externa.
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. EL SECTOR EXTERNO

25. En 1992 se verific6 una nueva y considerable ampliacién de la capacidad de
América Latina y el Caribe para importar. Ello se debié al incremento de las
corrientes netas de capital hacia la regiéon, ya que el aumento del valor de las
exportaciones fue modesto y los pagos netos de utilidades e intereses se
redujeron sélo marginalmente. Esta circunstancia posibilitd que continuara el

auge generalizado de importaciones a través de la regién, favorecido también en
muchos casos por tipos de cambio reales bajos y por el mantenimiento o
profundizacion de las reformas de los regimenes de importacion, dirigidas a

abrir las economias. Con ello, el otrora amplio superavit comercial de la

regiéon terminé por transformarse en déficit. Mas auln, so6lo un pequefio nimero de
paises - entre los que se destaca el Brasil, por la magnitud de su superavit -
mantiene un saldo positivo en su comercio de bienes. En el aumento de las
exportaciones del Brasil ha influido particularmente su comercio con la

Argentina, en el marco de los convenios de libre comercio.

26. Por otro lado, la relaciébn de precios del intercambio de la regién sufrié

en 1992 un nuevo retroceso, esta vez superior a 3%, con lo que se acentla el
deterioro casi ininterrumpido que sufre esta relacién desde 1984 y que en

términos acumulados es de 22% (véase el cuadro 7). En esta oportunidad, la
caida afectdé tanto a los paises exportadores de petr6leo como a los demas.

Con ello, el poder de compra de las exportaciones de bienes de la regién sélo se
amplié un 3%, pese al significativo incremento de los volimenes.

27. El valor de las exportaciones de bienes de América Latina y el Caribe

continué expandiéndose lentamente, en esta oportunidad en un 4%, alcanzando
126.000 millones de ddlares (véanse los cuadro s 8 y 10). Ello obedeci6 al
deterioro de los valores unitarios, puesto que los volumenes exportados

crecieron 6%, aunque solo la mitad de los paises logré incrementar sus
exportaciones a una tasa superior a la del crecimiento del comercio mundial.

28. El valor de las ventas externas de los paises exportadores de petréleo se
contrajo levemente, debido a la disminucién de los valores unitarios, lo que
algunos paises de este grupo compensaron con aumentos de los embarques. Sin
embargo, las algo mayores entradas de capitales mantuvieron la capacidad para
importar 0 acumular reservas de este grupo de paises.

29. Los paises sudamericanos no exportadores de petréleo aumentaron el valor
de sus exportaciones; el Brasil y Chile, vigorosamente: en torno al 12%.

Ello, sumado al notable incremento de las corrientes netas de capitales hacia
el Brasil, la Argentina y, en menor medida, Chile, representé un considerable
aumento de la capacidad para importar del grupo. Entre los paises
centroamericanos y caribefios, Costa Rica, Guatemala y Honduras ampliaron
significativamente el valor de sus exportaciones, pese al sensible deterioro

de los valores unitarios, que en los demas paises del grupo causé, en cambio,
reducciones.



E/1993/46

Espafiol
Pagina 20
Cuadro 7
América Latina y el Caribe: relacién de precios del intercambio
de_bienes FOB/FOB
) Variacion
Pais, regién Indices Tasas acumulada
0 grupo 1989 1990 1991  1992° 1988 1989 1990 1991  1992° 1981-1992 2
América Latina
y el Caribe 79 79 74 72 -0,3 1,3 -0,4 56 -34 -28,3
Paises
exportadores
de petréleo 69 74 64 62 -12,6 7.8 6,8 -13,6 -3,9 -38,5
Bolivia 82 80 64 58 -11,3 04 -26 -19,3 -97 -41,9
Colombia 88 82 78 73 -0,7 -43 -65 -54 -55 -26,7
Ecuador 63 69 61 58 -15,2 3,8 91 -114 -45 -42,0
México 67 72 63 62 -13,3 5,9 70 -119 -14 -37,8
Per 95 82 74 72 16,5 -50 -13,2 95 -3,0 -27,9
Venezuela 64 78 62 57 -184 20,0 210 -209 -7.8 -43,3
Paises no
exportadores
de petréleo 88 83 86 84 100 -31 -58 35 -2,7 -16,3
Sudéamerica 89 83 87 85 11,2 -40 -6,1 45 -2,0 -14,9
Argentina 68 68 67 68 53 21 0,0 -1,2 0,6 -14,9
Brasil 89 84 92 90 111 -82 -57 94 -21 -10,2
Chile 95 86 87 84 21,0 -40 -93 1,7 -39 -16,0
Paraguay 133 130 133 121 59 55 -25 2,5 -8,6 21,8
Uruguay 114 102 100 98 6,6 0,4 -10,6 -20 -15 -2,0
Centroamérica
y el Caribe 96 91 91 86 33 -05 52 09 -64 -14,5
Costa Rica 84 73 73 69 03 -48 -12,3 -0,8 -5,9 -31,5
El Salvador 66 57 55 51 7,6 -13,3 -14,6 -35 -74 -49,5
Guatemala 94 85 82 77 2,4 1,7 -99 -3,3 -57 -22,9
Haiti 90 82 86 78 -81 -90 -84 4,5 -10,0 -22,5
Honduras 104 95 102 91 18,3 25 -7.8 6,6 -10,8 -9,3
Nicaragua 107 99 90 75 0,9 43 -75 -9,1-15,8 -24,7
Panama 114 125 124 119 -0,7 2,7 101 -1,4 -35 19,3
Republica
Dominicana 93 76 73 68 13,4 5,0 -18,7 34 -74 -32,3

Fuente : CEPAL

Nota: Para los indices, base: 1980 = 100. Las tasas representan la tasa de crecimiento
anual.

@ Estimaciones preliminares.
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Cuadro 8
América Latina y el Caribe: exportaciones de bienes, FOB
Valor Valor unitario Quantum
Pais, region Indice Tasas % Indice Tasas % Indice Tasas %
0 grupo 19922 1990 1991 19922 19922 1990 1991 19922 19922 1990 1991 19922
América Latina
y el Caribe 142 9,6 -0,4 4,0 76 3,8 -4,4 -2,3 186 57 40 6,4
Paises
exportadores
de petroleo 121 20,5 -2,8 -1,9 67 119 -96 -2,7 180 7,7 75 0,8
Bolivia 66 148 -85 -18/4 67 -4,9 -10,5 -8,0 100 20,8 2,3 -11,3
Colombia 179 17,4 6,9 -5,8 82 -1,0 -34 -3,5 218 186 10,7 -2,3
Ecuador 118 15,3 50 4,0 56 9,6 -4,7 -4,0 209 5,2 10,2 8,4
México 176 17,9 1,1 0,9 68 12,8 -7,4 -0,5 258 45 9,1 1,4
Peru 85 -7,4 3,0 0,2 392 -2,6 0,0 -2,0 93 -49 3,0 2,2
Venezuela 74 351 -14,6 -5,9 58 21,2 -18,3 -6,0 127 115 4.4 0,1
Paises no
exportadores de
petréleo 165 1,4 1,7 9,1 87 -2,1 1,3 -2,0 191 36 05 11,3
Sudamérica 178 0,5 0,4 10,2 85 -2,4 0,7 -1,6 210 29 -03 12,0
Argentina 158 29,1 -31 6,1 78 -40 -2,0 1,0 204 345 -1,1 5,0
Brasil 177 -8,6 0,7 12,6 86 -1,3 2,1 -2,0 205 -7,4 -1,4 149
Chile 212 2,8 7.4 11,6 88 -1,9 0,2 -3,0 242 48 7,2 15,0
Paraguay 275 10,8 -7,8 -13,2 94 29 -11 -8,0 294 14,1 -6,8 -56
Uruguay 159 59 52 47 99 -3,7 -0,8 -0,5 160 10,0 -4,5 52
Centroamérica y
el Caribe 115 7,9 9,6 2,7 101 -1,4 3,5 -4,2 114 95 58 7,2
Costa Rica 177 1,6 10,1 18,7 77 -5,2 4,8 -5,0 230 71 50 249
El Salvador 54 16,6 1,3 -0,5 70 -28,0 -1,8 -7,0 78 61,9 -04 7,1
Guatemala 86 7,6 15 6,5 80 29 -25 -4,0 107 10,8 4,1 10,9
Haiti 44 8,1 1,6 -41,3 85 -3,0 1,6 -8,0 51 114 0,0 -37,6
Honduras 104 -4,0 -4,7 9,5 87 -32 -0,1 -9,0 120 -0,8 -46 20,4
Nicaragua 52 43 -19,3 -12,3 76 -29 -32 -145 69 7,4-16,7 2,6
Panama 183 23,8 252 -0,3 156 12,4 1,0 -15 117 10,1 239 1,1
Republica
Dominicana 61 -20,5 -10,4 -10,3 77 -14,7 -3,7 -5,5 80 -6,9 -69 -51

Fuente : CEPAL
Nota: Para los indices: 1980 = 100. Las tasas representan la tasa en crecimiento anual.

@ Estimaciones preliminares.
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Cuadro 9
América Latina y el Caribe: importaciones de bienes, FOB
Valor Valor unitario Quéantum
Pais, region Indice Tasas % Indice Tasas % Indice Tasas %
0 grupo 19922 1990 1991 19922 19922 1990 1991 19922 19922 1990 1991 19922
América Latina
y el Caribe 146 15,7 18,1 18,4 107 4,2 1,3 1,0 205 11,1 16,6 17,2
Paises
exportadores
de petroleo 179 215 222 20,6 109 4,7 4,6 1,3 164 159 16,9 19,1
Bolivia 154 6,3 3,7 10,1 114 -25 10,8 2,0 135 9,0 -6,5 8,0
Colombia 130 12,1 -11,2 22,8 112 5,8 2,1 2,0 116 59-13,0 20,3
Ecuador 101 1,1 29,0 2,4 97 0,6 7,5 0,5 104 0,5 20,0 1,9
México 245 336 22,1 21,0 110 53 5,0 1,0 223 26,9 16,3 19,8
Pert 129 26,2 20,9 13,6 127 123 104 1,0 101 124 95 125
Venezuela 116 -6,5 484 25,3 103 0,2 3,2 2,0 114 -6,7 43,7 22,9
Paises no
exportadores
de petroleo 120 10,2 139 15,8 104 38 -2.2 0,7 115 6,0 16,5 15,0
Sudamérica 114 111 141 17,0 100 39 -36 0,4 114 6,9 18,3 16,5
Argentina 139 -36 98,6 76,6 114 -41 -0,9 0,5 122 0,5100,4 75,6
Brasil 88 13,1 1,7 -4,3 96 48 -6,7 0,0 92 80 9,0 -43
Chile 168 8,2 4,5 24,7 104 82 -15 1,0 161 00 6,1 235
Paraguay 233 450 141 -6,3 77 -04 -3,5 0,5 303 45,7 182 -6,8
Uruguay 103 115 21,8 10,8 101 7,7 11 1,0 101 3,6 205 9,6
Centroamérica
y el Caribe 143 79 13,2 12,2 118 4,1 2,6 1,7 122 3,6 104 10,3
Costa Rica 160 14,3 -55 29,9 112 8,2 5,6 1,0 143 5,6-10,5 28,6
El Salvador 160 8,3 9,7 10,9 139 -15,7 54 0,5 115 28,4 4,0 10,3
Guatemala 142 -38 17,2 25,2 104 7,7 0,8 2,0 136 -10,7 16,2 22,7
Haiti 64 -46 215 -317 110 59 -28 2,0 58 -94,9 25,0 -33,1
Honduras 94 42 -0,7 4,2 96 49 -6,2 2,0 98 -0,7 59 22
Nicaragua 91 41 20,8 6,1 100 5,0 6,6 15 91 -0,9 133 45
Panama 173 23,3 31,0 4,2 131 21 2,4 2,0 133 20,8 279 21
Republica
Dominicana 137 -8,7 -3,6 20,3 113 50 -0,3 2,0 1212 13,1 -3,3 18,0

Fuente : CEPAL

| Nota: Para los indices, base: 1980 = 100. Las tasas representan la tasa en crecimiento
anual. —

a Estimaciones preliminares.



E/1993/46

Espafiol
Pagina 23
Cuadro 10_
América Latina y el Caribe: balance de bienes
(Millones de ddlares)
Exportaciones de Importaciones de
bienes fob bienes fob Balance de bienes
Pais, region
0 grupo 1990 1991 19922 1990 1991 19922 1990 1991 19922

América Latina
y el Caribe 121 823 121 284 126 100 94 417 111 540 132 010 27 406 9 7745 910
Paises
exportadores
de petréleo 58 138 56 525 55 445 48 564 59 325 71 550 9 574-2 800 -16 105
Bolivia 831 760 620 776 804 885 55 -44  -265
Colombia 7 080 7 572 7 135 5 108 4 535 5 570 1 972 3 037 1 565
Ecuador 2 714 2 851 2 965 1711 2 207 2 260 1 003 644 705
México 26 838 27 121 27 375 31 271 38 184 46 205 -4 433  -11 06318 830
Peru 3 231 3 329 3 335 2 891 3 494 3 970 340 -165 -635
Venezuela 17 444 14 892 14 015 6 807 10 101 12 660 10 637 4 791 1 355
Paises no
exportadores
de petréleo 63 685 64 759 70 655 45 853 52 215 60 460 17 83212 54410 195
Sudamérica 55 147 55 399 61 045 34 164 38 988 45 620 20 98316 41115 425
Argentina 12 354 11 972 12 700 3 726 7 400 13 065 8 628 4 572 -365
Brasil 31 414 31 625 35 600 20 661 21 010 20 100 10 75310 61515 500
Chile 8 310 8 929 9 965 7 037 7 354 9 170 1273 1575 795
Paraguay 1 376 1 268 1 100 1 473 1 680 1 575 -97 412 -475
Uruguay 1 693 1 605 1 680 1 267 1 544 1 710 426 61 -30
Centroamérica
y el Caribe 8 538 9 360 9 610 11 689 13 227 14 840 -3 151-3 867-5 230
Costa Rica 1 354 1 491 1770 1 797 1 698 2 205 -443  -207 -435
El Salvador 580 588 585 1 180 1 294 1 435 -600 -706 -850
Guatemala 1 211 1 230 1 310 1 428 1 673 2 095 -217  -443 -785
Haiti 160 163 95 247 300 205 -87 -137 -110
Honduras 848 808 885 870 864 900 -22 -56  -15
Nicaragua 332 268 235 570 688 730 -238 -420 -495
Panam& 3 318 4 154 4 140 3 804 4 981 5 190 -486 -827-1 050
Republica -1 490
Dominicana 735 658 590 1 793 1729 2 080 -1 058-1 071

Fuente : 1990 y 1991: CEPAL, sobre cifras del Fondo Monetario Internacional; las cifras
de Brasil son_estimaciones de la CEPAL sobre la base de cifras oficiales, 1992: CEPAL, sobre
la base de cifras oficiales.

a

CEPAL, estimaciones preliminares. Las cifras fueron redondeadas a cero o cinco.
b Excluyendo reexportaciones y comercio de la zona libre de Coldn, los totales para
exportaciones fueron de 321, 452 y 465 millones de doélares para 1990, 1991 y 1992,
respectivamente, y en importaciones 1.495, 1.695 y 1.955 millones de délares para 1990, 1991
y 1992, respectivamente. Consecuentemente los balances de bienes fueron -1.174, -1.270 y -
1.490 millones de dolares para 1990, 1991 y 1992.
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30. El valor de las importaciones de bienes de América Latina y el Caribe

alcanz6é 132.000 millones de délares, con lo que nuevamente aumenté en un 18% Yy
mantuvo por tercer afio consecutivo su vigorosa expansion. (Véanse los cuadros 9
y 10.) El aumento fue aln mas generalizado que en el afio anterior, aunque la
variacién del agregado regional estuvo muy influenciada por la expansiéon de las
importaciones de México (8.000 millones de dolares de aumento), la Argentina
(5.700 millones), Venezuela (2.600 millones) y Chile (1.800 millones).

31. El saldo del comercio de bienes, que fuera positivo en 10.000 millones de
dolares en 1991, se transformd en un déficit cercano a los 6.000 millones de
dolares. (Véase el cuadro 10.) Por otro lado, los pagos netos de servicios no
factoriales continuaron amplidndose, alcanzado 4.900 millones de ddlares.

32. La corriente devengada neta de utilidades e intereses continud
reduciéndose, esta vez a 29.600 millones de ddlares. Ello se debié
principalmente a la disminucién de las tasas de interés, cuyo efecto fue
parcialmente contrarrestado por mayores remesas de utilidades.

33. El déficit de la cuenta corriente del balance de pagos volvié a ampliarse
en 1992, en esta oportunidad a casi 33.000 millones de délares, a consecuencia
del deterioro del saldo comercial. (Véase el cuadro 11.)

34. El mayor déficit de la cuenta corriente se financié con holgura mediante el
ingreso neto de capitales a la regién por valor de 57.000 millones de délares,

gue superd ampliamente los 39.000 millones ingresados en el afio anterior. Si
bien el aumento de los flujos de capitales fue bastante generalizado, el

incremento neto (de 18.000 millones de ddlares) de total regional es atribuible

a unos pocos paises. En primer lugar, el Brasil, que registr6 10.000 millones

de ddlares de ingresos netos de capital, los que habian representado poco mas de
1.000 millones en el afio anterior. La Argentina también experimenté un

cuantioso aumento (4.000 millones) de la entrada neta de capitales, que alcanzé
9.300 millones de délares en 1992. Los ingresos de capitales a México superaron
23.000 millones de délares, 1.800 millones mas que en el afilo anterior. También
los aumentos de Venezuela (1.500 millones) y Chile (1.300 millones)

contribuyeron significativamente a la expansién de la corriente de capitales

recibida por la region.

35. Las entradas de capitales registradas en 1992 continuaron siendo
esencialmente de fuentes privadas no bancarias y consistieron en inversiones de
variada indole. Los flujos mas importantes correspondieron a colocaciones
financieras y créditos de corto plazo. Tuvieron considerable importancia,
asimismo, las adquisiciones de valores bursétiles, principalmente en México,
aunque también fueron significativas en Argentina, Brasil y Venezuela.

La inversion extranjera directa asumié dimensiones de consideracion; concurrio
principalmente a México y en menor medida a Brasil, Argentina, Chile y
Venezuela. Estos mismos paises colocaron bonos - publicos o privados - en el
exterior por montos significativos.

36. Como el ingreso neto de capitales fue ampliamente superior al déficit en
cuenta corriente, las reservas internacionales de la mayoria de los paises de la
regiébn continuaron aumentando, por cuarto afio consecutivo. Mas de la mitad del
aumento del agregado regional corresponde, sin embargo, a Brasil, cuyas reservas
se incrementaron en mas de 16.000 millones de ddlares.
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37. El aumento en los flujos netos de capitales, en circunstancias en que

los egresos por concepto de utilidades e intereses disminuyeron, amplié de
8.000 millones de ddélares a 27.000 millones la transferencia neta de recursos
financieros hacia la regién, que recién en 1991 - después de una década - se
habia vuelto positiva. (Véase el cuadro 12). La mayor parte de esa ampliacion
responde al hecho de que en 1992 el Brasil, la Argentina y Chile transformaron
sus anteriores transferencias netas negativas en significativamente positivas.

38. Después de estancarse en 1991, la deuda externa de la regibn aumenté en
un 2% en 1992, alcanzando a fines de afio un total de 451.000 millones de
dolares. (Véase el cuadro 13.) Varios fueron los factores de expansion,
destacandose las nuevas colocaciones de bonos en el exterior (las que arrojaron
a fines de afio un saldo de 10.000 millones de ddlares), el desembolso de
préstamos oficiales, el aumento de las operaciones de crédito de corto plazo, y
una acumulacion de atrasos en los pagos por concepto de intereses. A su vez,
los dos principales factores contractivos fueron por un lado el reciente repunte
del délar en los mercados internacionales de divisas - el que reduce el valor en
doélares de la deuda denominada en otras monedas -, y por otro los diferentes
esquemas de reduccion de la deuda implantados en muchos paises de la region.
Finalmente, el crecimiento de la deuda se vio restringido en cierta medida por

el dinamismo de los movimientos de capital no crediticio, especialmente la
inversiébn extranjera directa e indirecta (en capital de empresas), asi como el
flujo de recursos a depésitos de corto plazo en los sistemas bancarios de la
region, reflejando en parte la repatriacion de capitales.

39. En 1992 siguieron atenuandose progresivamente los indicadores del peso de
la deuda externa de la region, reforzando la tendencia descendente observada a
lo largo de los ultimos afios. Asi, la proporcién que representan los intereses
devengados sobre la deuda externa en el total de las exportaciones de bienes y
servicios de la region bajé por sexto afio consecutivo, llegando a un nivel del
20% en 1992, el mas bajo desde 1980 y exactamente la mitad del coeficiente
maximo registrado en 1982, el afio en que se desaté la crisis de pagos externos.
No obstante, aun después de un descenso tan notable, los pagos de intereses
siguen absorbiendo una proporcién todavia excesiva de las divisas de la regién,
justificando los continuados esfuerzos para su reduccién.

40. Si bien la evolucion del coeficiente intereses/exportaciones ha sido
bastante favorable en los Ultimos afios, la relacion entre la deuda total y las
exportaciones - un indicador mas bien estructural del peso de la deuda - ha
disminuido relativamente poco en el mismo periodo. En 1992, este Ultimo
coeficiente alcanz6 un nivel de 282% para la region en su conjunto, comparado
con 290% en 1991 y 310% en 1989. EIl nivel de 1992, aunque todavia
extraordinariamente alto, es no obstante 34% inferior al maximo de 427%
registrado en 1986.

41. En cuanto a los precios del mercado secundario de deuda bancaria, la
cotizacién promedio de la region subid ligeramente, de 45 centavos de délar en
diciembre de 1991 a 46 centavos de ddlar en noviembre de 1992. La tendencia
alcista para algunos paises en mora reflejé basicamente expectativas en el
mercado de que las autoridades estuvieron en mejores condiciones para renegociar
su deuda con la banca.
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