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I. INTRODUCCION Y SINTESIS

Al finalizar la década de los aios 80, signa-
da por la crisis, la mayoria de los paises de
América Latina y el Caribe contindan pade-
ciendo con la inflacién o procurando con-
solidar la estabilizacién, en situaciones de
estancamiento o recesion, pese a los favo-
rables resultados obtenidos por su esfuer-
Z0 exportador.

En 1989, el producto medio por habitante
de la regién cay6 por segundo afio conse-
cutivo, con lo que retrocedié al nivel regis-
trado en 1977-1978. Al mismo tiempo, la
inflacién promedio se acentué por tercer
afo consecutivo,alcanzando casi 1 000%
por primera vez en la historia de la regién.
El deterioro de las condiciones econémi-
cas tuvo lugar en circunstancias en que la
region mantuvo su considerable superavit
comercial, merced a una generalmente mo-
desta expansion del valor de sus exporta-
ciones y a la contraccién de las
importaciones en los paises en que dismi-
nuyé el nivel de actividad. No obstante es-
teimportante superavit, aumento el nimero
de paises con atrasos en el servicio de su
deuda externa.

El escenario de estancamiento y elevada in-
flacién en el que se desenvolvié el devenir
de la regién estuvo fuertemente determina-
do por el caracteristico fenémeno del dece-
nio: latransferencia de recursos financieros
al exterior, que en 1989 ascendi6 a alrede-
dor de 25 000 millones de dblares. Sin em-
bargo, el pobre desempeiio de la mayoria
de las economias de la regién —incluidas
aquéllas de mayor dimensién econémica—
durante 1989 se vié fuertemente influido
—al igual que en 1988— ya sea, por proble-

mas derivados de la aceleracin de los pro-
cesos inflacionarios, o de los intentos de
combatirlos, méas que en la escasez de di-
visas para importar. A su vez, las presiones
inflacionarias en gran medida reconocen
su origen en la impotencia de los aparatos
fiscales para cumplir sus funciones esen-
ciales y simultaneamente realizar los pagos
de su deuda externa. Como la inflacién y la
fragilidad externa se retroalimentan por me-
dio de la presién cambiaria, en 1989 au-
menté el nimero de paises que dejaron de
atender el pleno servicio de su deuda exter-
na, los cuales incluyeron por primera vez
en forma simultanea tres de los cuatro ma-
yores deudores (Argentina, Brasil y Vene-
zueia).

En estas circunstancias, al cabo de ocho
afos de bregar por el ajuste, la estabiliza-
cién, el crecimiento y la reestructuracién
productiva, asediados por el servicio de la
deuda externay con escaso acceso afinan-
ciamiento externo fresco, la mayorfa de los
paises de la regién siguen manifestando el
complejo sindrome de desequilibrios es-
tructurales, déficit fiscal y bajos niveles de
inversién, que se ha traducido en un pro-
longado estancamiento, muchas veces
acompafado por una elevada inflacién y
un serio deterioro de los salarios reales.

En definitiva, para la region en su conjunto,
la crisis de los ochenta persiste. Concluye
la década con un producto medio por ha-
bitante més de 8% inferior al de 1980 y un
ingente costo social. Incluso en 1989 se
produjeron grandes estallidos de violencia
en algunos paises, cuyo origen se pueden
encontrar, al menos en parte, en los fené-
menos descritos.

De acuerdo con estimaciones preliminares
de la cepaAL, en 1989 el producto interno
bruto del conjunto de la regién aumentd
1.1%, algo més que el afto anterior, en que
s6lo registré 0.6% de incremento. Este au-
mento fue inferior al crecimiento de la po-
blacién, con lo que el producto por
habitante disminuyé por segundo afio con-
secutivo, esta vez en 1%.

De hecho, el producto cayé en siete paises,
mientras que su expansién fue tan leve en
otros trece, que su producto por habitante
se mantuvo virtualmente estancado o dis-
minuyé. Hubo una expansién significativa
(més de 2% por habitante) solamente en
Barbados, Costa Rica, Paraguay y espe-
cialmente Chile (donde el producto por ha-
bitante crecié casi 7%). Por lo tanto, la leve
mejoria en el promedio regional con res-
pecto a 1988 se debe a que Brasil y Méxi-
CO —cuyas economias generan casi dos
terceras partes de la actividad econémica
de la regién— expandieron su producto 3%
en 1989, un ritmo modesto, pero superior
al virtual estancamiento que registraran en
el afo anterior.

Como se dijo, el desempeiio de la mayoria
de las economias de la regién continué es-
tando gravado por los procesos inflaciona-
rios o los programas de estabilizacién
ejecutados para controlarios. Aunque no es
posible establecer una relacién precisa de
causalidad entre niveles de inflacién y rit-
mos de crecimiento econémico, las mayo-
res caidas del producto se dieron en paises
como Per( (-10%) y Argentina (-5.5%), al
borde de la hiperinflacién, o como Vene-
zuela (-8.5%) y Nicaragua (-3%), que se ha-
llan en plenos procesos de estabilizacién
de inflaciones elevadas. Asimismo, la alta
inflacién fue  determinante del escaso



crecimiento de Uruguay —donde la pro-
duccién se elevé apenas 0.5%— y del mo-
desto desempefio de la economia
brasilefia. Por otra parte, los programas de
estabilizacién que se encuentran llevando
a cabo Ecuador y Repulblica Dominicana
explican en gran medida la escasa expan-
sién en estos paises —0.5% y 3%, respecti-
vamente—; mieritras que el hecho de que
adn esté en vias de consolidarse una infla-
cion baja en Bolivia y México fué un factor
determinante de que sus economias sélo
crecieran 2.5% y 3%, respectivamente. Por
el contrario, las Gnicas expansiones signifi-
cativas del producto por habitante se die-
ron en cuatro economias con inflacién
sostenidamente inferior a 30% anual (Bar-
bados, Costa Rica, Chile y Paraguay).

Los desbordes de la inflacién fueron mani-
festaciones elocuentes de la fatiga de la cri-
sis y de sus caracteristicas estructurales, Al
finalizar noviembre, la inflacién de doce
meses habia alcanzado nuevos maximos
en Argentina (casi 4 000%), Peri (casi
3000%) y Brasil (cercade 1 500%). En cam-
bio, Nicaragua que habia registrado una va-
riacién de precios superior a 30 000% en
1988, logré bajar el ritmo de inflacién a
3 500% (en los doce meses concluidos en
noviembre), gracias a su drastico programa
de estabilizacion. Estas elevadisimas tasas
de inflacién tuvieron lugar, en alto grado,
debido a la incapacidad de controlar el dé-
ficit pablico —agravado, en algunos casos,
por el creciente peso de la carga financiera
atribuible a los pagos de interés real sobre
ladeuda interna—, a la incertidumbre sobre
la evolucién econdmica futura y a las hui-
das hacia las divisas.

Otros tres paises (Ecuador, Uruguay y Ve-

nezuela) soportaron inflaciones entre 50%
y 100% anual. En el caso de Venezuela, si
bien el aumento de precios en los doce me-
ses concluidos en noviembre llegé a ser
90% debido al fuerte ajuste inicial que invo-
lucr6 el nuevo programa antinflacionario,
en los Gitimos 6 meses esta variacién ha
promediado 2.5% mensual. Asimismo, en
virtud de que su programa antiinflacionario
lleva més tiempo en marcha, el aumento de
precios en doce meses en Ecuador des-
cendi6 de un méximo de casi 100% en mar-
z0 a menos de 60% en noviembre. En
Uruguay, en cambio, la variacién anual de
los precios se ha ido deslizando con ten-
dencias alcistas, de menos de 70% en 1988
amas de 80% en 1989.

Por otro lado, la inflacién se mantuvo entre
10% y algo més de 40% anual en doce pai-
ses. En cinco de ellos —Colombia, El Sal-
vador, Guatemala, Honduras y Trinidad y
Tabago— no registr variaciones significa-
tivas con respecto a 1988. Sin embargo, el
rtmo de aumento de precios se elevS en
forma perceptible en tres: en Paraguay, de
17% a 33%, como resultado de la unifica-
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cién y liberalizacién cambiaria; en Chile, de
13% a21%, araiz de la sobreexpansién de
la demanda; y en Jamaica, de 9% a 14%,
en parte como consecuencia del impacto
del huracan del afio pasado sobre la oferta
agricola,

En cambio, se produjeron reducciones sig-
nificativas del ritmo inflacionario en Repu-
blica Dominicana {de 58% en 1988 a 43%),
en Costa Rica (de 25% a menos de 14%) y
en Bolivia (de 22% a 16%). El progreso mas
notable, sin embargo, se registré en Méxi-
co, donde gracias al severo control fiscal y
ala politica de concertacién de precios e in-
gresos, la tasa de inflacién cayé de 52% en
1988 a menos de 20% en 1989.

Por lo visto, se ha ido reduciendo marcada-
mente el nimero de paises hasta hace po-
co inmunes al problema inflacionario
—sobre todo entre los centroamericanos.
De hecho, sélotres paises de laregién (Bar-
bados, Hait'y Panama) registraron este afio
uuna vez mas aumentos en sus precios infe-
riores a 10% anual y, por consiguiente, po-
drian considerarse libres de problemas
inflacionarios significativos.

El estancamiento econdmico y la elevada
inflacién fueron acompariados por una si-
tuacién externa no tan favorable como en
los dos afios anteriores. En efecto, si bien
el valor de las exportaciones crecié 9%, es-
te ritmo de expansién fue significativamen-
te menor al registrado tanto en 1987 como
en 1988. M4s aln, debido a la elevacién an-
terior de la tasa de interés internacional, los
pagos por conceptos de intereses y utilida-
des aumentaron en el conjunto de la regién
en casi 4 000 millones de ddlares.

En los paises exportadores de petréleo, la
expansion de las exportaciones (5 400 mi-
llones de délares) fue suficiente para cubrir
los mayores pagos por servicio de factores
(1 700 millones) y dejar un remanente im-
portante, equivalente a 10% de sus impor-
taciones, para aumentar éstas o las
reservas, En cambio, el aumento de los in-
tereses de la deuda en los paises no expor-
tadores de petréleo (2 500 millones de
délares) anulé el grueso del moderado au-
mento de sus exportaciones, por Io que su
capacidad para incrementar las importacio-
nes sin acudir a las reservas resulté mas li-
mitada.

En los paises exportadores de petréieo
(salvo Perl), Chile y Republica Dominica-
na, el incremento en el valor de las expor-
taciones provino sobre todo de aumentos
en el valor unitario de éstas, pues los pre-
cios del petréleo, de los metales y del azd-
car se elevaron significativamente en 1989,
En los demas paises, en cambio, los incre-
mentos de las exportaciones fueron, sobre
todo, resultado de aumentos en el volumen
de exportaciones, especialmente en cinco

republicas centroamericanas, Paraguay y
Perd. .

La evolucién de las importaciones fue cor-
dicionada, ademas del grado de expansién
de las exportaciones o de la reactivacién
econdmica —seguin los casos—, por libera-
lizaciones arancelarias o atrasos cambia-
rios (como en México y Brasil) y por los
programas de ajuste y estabilizacion, que
explican las mayores caidas de las impor-
taciones en Argentina (18%), Nicaragua
(24%), Perti (31%), y Venezuela (34%). Con
todo, en promedio, las importaciones cre-
cieron aun ritmo (8%) algo menor queelde
las exportaciones. Mas adn, como el au-
mento del valor de éstas fue algo superior
al monto en que se expandieron las impor-
taciones, se ampli6 el superavit comercial
de bienes en casi 2 700 millones de dé-
lares.

Sin embargo, este mayor superavit conti-
nué representando 73% de los pagos ne-
tos devengados de intereses y utilidades,
dado que estos se elevaron, en virtud de las
alzas registradas con anterioridad en la ta-
sa LIBOR. Por ello, el déficit en cuenta co-
rriente se mantuvo en torno a 11 000
millones de ddlares por tercer afio conse-
cutivo. Este déficit fue financiado por un in-
greso de capitales de 13 700 millones de
ddlares, muy superior al del afio anterior
(cuando fue de 5 300 millones de dlares).
Sin embargo, el aumento en el ingreso ne-
to de capitales a la regién se debié basica-
mente a México y Brasil. Los capitales
ingresados en forma neta en el primero de
estos paises, en 1989, representaron la mi-
tad del ingreso neto registrado en el con-
junto de la regién. Ello obedecié a que,
junto con elingreso de recursos acordados
con la banca acreedora, se repatriaron ca-
pitales privados, que encontraron atracti-
vas las tasas de interés internas, en el clima
de estabilidad cambiaria generado por el
acuerdo. Brasil, por su parte, con la deci-
sién de acumular atrasos en el servicio de
su deuda externa y de establecer un mayor
control sobre las operaciones en moneda
extranjera, frend la fuerte salida de capita-
les (que en 1988 alcanzara a casi 2 000 mi-
llones de ddlares).

En contraste con lo sucedido el afio ante-
rior —en que los paises de la regién perdie-
ron reservas por 5§ 000 millones de
délares—, en 1989 éstas se elevaron en
2 500 millones de délares, dado que el in-
greso neto de capitales hacia la regidn fue
mayor que el déficit en cuenta corriente.
Asimismo, merced a que el ingreso neto de
capitales se incrementé aun mas que los
pagos de intereses y utilidades, la transfe-
rencia neta de recursos al exterior se redu-
jo. Con todo, ascendié a cerca de 25 000
mil millones de délares, cifra equivalente a
casi 18% del valor de las exportaciones de
bienes y servicios de la regién y a aproxi-



madamente 3% de su producto interno bru-
to. Por otro lado, si se excluye a México, la
transferencia neta de recursos al exterior de
los deméas paises de la regién aumenté de
17 000 millones de délares a casi 23 000
millones.

La deuda externa nominal de la regién, se
elevd ligeramente en 1989, alcanzando al-
rededor de 416 000 millones de délares,
con lo que disminuy6 en términos reales
por segundo afio consecutivo, esta vez del
orden de §%. Por un lado, tendi6 a reducir
la deuda la revaluacién del délar (para esa
parte de la deuda denominada en mone-
das distintas al délar), las operaciones de
conversién de deuda en capital (aunque
ellas fueron de mucho menor magnitud
que en 1988), y la reduccién de las corrien-
tes netas de capital provenientes de los or-
ganismos financieros muitilaterales y
bilaterales. Por otra parte, se registré6 una
muy escasa entrada de recursos frescos
voluntarios de la banca comercial.

De hecho, la fuente mas importante de en-
deudamiento adicional fue la acumulacién
de atrasos en el servicio de la deuda exter-
na. En efecto, sélo cinco de los 19 paises
para los cuales se dispone de informacién
actualizada, sirvieron plena y oportuna-
mente su deuda externa; los otros 14, inclu-
yendo por primera vez en forma simultanea
tres de los cuatro principales deudores,
acumularon atrasos durante 1989. Incluso
cinco estuvieron en mora en el servicio de
su deuda con organismos multilaterales.

Debido a laevolucién del balance de pagos
de la regién, la relacién deuda-exportacio-
nes disminuyé levemente, mientras que la
de intereses-exportaciones creci6 algo. Sin
embargo, ambos indicadores permanecen
a niveles alarmantemente altos: 316% y
30%, respectivamente. O sea, después de
ocho afos de ajuste, estos indicadores su-
peran en 50% los niveles que registraban
en 1978-1980, antes de la crisis de la deu-
da.

il. TENDENCIAS PRINCIPALES

1. Producciéon y empleo

En 1989 se mantuvo el bajo dinamismo de
la economia de América Latina y el Caribe,
con un crecimiento del producto interno
bruto de sélo 1.1%, levemente superior al
del aiio anterior, pero bastante por debajo
del registrado en el periodo 1984-1987.
Con ello, el producto por habitante dismi-
nuyb 1% y fue asi algo mas de 8% inferior
al de 1980 —cuando alcanzé un méaximo
histérico—y equivalié al que ya se habia ob-
tenido en 1978.

En ese bajo crecimiento econémicoinfluye-
ron especialmente las fuertes caidas del ni-

vel de actividad en Perti (-10%), Venezuela
(-8.5%), Argentina (-5.5%), Trinidad y Taba-
go (-3.5%) y Nicaragua (-3%), como asi
también lalenta expansién de lamayoriade
las demas economias de la regién. Los (ni-
cos paises que registraron aumentos signi-
ficativos de su producto real fueron Costa
Rica, Paraguay, algunas pequeiias nacio-
nes caribenas y, especialmente, Chile, cu-
ya economia crecié casi 9%. Brasil y
México mostraron un modesto crecimiento
(3%), aunque superior al de 1988, lo cual
explica el leve aumento de la tasa de creci-
miento de la regién, dado que esos dos pai-
ses en conjunto generan casi dos terceras
partes del producto total de América Latina
y el Caribe. (Véase el cuadro 2.)

En consecuencia, en 1989 continué agra-
vandose el deterioro que desde comienzos
del decenio actual han sufrido las condicio-
nes de vida en muchas de las economias
de América Latina y el Caribe. Asi, entre
1980 y 1989, el producto por habitante ha
caido 41% en Trinidad y Tabago, 33% en
Nicaragua y Guyana, cerca de 27% en Bo-
livia, alrededor de 24% en Argentina, Pera
y Venezuela, entre 16y 19% en El Salvador,
Guatemala, Haiti, Panamdy Suriname, 12%
en Honduras, 9% en México y 6% en Cos-
ta Rica y Jamaica. El producto por habitan-
te de 1989 sélo es significativamente
superior al de 1980 en Cuba (33%), Colom-
bia (14%), Chile (cerca de 10%) y varios pai-
ses de la subregién del Caribe, tales como
Antigua y Barbuda, Bahamas, Barbados,
Belice, Dominica, Granada, San Cristébal,
Santa Lucia y San Vicente. (Véase el cua-
dro 3))

En Argentina el producto interno bruto ca-
y6 casi 6%, con una disminucién de la pro-
duccién manufacturera —por tercer afo
consecutivo— cercana a 9%, con lo que el
producto industrial llegé a ser 20% inferior
al de 1986. La explosién inflacionaria que
comenzd en el mes de marzo trajo consigo
una abrupta caida de la actividad, origina-
datanto en la depresién del poder de com-
pra de los asalariados, como en el hecho
de que muchas empresas sélo aceptaron
vender con margenes precautorios extre-
madamente altos y restringieron casi por
completo el crédito comercial. A partir del
nuevo programa de estabilizacién puesto
en marcha en julio, la oferta tendié a nor-
malizarse, reaparecié el crédito comercial y
hubo una incipiente recuperacién de la de-
manda interna en algunos sectores. El sec-
tor agropecuario tuvo también una fuerte
contraccién (6.5%), debido al impacto de
una prolongada sequia que afecté gran
parte del territorio nacional. La construc-
cién se contrajo 20%, acentuandose la ten-
dencia recesiva observada en el afo
anterior, como reflejo del desplome delain-
versién. En conjunto, los sectores produc-
tores de bienes declinaron 8%, mientras
que el producto real de los servicios dismi-

ninuyé 4%. Asimismo, a causa de esta fuer-
te recesién, el desempleo urbano aumenté
de 6.3% en 1988 a 8% en 1989.

En Pert continué la contraccién de la acti-
vidad econémica (10%, que se sumé a la
caida de casi 9% el afio anterior), como
consecuencia del desborde inflacionario.
Por una parte, esta situacién redujo el sala-
rio real en alrededor de 50% en el presente
afno, lo que impacté severamente el consu-
mo privado. Por otra, generd incertidum-
bre, inestabilidad y efervescencia social, lo
que condujo a una retraccién de las inver-
siones. La demanda externa, sin embargo,
consiguié amenguar parcialmente los efec-
tos negativos de los factores internos sobre
la produccién, pese a las dificultades labo-
rales experimentadas por la pesca y la mi-
neria. Este segundo afo de recesién
repercutié nuevamente con mayor intensi-
dad en la industria-manufacturera y en la
construccién, que luego de registrar su
mas bajo nivel de produccién entre abril y
mayo, comenzaron una lenta recupera-
cién, a pantir del segundo semestre, al am-
paro de medidas dirigidas a la reactivacién
de la actividad econémica. En general, la
produccién estuvo afectada por frecuentes
atentados terroristas, sobre todo debido a
las interrupciones del suministro eléctrico.
A larecesién de las actividades urbanas se
sumé la retraccién del sector agropecuario,
que habia crecido sostenidamente durante
los Ultimos seis afos. Incidieron en ello las
limitaciones de crédito y el brusco aumen-
to de precio de los insumos en el periodo
de siembra. Sélo la produccién pesquera,
basicamente para exportacion, registré
crecimiento, gracias a la mayor disponibili-
dad de recursos marinos.

La actividad econémica de Venezuela re-
gistré una caida de B.5%, después de un
trienio de crecimiento al 4% anual. La de-
manda interna tuvo una contraccién aun
més pronunciada, tanto en el consumo co-
mo en la inversién. Ademas, la merma de
la produccién fue generalizada, afectando
la casi totalidad de los sectores. La causa
principal de esta recesién fue ia puesta en
marcha, a partir de febrero, de un severo
plan de ajuste y estabilizacién, dirigido a re-
ducir los desequilibrios macroeconémicos
suscitados por la sostenida expansién de
la demanda interna durante los afios ante-
riores. Los elevados reajustes de precios y
el marcado encarecimiento del crédito por
el programa de ajuste, unido a las cuantio-
sas compras realizadas en forma anticipa-
da en el afo anterior, contribuyeron a un
virtual colapso de la demanda interna. La
actividad productiva se vio perjudicada adi-
cionalmente por la pronunciada alza en los
costos de los insumos importados, la elimi-
nacién de varios subsidios a las empresas
y la casi paralizacién de la inversién ptibli-
ca. La construccién y la industria manufac-
turera fueron los sectores mas afectados,
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especialmente la industria automotriz, cuya
produccion se detuvo casi por completo.
La agricultura, si bien siguié beneficiando-
se de tasas de interés preferenciales y de
subsidios para la compra de fertilizantes,
también se contrajo marcadamente, reflejo
tanto de las expectativas negativas de los
productores como del impacto de condi-
ciones climéticas desfavorables. Solo la in-
dustria petrolera y algunas ramas
minero-metalirgicas, mas orientadas al
abastecimiento de la demanda externa, lo-
graron mantener su nivel de actividad en
1989. En particular, la actividad petrolera se
vié favorecida por el aumento de la cuota
de Venezuela en la opep y la elevacion de
los precios del crudo en el mercado inter-
nacional. A fin de disminuir el impacto de la
recesion sobre los niveles de empleo, se
promulgd un decreto prohibiendo los des-
pidos hasta noviembre, mes en el que se
inicié un programa de empleo temporal,
ocupando 170 000 personas en obras de
construccion de interés social. Aun asi, la
tasa de desempleo abierto aumenté de
7.5% afines de 1988 2 9.7% en el primer se-
mestre de 1989.

Pese al desborde inflacionario, el producto
interno bruto crecié 3% en Brasil, lo que sig-
nifica una recuperacién con respecto a
1988, afo en que habia mostrado una leve
caida. Este mejor desempeiio est4 parcial-
mente asociado a ia tentativa de los agen-
tes econémicos de protegerse de
probables pérdidas patrimoniales, volcan-
dose hacialacompra de bienes para cubrir-
se de la persistente caida del signo
monetario nacional. El crecimiento del pro-
ducto se basé en una fuerte expansién de
la construccién (casi 8%) y, en menor me-
dida, de los servicios (3%) y la industria ma-
nufacturera (2.4%). La agricultura, por su
parte, creci6 s6lo ligeramente, en razén de
la desfavorable evolucién de los precios
agricolas y de los estrangulamientos deri-
vados de los bajos niveles de inversién que
muestra el sector en los Ultimos afos. El
cracimiento de la industria, aunque modes-
to, significé una recuperacién con respec-
to a la caida registrada en 1988. En los
Gltimos meses de ese afo se habia comen-
zado a manifestar una clara recesién en la
actividad manufacturera, como conse-
cuencia de la caida de los ingresos reales
por los fuertes aumentos de precios que se
habian realizado previendo un nuevo con-
gelamiento. Con el Plan Verano se acentué
el debilitamiento de la demanda, por la ele-
vaciéon de las tasas de interés reales. Sin
embargo, en abril, comenzé a observarse
un cambio de tendencia en la actividad in-
dustrial, estimulado por la mayor demanda
del comercio para reponer inventarios. En
marzo, cuando la politica monetaria redujo
lastasas de interés, los fondos acumulados
por los particulares en el sistema financiero
se orientaron hacia la compra de bienes; la
tendencia positiva de la demanda de bie-
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nes se mantuvo después del abandono del
Plan Verano, ya que la nueva politica sala-
rial establecida en junio permitié el mante-
nimiento de los ingresos reales de los
trabajadores. Sin embargo, en los Gltimos
meses de 1989 se debilité nuevamente la
demanda, debido principalmente a la fuer-
te aceleracién de la inflacién y a la incerti-
dumbre sobre la futura politica econémica.

El reinicio del crecimiento econémico fue,
junto con el control de la inflacién y lame-
nor transferencia de recursos al exterior,
uno de los rasgos fundamentales de la evo-
lucién econémica de México en 1989. El
producto interno bruto se incrementé en
3%, con tendencias ascendentes conforme
avanzaba el afo, con lo cual el producto
por habitante registré cierto aumento, des-
pués de tres afos de retroceso. Ello ocurrié
enbuena medida gracias a las expectativas
favorables resultantes de fa estrategia de
estabilizacién, la cual, a su vez, sirvié de ba-
se en las negociaciones para reducir la car-
ga de la deuda externa. E! acuerdo
realizado con los bancos acreedores fue
decisivo en la recuperacion econdmica, ya
que permiti6, ademés de cubrir el incre-
mento de las importaciones por la apertura
comercial externa, inducir a una mayor in-
versién extranjera y al retorno de capitales
mexicanos. La inversién privada —extranje-
ra y nacional— resulté el agente dinamiza-
dor de la actividad econémica, pese a las
elevadas tasas de interés internas, ya que
la inversi6n publica continué limitada, por
razones presupuestarias. El consumo inter-
no también dio muestras de una leve recu-
peracién. Sin embargo, se observan
grandes diferencias en la evolucién de los
distintos sectores. Asi, destaca la profundi-
zacién de la crisis agropecuaria, ya que las
insuficiencias de estimulos y el mal ciclo cli-
mético afectaron adversamente la produc-
cion. La actividad minera, por su parte,
siguié mostrando un deterioro. En cambio,
las manufacturas lograron una fuerte recu-
peracion, con un incremento de 7%, pese
a la rebaja arancelaria. Las ramas mas di-
namicas fueron las orientadas hacia el ex-
terior, como las actividades de maquilay de
bienes de capital. La construccién, por su
parte, sumida en una prolongada recesién,
mostré una leve recuperacion. La reactiva-
cién econémica generé mayor empleo,
con lo cual la tasa de desocupacion urba-
na decliné algo.

Colombia redujo su crecimiento a 3%, con
lo cual el producto por habitante solo au-
mentb en 1%, menos de la mitad del incre-
mento medio registrado en la década
presente. Este deterioro, después de varios
afos de un desempeiio satisfactorio, obe-
deci a la politica restrictiva puesta en mar-
cha a principios del afio anterior para frenar
la inflacién. La situacién se vio, a su vez,
fuertemente agravada por los problemas
de orden publico asociados a la lucha con-

tra el tréfico flicito de estupefacientes, que
provocaron un clima de incertidumbre y re-
percutieron negativamente sobre la inver-
sién. La politica restrictiva incidi6
especialmente sobre la industria y la cons-
truccion, sectores que mostraron un creci-
miento muy bajo en 1989. El ritmo de
expansién de la mayoria de las ramas in-
dustriales, que habia empezado a debilitar-
se en el segundo semestre de 1988, se
torné negativo o ha sido inferior al del afio
precedente. Las Unicas actividades que
presentaron una evolucién favorable fue-
ron las exportadoras, ya que las ventas ex-
ternas permiteron compensar la retraccién
del mercado interno. La construccidn se vio
seriamente afectada por las restricciones
impuestas a comienzos de afio sobre las
operaciones de las instituciones de ahorro
y vivienda. El sector agropecuario, en cam-
bio, mostré una evolucién més favorable
(5%) que en el afio anterior, lo que permitié
atenuar elimpacto negativo sobre los ingre-
sos reales de la recesidn en la industriay en
la construccién. La minerfa tuvo un fuerte
incremento (10%), merced a la expansion
de la produccién de petréleo, oro y carbén;
la primera, sin embargo, continué por de-
bajo de su capacidad, como consecuencia
de atentados contra el oleoducto y su ter-
minal. La recesi6n en la industria no afecté
significativamente al empleo, ya que las
empresas no han comenzado a reducir per-
sonal de planta, por los altos costos que
ello implica. M4s bien, la tasa de desem-
pleo se redujo, de 11% a menos de 10%.

Bolivia tuvo un crecimiento de 2.5%, conti-
nuando con la modesta recuperacién ini-
ciada en 1987. Con todo, el producto por
habitante descendié6 levemente. E! desem-
pefio de los sectores fue muy dispar. La ac-
tividad minera adquirié un nuevo impulso,
debido a la racionalizacién de muchos es-
tablecimientos mineros, el dinamismo cre-
ciente de la explotacién de nuevos
minerales y una mejora relativa de los pre-
cios internacionales. La construccion conti-
nué su firme recuperacion (1 1%), aunque
sigui6 por debajo de los niveles alcanzados
antes de la crisis. La actividad agricola, en
cambio, se redujo en alrededor de 1.5%,
debido principalmente a la sequia, que lle-
v6 a que las cosechas de arroz, maiz y al-
godon fueran menores que en el ejercicio
anterior. En cambio, la soja se expandi6 en
forma significativa, por los aumentos de la
superficie cultivada, estimulada por los al-
tos precios existentes en el mercado inter-
nacional.

En el Ecuador, el producto interno bruto se
increment6 0.5%, después de la significati-
varecuperacion de 17% registrada en 1988,
cuando se restablecié el transporte de pe-
tréleo, que habia sido afectado por el terre-
moto de 1987. En 1989, el sector petrolero
se contrajo alrededor de 6%, después de la
fuerte expansién del afio anterior, a causa



de que el gobierno decidié no utilizar toda
la cuota de exportacién que le habia asig-
nado la oPEP, a fin de conservar las reser-
vas de petréleo. Las actividades no
petroleras continuaron creciendo lenta-
mente (2%). El sector agropecuario mostré
cierto retroceso y la industria y fa construc-
cién continuaron deprimidas, en conso-
nancia con las restricciones impuestas a la
demanda agregada y con el deterioro de
los salarios reales. En cambio, los servicios
registraron una tasa de expansién acepta-
ble.

En Uruguay, la economia crecié escasa-
mente en 1989 (0.5%), manteniéndose el
estancamiento observado desde el afio an-
terior. Ello ocurrié en un contexto externo
subregional muy inestable, a cuyos efectos
adversos se anadieron los de una persist-
ente sequia, que afecté buena parte del
pais durante casi todo el afio. La inestabili-
dad de las economias vecinas condicioné
en alto grado el comportamiento de la eco-
nomia uruguaya, habiéndose alternado si-
tuaciones favorables con otras muy
- negativas. Asi, luego de haber obtenido in-
gresos satisfactorios por turismo —princi-
palmente argentino— en los primeros
meses, la relacién de precios con ese pais
se deteriord répidamente hasta mediados
de afo, por la caida pronunciada del aus-
tral en el mercado libre, propiciando un vo-
luminoso contrabando y compras de
frontera que compensaron los ingresos an-
teriores. La relacién de precios con Brasil
se deterior6 en el 4rea de los servicios y del
comercio fronterizo, por la ampliacién de la
brecha cambiaria en ese pais, pero fue muy
favorable para Uruguay en el intercambio
registrado de mercaderias. Esto Gltimo per-
miti6 contrarrestar los efectos adversos de-
rivados de las brechas cambiarias de
ambas economias vecinas. El aumento del
producto se originé en los sectores de ser-
vicios y en la construccién, que mostré una
fuerte expansién (10%). En cambio, la se-
quia determind caidas significativas de la
produccién agropecuaria y de la genera-
cién de electricidad hidraulica. La industria
manufacturera mantuvo su nivel giobal de
produccién, aunque con comportamientos
disimiles entre las ramas; asi, la produccién
de las industrias alimentarias aumentd, so-
bre la base de la mayor faena de ganado
vacuno, mientras que el estancamiento de
la demanda interna privada afecté negati-
vamente algunas de las restantes activida-
des. La tasa de desocupacion, por su parte,
disminuyé levemente, continuando con la
declinacién observada desde 1985.

En Chile la actividad econémica mostré un
excepcional crecimiento; el producto inter-
no bruto aumenté 8.5%, con lo cual el pro-
ducto por habitante superé por primera
vez, y por margen considerable, el maximo
alcanzado antes de la crisis de 1982-1983.
La expansién fue generalizada. Asf, la in-

dustria se expandié casi 10% y atin en ma-
yor magnitud lo hicieron las actividades de
la pesca, el comercio y los transportes.
También lamineria y la construccién crecie-
ron a tasas muy altas, mientras que la agri-
cultura aumentd solo 3%, por la sequia que
afecté durante largos periodos a varias zo-
nas productoras. Con esta expansion, la
economia chilena logré su sexto afio de re-
cuperacion y crecimiento, estimulada por
un fuerte incremento de la demanda inter-
na, asf como por el aumento de los ingre-
sos de exportacion. La gran expansién de
la demanda interna obedeci6 a un notorio
repunte del gasto del sector privado, tanto
en consumo como en inversién. En ello in-
fluy6 el sostenido crecimiento de la activi-
dad econdmica, que ha elevado
progresivamente las expectativas de ingre-
s0 permanente de muchos agentes econé-
micos, la iniciacién de algunos grandes
proyectos de inversién (en mineriay en las
industrias del papel y la celulosa), el efecto
rezagado de la politica monetaria expansi-
vade 1988 y el crecimiento del empleo. La
expansién de la inversién fija fue notable
(16%), continuando con la sélida recupera-
cion de los ultimos afos. Como resultado
del aumento de la actividad econémica,
mejoré la situacién ocupacional, habiendo
descendido la tasa de desempleo de la re-
gion metropolitana de 10.2% en 1988 a
7.5% en 1989,

El producto interno bruto de Paraguay cre-
cié alrededor de 5.5%, basado principal-
mente en una fuerte expansién de la
agricultura, la mineria y la industria manu-
facturera. La agricultura conté nuevamente
con condiciones de produccién favorables,
que se sumaron al incremento de la super-
ficie cultivada de los principales productos
de exportacién (algodén y soya). Por otra
parte, la produccién triguera continué au-
mentando, de tal forma que en el presente
aio, no sélo se abastecié el mercado local,
sino que se pudo exportar un excedente a
Bolivia. A este aumento de la produccién
destinada a la exportacién contribuyé la li-
beralizacién de la tasa de cambio decreta-
da en el mes de febrero.

La evolucién de la actividad econémica de
los paises de América Central mostré gran-
des disparidades entre ellos. Asi, Costa Ri-
ca tuvo un desempeiio destacado con un
crecimiento de 5%, y Guatemala continué
creciendo al 4%, mientras que Honduras
mostré un incremento menor (2.5%). En
cambio, en El Salvador y Nicaragua conti-
nué la recesién, con lo que los niveles del
producto real se mantuvieron 6% y 10%,
respectivamente, por debajo de los alcan-
zados a principios de la década.

El elevado crecimiento de Costa Rica se de-
bié a la notable expansién del sector cons-
truccién, al sostenido aumento de la
produccién agricola y al mantenimiento del

dinamismo de los productos no tradiciona-
les de agroexportacién yde la maquila. Asi-
mismo, pese a la inestable situacién
subregional, se elevé de manera conside-
rable la formacién bruta de capital, recupe-
rando con creces la retraccién observada
en el afo anterior. Gracias a esa evolucin
favorable se redujo, aunque levemente, Ia
tasa de desocupacién. El crecimiento de
Guatemala se debi6 principalmente a la
sostenida expansién de la construccién,
que en 1989 registré un aumento de 16%,
estimulada por el fuerte y continuo incre-
mento de la formacién bruta de capital. La
produccién agricola acompaié, en menor
medida, la tendencia expansiva, mientras
que las actividades industriales continua-
ron su aumento vegetativo. La actividad
econémica de Honduras se desacelers en
1989, provocando una variacién negativa
del producto por habitante. Las inundacio-
nes del mes de octubre daiaron zonas pro-
ductoras de banano y algunos productos
de exportacién no tradicional. Ello se sumé
alos efectos desfavorables de la sequia en
el centro y el sur del pais, la que afecté las
cosechas de primera de granos bésicos.

La reciente agudizacién del conflicto bélico
de E/ Salvador, que durante varias semanas
paraliz6 en gran medida a la industria y los
servicios, sobre todo de la ciudad capital,
contribuyé a acentuar la recesién econémi-
ca en circunstancias en que el nivel de ac-
tividad ya registraba una ligera reduccién,
por la caida de las exportaciones —como
consecuencia del menor volumen exporta-
do de café— y la reduccidn de la formacién
bruta de capital, tanto del sector piblico co-
mo del privado. La industria manufacturera
se debilité, no obstante que durante el afio
las ventas al Mercado Comun volvieron a
elevarse. Asimismo, los sectores agrope-
cuario y de la construccién permanecieron
estancados, después del grave deterioro
del aflo anterior. Nicaragua registr6 una
nueva caida, esta vez del 3%, del producto
interno bruto. Ella respondié a la fuerte ba-
ja de la construccién (-15%) y de la indus-
tria manufacturera (-8%), afectados por las
medidas contractivas adoptadas para en-
frentar el desborde inflacionario, en el con-
texto de la grave crisis econémica y politica
que sufre el pais desde hace varios afos.
Laagricultura, en cambio, crecié 5%, lo que
permiti6 mejorar el suministro de algunos
alimentos a la poblacién e incrementar las
exportaciones.

Después del colapso que registrara en
1988, la actividad econémica de Panamé
permaneci6 estancada en ese bajo nivel,
como consecuencia de los conflictos poli-
ticos, originados en el escenario internacio-
nal en el afio anterior, que continuaron
incidiendo en forma negativa sobre Pana-
mé. El sector més afectado fue el de la
construccién, cuya fuerte caida (-17%) se
agrega al desplome de 1988, cuando dis-



minuyera alrededor de 25%. En cambio, la
industria manufacturera se recuperé par-
ciaimente (10%).

En general, la evolucién de laactividad eco-
némica fue también insatisfactoria en los
paises de mayor dimension del Caribe, si
bien hubo importantes diferencias entre
ellos. La actividad econémica de Cuba au-
menté a un ritmo inferior al aflo anterior
(1.5%), estancandose el producto social
global por habitante. A las enormes dificul-
tades de financimiento externo en moneda
libremente convertible, que han estado pre-
sentes durante casi toda la década, se su-
maron nuevos inconvenientes en la esfera
productiva, en buena parte derivados de
que las reformas que se llevan a cabo en
varios paises socialistas de Europa, han di-
ficultado el suministro de materiales y equi-
pos procedentes de esa &rea, con la
regularidad, oportunidad y cantidad nor-
males. Por su parte, el producto interno bru-
to de Haiti continué practicamente
estancado ya que creci6 apenas 0.5%, con
lo cual se redujo el producto por habitante.
Los dos sectores claves de la economia
haitiana —la agricultura y la subcontrata-
cién— declinaron, mientras que la industria
y la construccidn incrementaron levemente
sus niveles de actividad. De su parte, la Re-
publica Dominicana tuvo un crecimiento de
3%, algo més elevado que el registrado en
el afo anterior. Esta recuperacion se debid
basicamente a la fuerte expansion del cré-
dito interno al sector privado y al gran incre-
mento de las actividades de las zonas
francas.

En los paises del Caribe miembros
de CARICOM se registraron situaciones muy
dispares. Por un lado, el producto bruto in-
terno de Trinidad y Tabago, la mayor eco-
nomia de la subregién, registrd una caida
de casi 4%. La construccién, el comercio y
lamayoria de los servicios tuvieron un com-
portamiento desfavorable y fueron los res-
ponsables por la caida en el nivel de
actividad. En cambio, la actividad petrolera
y la petroquimica mostraron cierta expan-
sién y la agricultura se recuperé de los ba-
jos niveles del afio anterior. Jamaica, por su
parte, registré un incremento de solo 1% de
su producto real, como consecuencia de
los estragos que produjera el huracan
Gilbert sobre la oferta agricola. En cambio,
la construccién, la mineria y la industria ma-
nufacturera continuaron presentando una
evolucién favorable. Barbados mostrd tam-
bién un crecimiento de alrededor de 3%,
merced al desempefo de las actividades
de turismo, la construccién y las manufac-
turas (productos electrénicos, quimica y
muebles de madera). La industria azucare-
rasufrid, en cambio, un fuerte descenso. Fi-
nalmente, la mayoria de los restantes
pequeiios estados caribefios continué la
tendencia expansiva de su nivel de activi-
dad observada desde hace varios afios.
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2. Inflacién y salarios

En 1989 la inflacién se acentué marcada-
mente, por tercer afio consecutivo. Si bien
lainflacién crecié en 12 de los 22 paises pa-
ra los cuales se dispone de informacién,
hubo aceleraciones importantes solamen-
te en 8, mientras que 6 experimentaron cai-
das significativas de latasa de inflaciény en
los otros 8 las variaciones fueron ligeras.
(Véase el cuadro5.) Sin embargo, como las
aceleraciones més significativas en general
ocurrieron en los paises de mayor pobla-
¢ién, el incremento medio en los precios al
consumidor ponderado por la poblacién se
acelerd, del inusitado 760% en 1988, a ca-
si 1 000% en 1989, con consecuencias ge-
neralmente adversas sobre los salarios
reales. (Véase el cuadro 6.)

Cuatro paises sufrieron desbordes inflacio-
narios, con tasas de cuatro digitos. El ma-
yor fue el de Argentina, donde el
incremento anual en los precios pasé de
390% en 1988 a un record histdrico de
3 700% para los doce meses que terminan
en noviembre; en ello pesd decisivamente
el desborde registrado en el primer semes-
tre, antes de implantarse el nuevo progra-
ma de estabilizacién . (Véanse los graficos
4y 5.) Asimismo, la inflacién alcanzé nue-
vos méximos histéricos en Per( y Brasil, de
casi 3 000% y 1 500%, respectivamente. En
cambio, en Nicaragua, donde al comenzar
el ano la hiperinflacién llegaba a 34 000%,
el draconiano programa de estabilizacién
puesto en marcha a principios de afio, lo-
gré abatir la variacién media de los precios
en el segundo semestre a ritmos en torno
a 10% mensual. Con todo, dadas las fuer-
tes alzas del primer trimestre, el aumento
de precios en los doce meses concluidos
en noviembre fue de 3 500%.

En otros tres paises persisten ritmos de in-
flacién de 50 a 100%, tasas consideradas
insostenibles, de acuerdo con los patrones
histéricos. (Véase el grafico 6.) Si bien el au-
mento anual en los precios se ha elevado
por encima de 80% tanto en Uruguay como
en Venezuela (un méximo histérico en el
caso de este Ultimo), las tasas mensuales
vienen descendiendo en Venezuela —des-
pués de un salto inicial, a causa de la libe-
racion de precios que acompaié su plan
de estabilizacion a principios de alo—; en
cambio, la inflacion uruguaya muestra un
claro deslizamiento alcista. A su vez, el pro-
grama antinflacionario ecuatoriano, inicia-
do en agosto de 1988, ha logrado bajar la
inflacién de 86% en 1988 a tasas mensua-
les del orden de 2.5%, con un incremento
de 60% en los Gltimos doce meses.

El incremento anual en los precios fue en-
tre 10% y algo més de 40% en otros 12 pai-
ses. (Véanse los gréficos 7 y 8.) Si bien
estos son ritmos relativamente moderados
en el contexto regional, significan que la in-

flacién se ha hecho persistente en algunos
paises que hasta esta década gozaban de
estabilidad (como Costa Rica, El Salvador,
Guatemala y Honduras). Hubo aceleracio-
nes significativas en tres de ellos: Para-
guay, de 17% a 29%, Chile, de 13% a 21%,
yJamaica, de 9% a 14%. Cuatro experimen-
taron desaceleraciones importantes: Boli-
via, de 22% a 16%, Costa Rica, de 25% a
14%, Replblica Dominicana, de 58% a 43%
Y, sobre todo México, en que la inflacién de
los ditimos doce meses es de 18%, compa-
rada con 52% en 1988 y mas de 150% en
1987. (Véase otra vez el grafico 6.) No hu-
bo cambios significativos en el ritmo de au-
mento de los precios en los otros cinco
paises: Colombia (27%), El Salvador (21%),
Guatemala (15%), Honduras (11%) y Trini-
dad y Tabago (11%).

Finalmente, el incremento en los precios
fue escaso en tres paises, que tipicamente
tienen inflaciones del orden de latasa inter-
nacional: Barbados, Haiti y Panam4.

Se implementaron tres programas de esta-
bilizacién de envergadura en 1989, en Ni-
caragua y Venezuela desde principios de
aho, y en Argentina desde mediados de
afo, mientras se profundizaron los progra-
mas iniciados el afio pasado en Ecuador y
México. Los incrementos en los precios
descendieron de mas de 100% al mes a
menos de 10% mensual en Argentina y Ni-
caragua, (aunque en el primero, los precios
volvieron a repuntar a raiz del nuevo ajuste
a mitad de diciembre); descendieron, asi-
mismo, a 3% o menos al mes en Ecuador
y Venezuela; y en México, ya se cuentan
doce meses con una inflacién de 1.5%
mensual.

Durante el primer semestre de 1989, se pro-
dujo una verdadera explosién inflacionaria
en Argentina, la que lievé el ritmo de incre-
mento de precios de 390%, a fines de 1988,
a un maximo histérico de casi 4 000% en
agosto de 1989. El aiio se inicid con tasas
inferiores a 10% mensual. Sin embargo, a
partir de febrero se produjo una irresistible
presion sobre el tipo de cambio, producto
tanto de los desequilibrios fiscal y externo
que se venian arrastrando como de las ex-
pectativas cada vez méas volatiles, a raiz de
la proximidad de las elecciones. La fuerte
pérdida de reservas que produjo la répida
huida de activos internos hacia la divisa
caus6 aumentos explosivos del tipo de
cambio. Este salto virtualmente descontro-
lado del tipo de cambio —entre 12 y 25 ve-
ces, en el primer semestre— lideré la
aceleracién de precios, con lo que el incre-
mento mensual de los precios alcanzé 33%
en abyril, 79% en mayo y 115% en junio. Es-
te desborde provocé una contraccién de
las tenencias reales de dinero, el colapso
de las transacciones reales, una intensa
caida de la actividad econdémica y un



derrumbe de los salarios reales (que caye-
ron més de 20% en el primer semestre).

A principios de julio, las nuevas autoridades
anunciaron un programa de estabilizacién
que se basé en: a) la reduccién del déficit
fiscal en el corto plazo, por medio de la ele-
vacién de hasta 600% de las tarifas publi-
cas, de la continuada compresién de los
salarios y la inversi6n plblica, de la suspen-
sién tanto del 50% de los beneficios impo-
sitivos de los regimenes de promocién
industrial como del reembolso de subsidios
alas exportaciones; b) el anuncio de medi-
das més permanentes para reestructurar el
sector publico, incluyendo la reforma tribu-
taria y la privatizacién de un amplio conjun-
to de empresas estatales; c) la fijacién del
tipo de cambio, después de un brusco ajus-
teinicial de 116%,; y d) la negociacién de un
acuerdo de precios con un grupo de em-
presas grandes, en virtud del cual estas
mantendrian sus precios durante 90 dias,
luego de un ajuste inicial considerable,
mientras que se cuidé que los aumentos
salariales negociados por las convencio-
nes colectivas no excedieran las pautas fi-
jadas por el gobierno.

Pese a las enormes alzas iniciales provoca-
das por estas medidas (200% en julio y, por
motivos de arrastre estadistico, 38% en
agosto), el programa suscité un cambio fa-
vorable en las expectativas. La tasa nomi-
nal de interés cay6 de inmediato; se anuld
la brecha entre el tipo de cambio paralelo y
el oficial; se aceler6 la liquidacién de divi-
sas, lo que permitié recomponer las depri-
midas reservas; y la inflacién mensual cay6
a 9% en septiembre y a alrededor de 6%
tanto en octubre como noviembre. Sin em-
bargo, la percepcién de que la reforma tri-
butaria era controvertida y la incertidumbre
acerca de si el ajuste fiscal seria suficiente
para frenar el crecimiento de la deuda inter-
na, asi como una expansién monetaria que
tal vez empezaba a superar la demanda,
_provocaron una brecha creciente entre el ti-
po de cambio oficial (congelado) y el para-
lelo, la que alcanzé cerca de 60% a
principios de diciembre.

La persistencia de esta brecha alent6 cre-
cientes expectativas de devaluacién y de
los consiguientes rebrotes inflacionarios,
por lo que hacia mediados de diciembre,
las autoridades realizaron un nuevo ajuste
de precios relativos: se elevé el tipo de cam-
bio més de 50%; se increment6 el precio de
la gasolina y de las tarifas pablicas en alre-
dedor de 60%; se aumentaron los salarios
publicos en un monto mensual de 34 000
australes y los privados en 24 000; y se re-
programé parte de la deuda publica inter-
na a plazos de dos afos. La reaccién
inmediata del pblico ante estas medidas
fué adversa. Se produjo una fuerte reduc-
cién de los depdsitos y su huida hacia acti-
vos y divisas, con lo que —pese a la fuerte

devaluacién— la brecha entre el tipo de
cambio paralelo y oficial siguié por encima
de 50%, siendo inminente la aplicacién de
nuevas medidas.

La inflacién peruana se aceleré fuertemen-
te en 1989, de una tasa —hasta entonces
inusitada— de 1 700% a fines de 1988, a
5 700% en agosto de 1989, la cifra mas al-
ta de su historia. Desde entonces se ha ve-
nido desacelerando. Con todo, el aumento
en el indice de precios al consumidor en los
doce meses hasta noviembre fue superior
a2900%. Como consecuencia de este des-
borde inflacionario y de la contraccién eco-
némica que suscitd, las remuneraciones
reales cayeron en torno a 50%.

La escalada inflacionaria fue alentada por
los drésticos ajustes realizados en el Gitimo
cuatrimestre de 1988: a) la fuerte devalua-
cion del inti, en procura de evitar el agota-
miento de las reservas; b) el alza dramética
de los precios y tarifas de los bienes y ser-
vicios producidos por las empresas pUbli-
cas y de los precios controlados, asi como
la importante reduccién de muchos subsi-
dios fiscales —sobre todo en alimentos y
energéticos—, en un intento por cerrar el
déficit fiscal. El efecto directo inicial de es-
tas medidas correctivas fue la ocurrencia
de fuertes alzas de precios; mas adn, el cre-
ciente escepticismo con respecto a la per-
sistencia de la politica econémica, provocé
expectativas alcistas de los agentes econé-
micos, que prolongaron esos efectos inicia-
les en los meses siguientes. De ahi que
entre enero y abril el promedio mensual de
aumento en el indice de precios al consu-
midor alcanzara un ritmo de 45% al mes.

Sin embargo, a partir de mayo, el ritmo
mensual descendié a 25%. Influyeron en
esta evolucién el progresivo atraso en los
precios y tarifas controlados, la prolongada
depresion salarial y Ia continuada recesién
de la actividad econémica. A fines de afio,
no obstante, volvieron a generarse presio-
nes alcistas, como consecuencia del au-
mento del crédito al sector piblico, que
acelero la expansién monetaria, y de la re-
baja de las tasas de interés, que desincen-
tivs las colocaciones financieras. El efecto
combinado de esas politicas presiond el ti-
po de cambio libre, que se triplicd entre
septiembre e inicios de diciembre. El im-
pacto de esto Uitimo fue contrarrestado
temporalmente, no obstante, al regresar las
importaciones de insumos del mercado li-
bre al mercado oficial.

Lainflacién en Brasil alcanzé los cuatro di-
gitos, por primera vez en la historia, pasan-
do de 933%, a fines de 1988, a una tasa
anual de casi 1 500% para los doce meses
que terminaron en noviembre. El afio se ini-
ci6 con la puesta en marcha del Plan Vera-
no, el tercer intento de estabilizacién en
cuatro afios. E! Plan recurrié nuevamente a

un congelamiento generalizado de precios
y salarios, después de ajustes correctivos
iniciales, —sobre todo del tipo de cambio y
de las tarifas publicas—, y a la eliminacién
de los mecanismos de indizacién. A dife-
rencia de los planes de estabilizacién de
1986 y 1987, se puso en marcha una res-
trictiva politica monetaria, con lo que la ta-
sa de interés real subié a 15% mensual.
Después de incrementos correctivos del or-
den de 30% mensual en el primer bimestre,
el aumento mensual del indice de precios
al consumidor se mantuvo, hasta mayo, en
menos de 10%.

A partir de junio, empero, el proceso infla-
cionario recobré su virulencia. Por una par-
te, la incapacidad de las autoridades de
lograr respaldo legislativo a su propuesta
de reestructuracién fiscal —que inclufa la
eliminacién de varios organismos publicos,
la reduccién del nimero de funcionarios, la
privatizacién de empresas estatales y la Ii-
mitacién de los egresos del gobierno a las
disponibilidades de caja— generé expecta-
tivas adversas con respecto al cumplimien-
to del Plan. Por otra parte, sibien la altatasa
de interés real contribuyé en un primer mo-
mento a desestimular el gasto, tal politica
era insostenible a largo plazo, pues eleva-
ba el gasto pablico s6lo por concepto de
pagos de intereses reales —o sea, mas alla
de la correccién monetaria— sobre la deu-
dainternaa niveles virtualmente imposibles
de financiar (5% del piB). Finaimente, el con-
gelamiento del tipo de cambio durante mas
de tres meses, en un marco de fuerte infla-
ci6n, indujo a que el tipo de cambio parale-
lo llegara a ser méas del doble del oficial.

La acumulacién de presiones obligé en ju-
nio a levantar el congelamiento de precios.
Se decreté una devaluacion de 12% y se
reintrodujeron mecanismos de indizacién,
con reajustes periddicos en la mayor parte
de los contratos, el tipo de cambio, los sa-
larios y las tarifas pablicas. La inflacién re-
punté a 25% en junio y 29% en julio y
agosto. Mas recientemente, al aproximarse
las elecciones y acrecentarse la incertidum-
bre, se acordé con los grandes empresa-
rios limitar los reajustes de precios de 135
productos al 90% del aumento de precios
del mes anterior, para evitar asi un desbor-
de inflacionario. Si bien se ha logrado con
ello impedir 1a hiperinflacién abierta, el in-
cremento de los precios ha seguido acele-
randose, para culminar en noviembre en
41%.

Pese ala fuerte aceleraci6n inflacionaria, no
se registraron caidas significativas de los
salarios reales del sector privado, con res-
pecto al afio anterior. De hecho, el salario
real industrial en Sdo Paulo ha crecido alre-
dedor de 6%, debido al reajuste mensual
automético siguiendo la evolucién de los
precios y a los aumentos adicionales pro-
venientes de las negociaciones colectivas,
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realizadas en el marco de un repunte de la
actividad econémica.

Nicaragua comenzé el afio en franca hipe-
rinflacién, la mas alta jamés registrada en
América Latina —43 000% en los doce me-
ses terminados en enero de 1989— lo que
implicé una tasa media mensual durante
1988 superior a 60% mensual. Este desbor-
de se debi6 a la agudizacién de los dese-
quilibrios fiscales y monetarios derivados,
por una parte, de los enormes subsidios
existentes —sobre todo de los crediticios, a
tasas de interés real altamente negativas—
Yy, por otra, a que la misma aceleracién in-
flacionaria redujo fuertemente la tributacién
real, al elevar la pérdida sufrida por el reza-
go inevitable en la recaudacién.

A principios de 1989 y como Gnica alterna-
tiva para detener la hiperinflacién, se puso,
en préctica un nuevo programa de estabili-
zacion para frenar la creacién de dinero y
corregir la brecha cambiaria. Entre las me-
didas principales figuraron: un corte draco-
niano del gasto publico, incluyendo el
gasto en defensa; una activa politica de re-
ajuste de los precios regulados por el esta-
do; la fuerte elevacién de las tasas de
interés; aniveles reales altamente positivos;
la eliminacién de los principales subsidios
crediticios existentes, incluyendo los que
favorecian las empresas estatales de co-
mercializacién; y una fuerte devaluacién en
enero, seguida de posteriores devaluacio-
nes periédicas, lo que elevé sustancialmen-
te el tipo de cambio real y lo mantuvo alto,
eliminando virtualmente la brecha entre el
tipo de cambio paralelo y el oficial.

Salvo por un importante rebrote inflaciona-
rio en junio y julio —producto de una nue-
va devaluacién mayor en junio (110%)— el
incremento mensual de los precios se ha
reducido enormemente. De todos modos,
esta lejos de haberse detenido, pues la in-
flacién persiste aiin a ritmos mensuales del
orden de 10%. Asimismo, el programa ha
sido acompafiado por caidas de la activi-
dad econémica, salvo enla produccién pri-
maria, y por disminuciones del empleo y del
salario real del sector puablico.

En Ecuador, la inflacién comenzé a decli-
nar significativamente, como consecuencia
del programa de estabilizacién puesto en
marcha en agosto de 1988. Si bien, a raiz
de las correcciones cambiarias y de los pre-
cios rezagados, el ritmo de aumento de los
precios se elevé durante los meses inicia-
les del Plan —llegando en marzo de 1989 a
un méximo histérico de casi 100% anual—,
a partir de abril la inflacién empez6 a dismi-
nuir en forma sostenida. De hecho, la infla-
cién en los doce meses que terminaron en
noviembre ha descendido a 53% anual (25
puntos con respecto a la tasa de 1988), y
continGa atenuandose, ya que la inflacién
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media de los Gltimos seis meses ha sido in-
ferior al 3% mensual.

Esta reduccion se debié basicamente a la
disminucién del déficit fiscal y al mayor con-
trol monetario, lo que se hizo posible gra-
cias a la normalizacién de las actividades
petroleras, los reajustes de tarifas de la ma-
yor parte de los servicios publicos y las ex-
pectativas favorables de los agentes
privados con respecto a la desaceleracion
de la inflacién.

Hacia mediados de afio se incrementaron
23% las remuneraciones minimas nomina-
les de los asalariados del sector publico y
36% las del sector privado. También se ac-
tualizaron las remuneraciones minimas de
los asalariados agricolas, artesanales y do-
mésticos. No obstante, como los ajustes
salariales fueron significativamente inferio-
res-a la pérdida del poder adquisitivo ocu-
rrida durante el periodo en que los
anteriores minimos habian estado vigen-
tes, a pesar de la desaceleracién inflaciona-
ria los salarios minimos reales anotaron
una baja, del orden de 20% en el afio.

La infiacién en Uruguay se elevd en forma
sostenida, pasando de 69% en 1988 a 82%
en 1989. Asimismo, como las remuneracio-
nes tendieron a reajustarse segin la infla-
cién pasada, el salario real cayé levemente,
en particular el del sector pablico. Influyé
en esta aceleracion inflacionaria el aumen-
to en el ritmo mensual de devaluacién, con
el propésito de evitar una mayor pérdida de
competitividad, sobre todo con respecto a
Argentina, cuya fuerte elevacién del tipo de
cambio real indujo cuantiosas corrientes de
contrabando hacia Uruguay. Por otra par-
te, la contraccion de los sectores producti-
vOs que soportan mayor presion fiscal —en
particular, el agro— reduijo los ingresos tri-
butarios, con lo que el déficit fiscal subié a
alrededor de 6% del producto. Como el fi-
nanciamiento del fisco se efectda principal-
mente con crédito interno, ello generd
mayor presién sobre los precios. Finalmen-
te, la velocidad de circulacién del dinero au-
menté durante el afo, debido al aumento
en la inflacién esperada, a que latasa de in-
terés en moneda nacional estuvo por deba-
jo de la tasa internacional y al ritmo de
devaluacién esperado. Al reducirse asi la
base monetaria en términos reales, el au-
mento en el déficit fiscal financiado con
emisién tuvo un mayor impacto inflaciona-
rio.

A principios de afio se puso en marcha un
severo programa de ajuste y estabilizacién
en Venezuela, dirigido a reducir los dese-
quilibrios macroeconémicos suscitados
por la sostenida expansién de la demanda
interna durante los afios anteriores. E| pro-
grama incluyé la unificacién de los merca-
dos de cambio; una elevacién del tipo de
cambio en marzo (superior al 100%), con

congelamiento hasta agosto y posteriores
minidevaluaciones; la abolicién de contro-
les de precios, salvo para 17 bienes de con-
sumo basico; alzas de 70% a 100% en las
tarifas publicas; alzas medias de s6lo 30%
para las remuneraciones del sector piblico
y de 54% para el salario minimo.

El impacto inmediato de tales medidas fue
un brote inflacionario sin precedentes,
acompariado de violentas asonadas en las
principales ciudades. Tan sélo en marzo,
los precios al consumidor subieron 21%,
septuplicando el promedio mensual de los
doce meses anteriores. Sin embargo, pos-
teriormente la inflacién se fue atenuando,
hasta liegar en agosto a ser algo méas de
2%. A ello contribuyé la aplicacién de una
politica monetaria y crediticia restrictiva,
que se reflej6 en la caida —en el primer se-
mestre— de la cantidad de dinero en térmi-
nos nominales, la sustancial merma de la
liquidez y del crédito interno en términos re-
ales y la elevacién —a més del doble— de
las tasas de interés internas. A su vez, la po-
litica fiscal resulté mucho mas contractiva
que lo inicialmente programado. Por una
parte, los ingresos del gobierno se benefi-
ciaron del efecto favorable de la devalua-
cién sobre los ingresos petroleros, del
aumento en el precio internacional de los
energéticos y, en menor medida, de |a ele-
vacién de las tarifas pablicas. Por otra par-
te, si bien algunos gastos corrientes
—intereses y salarios— subieron, el retraso
en la aprobacion de los programas socia-
les disefiados para mitigar el impacto del
ajuste sobre los grupos mas pobres, man-
tuvo el gasto por debajo de lo planeado.
Contodo ello, el déficit del conjunto del sec-
tor pdblico descendié, de 8% del piB en
1988, a alrededor de 2.5% en 1989.

El ritmo de aumento de los precios repun-
t6 a 3%, tanto en septiembre como en oc-
tubre, debido principalmente a los
problemas de la oferta agricola. No obstan-
te, la subsiguiente elevacién de las tasas de
interés, asi como el efecto combinado de la
recesion y de las rebajas arancelarias, con-
tribuyeron a reducir el incremento de pre-
cios en noviembre, a poco més de 1%. Con
todo, el aumento de precios en los doce
meses concluidos en noviembre alcanzé
90%.

Entre los doce paises que experimentaron
inflaciones relativamente moderadas para
la regién —10 a 40% anual— tres sufrieron
aceleraciones significativas. La mayor fue la
de Paraguay, donde el indice de precios al
consumidor acumulado en los doce meses
que terminaron en octubre alcanzé 29%,
comparado con 17% a fines de 1988. Esto
se debio principalmente al impacto inicial
quetuvo sobre los precios el establecimien-
to de un tipo de cambio libre y fluctuante
—lo que implicé la unificacién cambiaria y
una devaluacién, de mas de 100%, para la



importacién de insumos intermedios, ali-
mentos bésicos y el servicio de la deuda—
y de la elevacién de tarifas pubilicas rezaga-
das. Con estas medidas, sin embargo, se
logré disminuir el desequilibrio externo y el
déficit pablico, con lo que el crédito del
Banco Central al sector publico pudo redu-
cirse con respecto al afio anterior y, a par-
tir de noviembre, comenzé a desacelerarse
la inflacién.

Asimismo, la inflacién repunté en Chile, de
13% en 1988 a 21% en 1989. Este rebrote
se debié a la sobreexpansién del gasto in-
terno, producto del efecto rezagado sobre
la demanda de la fuerte expansién mone-
taria de 1988, de expectativas favorables
—reflejadas en importantes alzas en el va-
lor de propiedades y acciones— y de la ini-
ciacién de grandes proyectos de inversién,
que también presionaron la demanda de
bienes no transables. A raiz de esta acele-
racién en lainflacién, el aumento de los sa-
larios reales fue modesto, pese a la
extraordinaria expansién del nivel de activi-
dady ala fuerte expansién de la ocupacion.

Finalmentse, la inflacién también se elevd
significativamente en Jamaica, aunque
desde ritmos mucho menores (9% en
1988), a 14% en 1989. En este repunte in-
fluyeron la estrechez de divisas y la escasez
de alimentos, como consecuencia de los
estragos que produjera el huracan Gilbert
sobre la oferta agricola y de las mayores im-
portaciones requeridas para la reconstruc-
cién, la eliminacién de algunos subsidios y
el aumento en el precio internacional del
petréleo importado.

Una inflacién moderada persistié, sin ma-
yores variaciones, en otros cinco paises. El
aumento en precios en Colombia en los do-
ce meses que terminaron en noviembre fue
de 27% (comparado con 28% en 1988). Es-
ta ligera disminucién del ritmo inflacionario
se debid a una politica monetaria algo més
restrictiva y al buen desempefio agricola.
Debido a esta pequeiia reduccién de la in-
flacién y a las negociaciones colectivas, los
salarios reales experimentaron una ligera
recuperacién.

La variacién del indice de precios al consu-
midor en El Salvador fue 21% en los doce
meses que terminaron en septiembre, en
comparacién con 18% en 1988. Influyeron
en esta evolucién la nueva politica cambia-
fria, que transfirié al mercado paralelo (en el
que el tipo de cambio es 25% mas alto que
en el oficial) el grueso de las transacciones
externas, el incremento del déficit publico
financiado con crédito del Banco Central y
la liberacién de precios decretada por el
nuevo gobierno a partir del mes de junio.

La inflacién guatemalteca permanecié vir-
tualmente sin alteracién en 1989, ya que el
incremento en los precios gir6 en torno a

15%. Sin embargo, la importante expan-
sién del crédito interno, principaimente al
sector privado, generd fuertes presiones
sobre las reservas, obligando a una minide-
valuacién en agosto y a la liberalizacion
posterior del tipo de cambio (que involucré
un ajuste del orden de 20%), lo que presio-
n6 a la elevacién y del ritmo inflacionario,
hacia fines de aiio.

El ritmo de aumento de los precios en Tri-
nidad y Tabago —que habia acelerado en
1988 a raiz del programa de ajuste— conti-
nué casi sin variacién en 1989 (11%), debi-
do a los efectos rezagados de la
devaluacién de agosto de 1988 y de la po-
ltica de liberalizatién de precios. Asimis-
mo, en Honduras la lenta expansién
agricola, asi como una mayor brecha entre
el tipo de cambio oficial y el paralelo (al cual
se efectian muchas importaciones), eleva-
ron la inflacién de 7% en 1988 a una tasa
anual de 11%, en los doce meses que ter-
minaron en octubre. Aunque modesta, és-
ta es una tasa relativamente alta, para un
pals que hasta la década actual descono-
cia ritmos de inflacién superiores al interna-
cional.

Entre los doce paises con inflacién relativa-
mente moderada, el ritmo de incremento
en los precios cayé significativamente en
cuatro de ellos. La desaceleracién més no-
table fue la de México, de 52% en 1988 a
menos de 20% en 1989. Este descenso es
fruto de fa concertacién antinflacionaria
puesta en marcha a fines de 1987 (cuando
la inflacién anual habia alcanzado 159%),
que se profundizé y modificé a lo largo de
1988. Los cambios introducidos en 1988
consistieron principalmente en la revisién
de algunos precios y tarifas que estaban
quedando atrasados, en permitir el desliza-
miento diario del tipo de cambio, para evi-
tar la ulterior sobrevaluacion del peso, y en
reajustes salariales, para moderar el dete-
rioro del poder adquisitivo de los asalaria-
dos. Asimismo, se intensificaron las
medidas de austeridad fiscal, con lo que el
superavit primario se amplié a alrededor de
7% del PiB. No obstante, el fuerte aumento
—tanto nominal como real— que registrara
desde fines del afo pasado la tasa de inte-
rés interna —tanto nominal como real— ele-
v6 los gastos financieros del fisco,
presionando en el sentido de elevar el défi-
cit operacional y haciendo peligrar la esta-
bilizacién. Fue decisiva, para evitar este
desenlace, la confianza en la estabilidad
cambiaria que indujo la finalizacién, en ju-
lio, del acuerdo con la banca acreedora.
Con ello, se redujo fuertemente la tasa de
interés interna, lo que implicé un conside-
rable alivio de la carga financiera sobre el
fisco que, solamente por concepto de pa-
0o de intereses sobre la deuda interna, es-
taba ascendiendo a 4% del piB. De ahi que
se estime que el déficit financiero del sec-

tor pablico se haya reducido de 12% del pis
en 1988 a 7% en 1989.

Finalmente, a principios de diciembre, y pa-
ra reducir la incertidumbre sobre la evolu-
cion futura, se acordd extender el pacto
entre el gobierno, los empresarios y los sin-
dicatos, hasta julio de 1990. Los precios si-
guen controlados, las tarifas de energfa se
elevaron 5% y el salario minimo se aumen-
t6 10%, un mes antes de lo que correspon-
dia. Si bien el ajuste salarial moderar4 el
deterioro que sufrieran los salarios reales
durante el afio, no resulta suficiente para
compensarlo enteramente.

El incremento anual de los precios se ate-
nué en la Republica Dominicana, a poco
mas de 40%. Al diluirse el impacto de los
ajustes en precios relativos realizados en
1988, la inflacion —que habia recrudecido
a una tasa de 58% en ese ailo— retoms el
ritmo anterior. En efecto, una enorme pre-
sién real y especulativa elevé 80% el tipo de
cambio entre mediados de 1987 y media-
dos de 1988, al nivel real més alto de la his-
toria reciente. Gracias a esta subvaluacién
del peso y a la politica fiscal, salarial y mo-
netaria restrictiva puesta en practica en
1989 —que redujo el déficit pablico de algo
mas de 4% del piB a 3% y que frend la ex-
pansién de la oferta monetaria de 47% a
27%- pudo mantenerse estable el tipo de
cambio nominal y desacelerarse la infla-
cién. Contodo, el rezago en el tipo de cam-
bio real produjo una importante y creciente
brecha entre el tipo oficial y el paralelo, en
el segundo semestre, lo que podria dar lu-
gar a un nuevo ciclo de devaluacién y ace-
leracién inflacionaria. Ello podria ser,
asimismo, alimentado por el impacto direc-
to de Ia elevacién de 67% del precio de la
gasolina en octubre, al reemplazarse el
subsidio a este carburante —equivalente a
16% de su costo— por un impuesto implici-
to equivalente a 39% de su costo.

También se produjo un significativo des-
censo de la inflacién en Costa Rica, donde
el ritmo de aumento de los precios dismi-
nuyS de 25% en 1988 a menos de 14%, ci-
fra cercana a la meta del programa de
estabilizacién para 1989. Ello se apoy®, por
una parte, en una politica monetaria restric-
tiva —que, dadas las necesidades de finan-
ciamiento del sector pablico, ha elevado la
tasa de interés. Por otra, se aproveché el
hecho de que el tipo de cambio real habia
subido a un nivel inusualmente alto en 1988
para reducir el ritmo de devaluacién duran-
te 1989, lo que permitié frenar el incremen-
to de los precios sin ampliar la pequeia
brecha existente entre el tipo de cambio ofi-
cial y el paralelo.

La politica monetariay salarial restrictiva im-
plantada en Bolivia, frené el repunte infla-
cionario —que llevé el ritmo de aumento de
los precios en 1988 a 22%—, con lo que el
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incremento en el indice de precios en ios
primeros siete meses del afio alcanzé ape-
nas 3%. Sin embargo, ajustes realizados a
algunos precios rezagados —en particular,
un aumento de alrededor de 20% en el pre-
cio de los combustibles en agosto— y un
mayor ritmo devaluatorio en el tercer tri-
mestre, elevaron los precios en casi 11%
entre agosto y noviembre. Con todo, la in-
flacién anual se atenué, a alrededor de
16%.

Finalmente, tres paises —Barbados, Haiti y
Panamé—, caracterizados por una larga
tradicion de tipo de cambio fijo y estabilidad
de precios, experimentaron como de cos-
tumbre inflaciones similares a la internacio-
nal. Incluso, en el caso de Panam4, el
aumento de precios fue verticalmente nulo,
debido a la grave crisis econémica y de li-
quidez que sufre ese pais.

3. El sector externo
a) El contexto internacional

Las condiciones externas en que se de-
sempefiaron los paises de América Latina
y el Caribe en 1989 reflejaron las repercu-
siones de la evolucién econémica de los
paises industriales sobre los intereses que
devenga su deuday sobre los mercados de
sus principales productos de exportacién.

Por un lado, las presiones inflacionarias
que se hicieron presentes en los principa-
les paises industriales dieron lugar a un en-
durecimiento de sus politicas monetarias,
lo que condujo a que continuaran elevan-
dose las tasas de interés en la primera mi-
tad del afo. El posterior reacomodo de las
tasas internacionales de interés no impidi6
—debido al rezago implicito en los contra-
tos de deuda prevalecientes en la re-
gibn—que aquella evolucién gravitara
negativamente sobre los montos de intere-
ses devengados en 1989,

Por otro lado, 1a reversién de componentes
ciclicos del auge que experimentaran en
1988 los precios internacionales de produc-
tos primarios no petroleros, se ha manifes-
tado en 1989 en la desaceleracién de
aquellos ritmos de aumento o incluso en la
caida de los precios de algunos productos
que exporta la regién. En el caso del café,
los precios se desplomaron bruscamente,
hacia mediados del afio, ante las dificulta-
des encontradas por los productores para
extender los acuerdos que regulan la ofer-
ta exportable de este producto.

Los precios de los hidrocarburos, en cam-
bio, se recuperaron de la caida que sufrie-
ran durante la mayor parte de 1988,
obedeciendo al acuerdo de la oPep sobre
nuevas cuotas de produccion y a la restric-
cién de las exportaciones por parte de
otros oferentes, asi como a dificultades ac-
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cidentales en lineas de abastecimiento, en
un contexto de reactivacion de la demanda
mundial de petréleo.

Finalmente, la atenuacién del ritmo de ex-
pansién de las economias industrializadas
y del comercio mundial (del 9% en 1988 a
menos del 7%, en 1989), han tendido a fi-
mitar la ampliacién de los mercados de ex-
portacién de los paises de la regi6n.

b) Elcomercio exteriory la relacién
de precios del intercambio

El valor de las exportaciones de bienes de
América Latina y el Caribe se increment
casi 9%, luego de dos afios de expansién
sostenida cercana al 14% anual. Con ello,
alcanzé los 110 mil millones de délares.

Tanto el grupo constituido por los paises
petroleros como el de los no petroleros au-
mentaron el valor de sus exportaciones.
Los primeros, en mayor medida (15%), fa-
vorecidos por la recuperacién de los pre-
cios internacionales de los hidrocarburos,
yaque los volimenes exportados por este
grupo de paises apenas crecié. Los segun-
dos, sélo 5%, porque al modesto (2%) au-
mento del quantum de sus exportaciones
se agregé una mejoria marginal (3%) del
promedio de los valores unitarios. (Véase
el cuadro 8.)

La expansién del valor de las exportaciones
continué siendo bastante generalizada, ya
que se registr6 en 17 de los 19 paises para
los cuales se cuenta con informacién. Sin
embargo, los aumentos relativos fueron
dispares, destacandose los considerables
incrementos registrados en Bolivia, Para-
guay, Per(, Replblica Dominicana y Vene-
zuela. Las ventas externas de Peri se
elevaron 29%, como consecuencia de una
fuerte recuperacion de los embarques de
minerales —que permitié, a diferencia del
afho anterior, aprovechar las alzas de sus
precios internacionales— y del espectacu-
lar aumento de las exportaciones de harina
de pescado, acompafados de una amplia-
cién de las exportaciones manufactureras.
Las exportaciones bolivianas se expandie-
ron 17%, principalmente merced a los ma-
yores precios medios del estaio y del zinc,
reforzados por aumentos en los embar-
ques de minerales, asi como por la amplia-
cién de las exportaciones de soya a
magnitudes significativas; las exportacio-
nes de gas natural a Argentina, en cambio,
continuaron enfrentando serias dificulta-
des. El valor de las exportaciones de Para-
guay aumentd 16%, como consecuencia
de un excelente afo agricola. RepUblica
Dominicana continué la significativa expan-
sion del valor de sus exportaciones, apoya-
da en el aumento de los valores unitarios;
en 1989, las considerables alzas de los pre-
cios del ferroniquel y del azdcar, acompa-
fadas por mayores embarques de ambos

productos, fueron la base del aumento de
19% que registraran las exportaciones de
bienes.

Un nutrido conjunto de paises (Colombia,
Costa Rica, Chile, Guatemala, Honduras,
Nicaragua, Panama y Uruguay) registré au-
mentos cercanos a 10% o algo superiores
a esta cifra. Chile expandié el valor de sus
exportaciones en casi 13%, esencialmente
merced al mayor precio medio del cobre y
al incremento de las exportaciones manu-
factureras. Colombia, Nicaragua y Uruguay
aumentaron sus exportaciones en torno a
11%. En el primer caso, el aumento de los
embarques de hidrocarburos y el alza de su
precio, asi como las mayores ventas de
productos no tradicionales, carbén y ni-
quel, compensaron con creces el menor
valor de las exportaciones de café. La recu-
peracion parcial de las exportaciones de Ni-
caragua, por su parte, se basé en los
productos no tradicionales. En el caso de
Uruguay, la expansién obedecié a las ma-
yores ventas de productos de la ganaderia
y de las industrias que los procesan. Pana-
mé también aument6 el valor de sus expor-
taciones en una proporcién similar, debido
alas mayores reexportaciones realizadas a
través de la Zona Libre de Colén. Costa Ri-
cay Guatemala expandieron el valor de sus
exportaciones en casi 10%, mientras que
Honduras lo hizo en casi 9%. El crecimien-
to de las exportaciones de Costa Rica obe-
deci6 principalmente a la continuada
expansién de las ventas de productos no
tradicionales y, en menor medida, de las de
banano. El considerable aumento del valor
de las exportaciones guatemaltecas de
aziicar —tanto por aumento en el volumen
como por lamejoria de su precio—y de pro-
ductos no tradicionales, asi como los ma-
yores embarques de café, compensaron
con creces los efectos de la caida del pre-
cio de este producto. El aumento del valor
de las exportaciones de Honduras obede-
ci6 alos incrementos registrados por las ex-
portaciones de banano, algodén y café.

Entre los paises exportadores de petréleo,
Venezuela expandié 23% sl valor de sus ex-
portaciones, mientras que México aumen-
t6 10% el valor de las suyas y el de las
exportaciones de Ecuador se incrementé
s6lo 6%. Venezuela result6 beneficiada por
el significativo aumento de los precios de
sus hidrocarburos, aunque sus embarques
de productos refinados disminuyeron algo.
En el caso de México, el aumento modera-
do del valor de los embarques de hidrocar-
buros y la continuada expansién de las
exportaciones industriales, fueron contra-
rrestadas por una considerable contrac-
cién del valor de las exportaciones
agropecuarias, que abarcé tanto a las de
café como a las de hortalizas y legumbres.
La moderada expansién de las exporta-
ciones ecuatorianas también se apoyé en
los mejores precios del petréleo, ya quelos



embarques se contrajeron algo y las diné-
micas exportaciones de camarones encon-
traron dificultades para continuar
expandiéndose, debido a la creciente com-
petencia por parte de otros oferentes.

Elya elevado valor de las exportaciones de
Brasil se mantuvo estable, habiendo regis-
trado poco més de un 2% de aumento. Ello
resulté del bajo dinamismo de las exporta-
ciones de manufacturas —afectadas por
una pérdida relativa de competitividad—,
de la lenta expansién de las exportaciones
agropecuarias y de la caida del valor de las
de café, factores que contrarrestaron el
efecto del sélido aumento de las exporta-
ciones de mineral de hierro y de productos
semimanufacturados. Asimismo, se estabi-
lizé el valor de las exportaciones de Argen-
tina, que en 1988 se habia recuperado con
creces de su anterior contraccion; registré
un modesto incremento de casi 3%, como
resultados de que la significativa expansién
de las exportaciones industriales y el au-
mento —en volumen y precio— de las de tri-
go, compensaron la fuerte contraccién
tanto de las exportaciones de soya y sus
derivados como de los embarques de
maiz.

El Salvador registré una fuerte reduccién
(18%) del valor de sus exportaciones, debi-
do a la caida del precio del café y a una re-
duccién de los embarques de este
producto. Este mismo factor incidi6 en que
también Haiti registrara una contraccién
adicional de 4% de sus ya deprimidas ex-
portaciones.

En 1989 se elevé 8% el valor de las impor-
taciones de bienes de los 19 paises para los
que se cuenta con informacién. Este au-
mento reflejala elevacion de los valores uni-
tarios de las importaciones (que fué
superior a5%, para el conjunto de la regién)
més que la expansién de los volimenes im-
portados, que fue inferior a 3% —luego de
haberse incrementado al 7% anual en el
bienio anterior.

Esta moderada variacién de las importacio-
nes regionales resulta de evoluciones con-
trapuestas —algunas de considerable
magnitud— a nivel nacional. Los mayores
aumentos ocurrieron en en Brasil, México,
Chile, Panaméa y Costa Rica. A ellos se con-
trapone, principalments, la contraccién de
las importaciones de Venezuela, Pery, Ni-
caragua y Argentina.

En general, los casos en que se combind
una expansién —aln modesta— de los ni-
veles de actividad econémica con un dete-
rioro gradual de los tipos reales efectivos
de cambio (asociado, en algunos de esos
casos, con politicas de estabilizacién), die-
ron lugar a aumentos significativos del
quéantum de las importaciones. Elios fueron
aun més vigorosos en aquélios paises que

se hallan en proceso de liberalizar sus regi-
menes comerciales.

En Brasil, el valor de las importaciones se
expandié significativamente (27%), estimu-
lado por la reanudacién del crecimiento, la
reciente liberalizacién de algunas disposi-
ciones que rigen las importaciones, el pro-
gresivo deterioro del tipo de cambio real
oficial y la acumulacién de existencias de
bienes importados, como medio de defen-
sa contra los efectos de la inflacién. El va-
lor de las importaciones de México
aument6 21%, estimulado por la reactiva-
cién econdmica, pero sobre todo conti-
nuando la fuerte expansién que comenzara
el afio anterior, con la liberalizacién del co-
mercio y el deterioro gradual pero progre-
sivo del tipo de cambio real. También Chile
expandié considerablemente (30%) el valor
de sus importaciones, como consecuencia
de la excesiva expansién de la demanda in-
terna, del descenso del tipo de cambio re-
al y de la anticipacién de compras de
bienes durables. El valor de las importacio-
nes de Costa Rica se incrementé 35%, co-
mo resultado de la continuada
liberalizacién y de las mayores importacio-
nes de alimentos. Elincremento de 31% de
las importaciones de Panam, reflejé la re-
cuperacién de los menguados niveles de
existencias y la ampliacién de reexporta-
cién, através de la Zona Libre de Colén. El
valor de las importaciones de Repliblica
Dominicana aumenté 20%, mientras que el
delas de Paraguay se incrementé casi 16%.

Las importaciones de Colombia continua-
ron moderadamente su expansién, aumen-
tando su valor 9% (5%, en términos reales).
Bolivia y Ecuador también aumentaron el
valor de las suyas (11% y 7%, respectiva-
mente). Asimismo, aumenté el valor de las
importaciones de Guatemala (11%), Haiti
(9%), Honduras (8%) y El Salvador (6%).

La recesién econémica y las diferentes me-
didas de ajuste se tradujeron en fuertes re-
ducciones del valor de las importaciones
en Argentina (18%), Nicaragua (24%), Pert
(31%) y Venezuela (34%). En el primero de
los casos, al receso de la actividad econs-
mica y la fuerte elevacién del tipo de cam-
bio real se agregé, durante el periodo
hiperinflacionario, una aguda preferencia
por la liquidez en divisas. En Nicaragua, la
fuerte apreciacion del tipo de cambio real
que rige las transacciones comerciales y la
eliminacién de subsidios cambiarios contri-
buyeron, en un contexto recesivo, a Ia sig-
nificativa reduccién de las importaciones.
En Perd, alafuerte recesién interna se agre-
g6 el efecto de haberse transferido al mer-
cado libre la mayoria de las transacciones
de importacién, con el consiguiente au-
mento de su costo. En Venezuela, se revir-
tié drésticamente el anterior auge
importador, por efecto combinado de la
modificacién del régimen cambiario, la cal-

dade la actividad econémicay las elevadas
existencias de bienes importados acumula-
das el afio anterior.

Como los valores unitarios medios de las
exportaciones se elevaron algo mas que
los de las importaciones, los términos del
intercambio de América Latina y el Caribe
mejoraron levemente (2%) en 1989. Sin em-
bargo, debido a sus continuas bajas en los
cuatro aflos anteriores y a su pronunciada
caida en 1981-1982, la relacién de precios
del intercambio del conjunto de la regién
resulté 21% inferior a la registada en 1980.

Esta evolucién obedece, sinembargo, a va-
riaciones de distinto signo y magnitud en
los paises exportadores de petréleoy en las
demés economias. Mientras que en éstas,
la relacién de precios del intercambio em-
peord 2%, en los paises exportadores de
petréleo el aumento del precio internacio-
nal de este producto hizo que su relacién
mejorara 8%, recuperando parcialmente el
deterioro registrado el afio anterior. (Véan-
se los cuadros 10y 11.)

Como el volumen de las exportaciones de
la regién se mantuvo practicamente esta-
cionario, el poder de compra de las expor-
taciones aument ligeramente (3.5%). Ello
obedeci6, casi enteramente, a la expansién
del poder adquisitivo de las exportaciones
de los paises exportadores de petréleo,
que aumentd 10%. Dentro de este panora-
ma, sélo se destacan los aumentos del po-
der de compra de sus exportaciones
registrados por PerG (21%), Venezuela
(18%), Paraguay (17%), Repdblica Domini-
cana (13%) y Bolivia (12%).

c) El balance de pagos

Como el moderado aumento del valor de
las exportaciones fué aigo superior al mon-
to en que se expandieron las importacio-
nes, el saldo positivo del comercio de
bienes se amplié a 28 000 millones de d6-
lares, comparado con 25 000 millones en el
afo anterior. (Véase el cuadro 13.)

Esta modesta mejora se debe, basicamen-
te a los fuertes superavit de Argentina, Pe-
rd y Venezuela, paises sumidos en la
recesion que que adoptaron modificacio-
nes en su régimen cambiario. Sus aumen-
tos compensaron con creces la reduccién
del cuantioso superavit comercial de Brasii,
(16 000 millones de délares), que continué
representando una parte sustancial (casi
60%) del saldo del comercio de bienes de
la regién. El caso méas notable de cambio
en el resultado comercial, es el de Venezue-
la, que pasé de un déficit de 1 300 millones
de délares en su comercio de bienes, a un
superévit de 5 000 millones. PerG, por su
parte, transformé su saldo ligeramente ne-
gativo del afio anterior en un superévit de
casi 1 600 millones de délares. Argentina
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ampli6 su saldo comercial positivo en més
de 1 000 millones de délares, a 5 400 millo-
nes. Por otro lado contribuyeron, en el mis-
mo sentido, los mayores saldos
comerciales de Colombiay Uruguay; en es-
te dltimo caso, ello es atribuible, casi poren-
tero, a la expansion de las exportaciones.

México, en cambio, sufrié un vuelco nega-
tivo en su intercambio de bienes, pasando
de un superavit de 1 700 millones de d6la-
res a un ligero déficit de 200 millones; su
primer déficit en ocho afios. La disminucién
registrada en el superavit comercial de Chi-
le también contribuyé a limitar el aumento
del saldo del comercio regional. En el mis-
mo sentido operé la significativa amplia-
cién de los déficit comerciales de los paises
centroamericanos (en particular, Panam4,
cuyo saldo negativo se elevé a casi 700 mi-
llones de délares) y de Republica Domini-
cana.

En el conjunto de la regién, el superavit del
comercio de bienes represent6 73% de los
38 000 millones de délares devengados en
concepto de utilidades e intereses, propor-
cion algo inferior a la del aiio anterior y que
indudablemente habria sido mas elevada
de no haberse incrementado en méas de
4 000 millones de d6lares las corrientes ne-
tas de utilidades e intereses, principalmen-
te por la elevacién de las tasas de interés
aplicables a la deuda de los paises de la re-
gién.

Como la ampliacién del superévit comer-
cial resulté inferior al aumento de los pagos
devengados de utilidades e intereses, el dé-
ficit en cuenta corriente de América Latina
y el Caribe se elevé nuevamente —luego de
haberse reducido durante dos afios conse-
cutivos—, de 10 300 a més de 11 000 miillo-
nes de dblares. (Véase el cuadro 14.)

Sin embargo, este deterioro de la posicién
en cuenta corriente de la regién obedecié,
en lo esencial, a lo ocurrido con los paises
no exportadores de petréleo —cuyo ligero
superavit del afio anterior se convirtié en un
déficit de 5 400 millones de délares— y en
México, cuyo déficit se amplié, de poco
mas de 3 000 millones a 5 500 millones de
délares. En efecto, el saldo positivo de
4 900 millones de ddlares que registrara
Brasil el afo anterior, se redujo a casi nada
en 1989. Algo similar ocurrié con el consi-
derable superavit de Panama. Por otro la-
do, los déficit en cuenta corriente de Costa
Rica, Chile y El Salvador, se ampliaron sig-
nificativamente. En cambio, Venezuela
convirtié su cuantioso déficit en cuenta co-
rriente del afo anterior en un superavit de
casi 1 300 millones de délares, mientras
que Perti lo disminuyé de 2 100 millones de
délares a 450 millones en 1989.

En 1989 América Latina y el Caribe registrd
un ingreso neto de capitales cercano a los
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14 000 millones de ddlares, después que
esta corriente se redujera, en 1988, a poco
més de 5 000 millones de ddlares. Este es
el resultado de corrientes contrapuestas,
que incluyen tanto la contabilizacién —co-
mo ingresos de capital, no voluntarios— de
los atrasos en el pago de intereses sobre la
deuda, como la fuga o el retorno de capital
de residentes, los préstamos relacionados
con programas de rescate de deuda o las
inversiones directas. Asi, la ampliacién del
monto regional esté fuertemente determi-
nada por el ingreso neto de capitales por
6 500 millones de délares que registra Mé-
xico, pais que el afio anterior registrara una
salida neta de casi 3 700 millones de déla-
res. Esa entrada corresponde a inversiones
directas, repatriacion de capitales por par-
te de residentes y desembolsos de organis-
mos financieros multilaterales. En el mismo
sentido, Brasil transformé su salida neta de
1988 en una modesta entrada neta de ca-
pitales, reflejo de los atrasos en que incu-
rriera en el pago de intereses, cuya
contabilizacién compensé salidas efectivas
por un monto similar. En Argentina, en
cambio, el ingreso neto contable resulta in-
ferior al del afio anterior, pese a los atrasos
en el pago de intereses de la deuda exter-
na, debido a la cuantiosa fuga de capitales.

Como el ingreso neto de capitales fue su-
perior al déficit en cuenta corrients, el saldo
del balance global de pagos de la regién
pasé, de un saldo negativo de 5 000 millo-
nes de délares en 1988 a uno positivo su-
perior a 2 500 millones en 1989. Ello
permitié que casi todos los paises de la re-
gién aumentaran sus reservas internacio-
nales, destacandose México, que las
aumentd en 1 000 millones de ddlares, lue-
go de lafuerte pérdida de reservas registra-
da el afio anterior. Entre los paises que
disminuyeron sus reservas, Venezuela lo-
gré detener la caida de las suyas; Argenti-
na, en cambio, cierra el afio con un drenaje
apreciable de reservas. (Véase otra vez el
cuadro 14.)

Después de haber repuntado a casi 29 000
miliones de délares en 1988, la transferen-
cia neta de recursos al exterior de la regién
volvié a reducirse en 1989, a un monto de
casi 25 000 millones de déiares. Ello obe-
decié a que el mayor ingreso de capitales
registrado en el presente afic compensé
con creces el aumento de las corrientes de-
vengadas en concepto de intereses y utili-
dades. Aln considerando los ingresos
netos de capitales efectivamente realizados
y los pagos efectivos de intereses y utilida-
des, el aumento de aquéllos fué mayor, en
1989, que la elevacion de éstos. Sin embar-
go, si se excluye a México, la transferencia
neta de recursos al exterior de los demas
paises de la regién auments, de 17 000 mi-
llones a casi 23 000 millones de ddlares.
Asi, para el conjunto de la regién, ia trans-
ferencia de recursos al exterior equivalié a

més de 18% del valor de las exportaciones
de bienes y servicios, porcentaje inferior al
del afio anterior, mientras que si se excluye
a México, la transferencia pas6, de repre-
sentar 18% de las exportaciones de bienes
y servicios el afio anterior, a casi 23% en
1989. (Véase el cuadro 15.)

4. La deuda externa
a) Tendencias principales

El monto de la deuda externa de América
Latinay el Caribe se elevé ligeramente (me-
nos de 1%) en 1989, alcanzando alrededor
de 416 000 miliones de délares. No obstan-
te, si se toma en consideracién la inflacidn
mundial, la deuda externa experimenté una
disminucién en términos reales de aproxi-
madamente 4%, que se suma a una con-
traccién real similar en 1988. (Véase el
cuadro 16.)

La estabilizacién del monto de la deuda es
el resultado neto de la incidencia de facto-
res contrapuestos. Por un lado, la revalua-
cién del délar frente al yen contribuy6 a
reducir la deuda en mas de 3 000 millones
de délares. Contribuyeron en el mismo sen-
tido las amortizaciones netas que algunos
paises estan realizando al FMI y a otros
acreedores oficiales. Los programas nacio-
nales de conversion de la deuda también
redujeron obligaciones externas, si bien en
una magnitud mucho menor que en 1988,
debido a la tendencia de muchos paises a
restringir el alcance de estas operaciones
financieras. Por otro lado, con la excepcién
de un préstamo de mediano plazo a Co-
lombia, y un crédito de corto plazo a Vene-
zuela, la banca privada internacional no
suministré nuevos préstamos. Asi, el factor
que més ha operado en el sentido de incre-
mentar la deuda de la regién ha sido la acu-
mulacién de atrasos en el pago de
intereses. De hecho, los Gnicos paises en
América Latina que evitaron atrasos serios
durante el transcurso del afio fueron Co-
lombia, Chile, El Salvador, México y Uru-
guay. Los acreedores afectados por la
mora en el servicio de la deuda incluyeron
tanto a bancos privados como a gobiernos
de paises industrializados; inclusive cinco
paises de la regién se encuentran con atra-
sos significativos con organismos financie-
ros multilaterales. La irregularidad de los
pagos influyd, ademas, en la continua cai-
da de los precios de pagarés de la deuda
bancaria externa en los mercados secun-
darios; el precio promedio ponderado de Ia
deuda de la regién hacia fines del afo, fue
de 28 centavos por délar, en comparacién
con 38 centavos a fines de 1988 y 64 cen-
tavos, en 1986. (Véase el cuadro 1201‘ J)

En contraste con 1988, cuando la deuda
externa cayé entérminos absolutos en nue-



ve de los palses de América Latina y el Ca-
ribe, en 1989 sélo cinco paises experimen-
taron una contraccién. Las mayores
reducciones se registraron en Chile (7%),
debido al sostenido dinamismo de su pro-
grama de conversién de la deuda, y El Sal-
vador (5%), que realizé6 amortizaciones
netas de sus obligaciones. Por otra parte,
la deuda brasilefia experimenté una caida
de 2%, merced al pago de amortizaciones
netas a algunos acreedores oficiales y a la
realizacién de operaciones informales de
conversién de deuda.

Los paises que registraron aumentos signi-
ficativos de su deuda fueron Costa Rica
(10%), Guatemala, Honduras, Paraguay y
Per( (7%), Ecuador (6%) y Nicaragua (5%).
En todos los casos, los atrasos en el pago
de intereses representaron un factor impor-
tante en estos aumentos de las obligacio-
nes externas.

El coeficiente intereses/exportaciones del
conjunto de la regién se mantuvo en 30%,
debido a que, si bien fueron mayores los in-
tereses totales devengados —a causa del
alza de la tasa efectiva de interés sobre la
deuda— ese incremento fue virtuaimente
compensado por el aumento del valor de
las ventas externas. Sin embargo, esta apa-
rente estabilidad del indicador promedio re-
gional resulta de evoluciones
contrapuestas en los paises exportadores
y no exportadores de petréleo. El mayor au-
mento del valor de las exportaciones del
primer grupo, dio lugar a una leve disminu-
cién —un punto porcentual— de su coefi-
ciente, mientras que el grupo de paises no
exportadores de petréleo experimenté un
aumento de similar magnitud en su coefi-
ciente intereses/exportaciones. (Véanse el
gréfico 12 y el cuadro 17.)

Una de las caidas mas marcadas del coefi-
ciente fue en Bolivia, debido tanto al mayor
valor de sus exportaciones como a la con-
traccién de los intereses devengados, atri-
buible a operaciones de reduccién de la
deuda bancaria. Pert también experimen-
t6 una merma significativa de su coeficien-
te, debido a la fuerte expansién del valor de
sus exportaciones. Por otra parte, el dete-
rioro més significativo de este indicador se
observé en Argentina, donde el coeficiente
pasé de 42% en 1988 a 53% en 1989; el se-
gundo mas alto de la regién después de Ni-
caragua. Ello obedecié tanto al fuerte
aumento de los intereses devengados co-
mo al reducido crecimiento del valor de las
exportaciones.

Como el monto de la deuda se mantuvo
préacticamente estacionario y las exporta-
ciones se elevaron, el coeficiente deu-
da/exportaciones de la regién disminuyd,
de 341% en 1988 a 316% en 1989. La re-
duccién fue mayor en ius paises exporta-
dores de petréleo, debido al mejor

desemperio de sus exportaciones. Entre
los paises no exportadores de petréleo,
Chile y Uruguay registraron nuevas y signi-
ficativas disminuciones de sus respectivos
coeficientes, dado que se combinaron la re-
duccién de su deuda total y el crecimiento
de sus exportaciones. Los Unicos paises en
los cuales se ha observado un alza impor-
tante del coeficiente deuda/exportaciones,
fueron Haiti y El Salvador.

Si bien los indicadores de la carga de la
deuda externa de la regién han mejorado
en los anos recientes, termina la década
conun cuadro no muyalentador. Enlagran
mayoria de los paises, tanto el coeficiente
intereses devengados/exportaciones co-
mo el de deuda/producto siguieron estan-
do bastante por encima de los niveles que
convencionalmente se consideran acepta-
bles.

b) Renegociacién de la deuda externa

La aparicién del Plan Brady en marzo de
1989 dio nueva vida a la estrategia interna-
cional sobre el manejo de la deuda exter-
na, que afinales de 1988 habia comenzado
a flaquear. La iniciativa compromete recur-
sos oficiales para facilitar una reduccién vo-
luntaria de la deuda contra el compromiso
nacional de efectuar reformas estructurales
que posibiliten retomar la senda del creci-
miento. A este respecto, el Plan contiene
cuatro novedosas caracteristicas.

En primer término, propone que los bancos
suspendan, por un periodo de tres afios,
las clausulas de prorrateo y garantias nega-
tivas que, en esencia, aseguran un trata-
miento igualitario entre los acreedores, y
que se'incluyen en casi todos los acuerdos
de préstamo de los bancos internacionales.
Estas clausulas retrasan las negociaciones
de reduccién de deuda ya que para iniciar
la recompra de la deuda con descuento o
su conversién en bonos, se requiere la
aprobacién previa del grueso de los ban-
cos. :

En segundo lugar, insta también a los go-
biernos acreedores a explorar formas para
reducir los impedimentos impositivos, con-
tables y regulatorios para que los bancos
participen en programas de reduccién de
deuda.

Tercero, propone que el proceso de reduc-
cién de deuda sea apoyado, por primera
vez, con recursos publicos. Para ello, su-
giere que el Banco Mundial y el Fondo Mo-
netario Internacional sean autorizados para
extender préstamos a los paises deudores
para ser usados como garantias de bonos
nuevos, en reemplazo (a descuento) de la
deuda, o bien, para reconstituir las reservas
internacionales que se hayan utilizado pa-
ra recomprar deuda. Asimismo, se dispon-

drfa de recursos provenientes de los go-
biernos acreedores y de los paises supera-
vitarios, para financiar el proceso de
reduccién de la deuda.

En cuarto lugar, el Plan propone que cuan-
do las circunstancias lo merezcan, se auto-
rice al FMI a desembolsar préstamos para
apoyar un programa de ajuste, aun cuando
el pais deudor no haya alcanzado previa-
mente un acuerdo de financiamiento con
los bancos comerciales acreedores, lo que
revertiria la politica general al respecto apli-
cada por el Fmi desde 1982.

Las propuestas del Plan Brady se fueron
materializando durante el curso del afio. En
cuanto a los fondos oficiales que apoyan la
reduccién de la deuda, se han comprome-
tido alrededor de 30 000 millones de déla-
res: el rmi y el Banco Mundial han
movilizado 12 000 millones de ddlares, res-
pectivamente, para financiar la reduccién
de la deuda, en tanto que el Japén ha com-
prometido por lo menos 6 000 millones de
ddlares. Ademas, durante el transcurso del
ano, el FMI se mostré dispuesto, si las con-
diciones asi lo merecen, para desembolsar
sus recursos sin un acuerdo previo con los
bancos privados. Asi, por ejemplo, aunque
las negociaciones de reduccién de deuda
se encontraban aun en curso, el FMi acor-
dé6 liberar los primeros tramos de crédito
para sus programas de ajuste en México,
Venezuela, Argentina y Ecuador. No es es-
ta la primera vez en que el Fondo desem-
bolsé sus recursos de esta forma.-Sin
embargo, la aplicacién sistemética: de la
nueva politica en circunstancias en que se
encuentran involucrados tres de los mayo-
res deudores del Tercer Mundo, es real-
mente un avance positivo en el manejo de
la estrategia internacional de la deuda.

Por otra parte, durante 1989, se iniciaron
programas de reduccién de la deuda sobre
la base del Plan Brady. En julio, México lo-
gré un acuerdo con su Comité Asesor acer-
ca del tratamiento de 48 000 millones de
ddlares de obligaciones de mediano plazo,
de su total de deuda bancaria de 70 000 mi-
llones de ddlares. El acuerdo permite a los
bancos elegir entre tres opciones. Primero,
la deuda puede ser canjeado por un bono
con un solo vencimiento a 30 afios por un
valor nominal equivalente a 65% de la deu-
da antigua y una tasa de interés flotante de
0.81% sobre la LIBOR. Alternativamente, los
bancos pueden optar por un bono a 30
afos con el mismo valor nominal que la
deuda antigua, pero llevando una tasa fija
de interés por debajo del mercado de
6.25%. La tercera opcién, mas convencio-
nal, es una reprogramacién de los venci-
mientos de la deuda entre 1989-1994, junto
con préstamos involuntarios iguales a 25%
de su exposicion crediticia. Estos
préstamos, que seran extendidos en los
préximos cuatro afios, venceran en el pe-
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riodo 1997-2004 y tendran una tasa de inte-
res de 0.81% sobre la LIBOR.

Los bonos canjeados por deuda antigua
gozan de una clausula de recaptura que
permite que sus tenedores reciban pagos
adicionales a comienzos de 1996, en caso
de que el precio internacional del petréleo
suba de 14 dblares por barril (ajustado por
la inflacién desde junio de 1990). Sin em-
bargo, los pagos adicionales tienen un limi-
te maximo de 3% anual sobre el valor
nominal del bono.

Los bonos también reciben 7 000 millones
de délares de colateral en la forma de un
bono de cupon zero del Tesoro de los Es-
tados Unidos que garantiza el principal, y
una garantia renovable de por lo menos 18
meses sobre el pago de intereses. Los
5 700 millones de délares de garantias se
financiaran por medio de préstamos del
Banco Mundial, el Fmi y el gobierno de Ja-
pén, en tanto que México aportara 1 300
millones de délares de sus reservas inter-
nacionales de México.

Ademés, como parte del acuerdo, las auto-
ridades mexicanas han accedido a permitir
operaciones de conversiones de deuda a
capital por un monto de mil millones de dé-
lares por afio durante los préximos tres
afnos y medio.

Unasegunda operacién del Plan Brady sur-
gi6 en Costa Rica en noviembre Uitimo. El
acuerdo con el Comité Asesor abarca 1 500
miliones de d6lares de una deuda bancaria
amediano plazo y 325 millones de délares
de atrasos acumulados desde 1986. Se
ofrecen sélo dos alternativas, reduccién de
ladeuda o de su servicio; no hay opcién de
dinero fresco sin castigo. En efecto, los
bancos tendran la oportunidad de vender
su deuda a Costa Rica a un precio de alre-
dedor de 16 centavos del dblar. Aquellos
bancos que vendan el 60% o méas de su car-
tera recibiran una oferta de canjear la deu-
da remanente por un bono a 20 afos
(incluyendo 10 afios de gracia) con una ta-
safija de interés por debajo del mercado de
6.25%. Por otro lado, como aliciente para
comprometerse a una gran recompra, es-
tos bonos disfrutaran de una garantia reno-
vable de por lo menos 12 meses del pago
deintereses. En contraposicidn, los bancos
que vendan menos de 60% de sus présta-
mos recibiran bonos con un vencimiento
mayor (25 ahos con 15 de gracia) a una ta-
sa de interés fija de 6.25% y sin garantia.

Atrasos relacionados con la deuda rema-
nente tras la recompra seran eliminados a
través de un pago de 20% al contado, y la
reprogramacién del balance sobre 15 afos
(sin periodo de gracia), en 0.81% sobre la
LBOR. Nuevamente, para alentar una gran
participacion en la operacion de recompra,
los bancos que comprometan 60% o mas
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de su cartera recibiran una garantia renova-
ble sobre tres arios del pago de intereses.

Los bonos costarricenses también gozaran
de una clausula de recaptura. En efecto, los
bancos tendran derecho a pagos adiciona-
les cuando el piB de Costa Rica exceda
120% del nivel de 1989 en términos reales.
Sin embargo, en ningin caso los pagos
adicionales podran exceder en un afio 4%
del valor agregado de los bonos y los prés-
tamos relacionados con la reprogramacién
delos intereses atrasados. Una vez que es-
tos Gitimos préstamos hayan sido cancela-
dos, el tope para pagos adicionales se
vuelve a 2%.

Como parte del "paquete*, Costa Rica tam-
bién pondra en funcionamiento un progra-
ma de conversién de deuda a capital, por
un monto minimo de 20 millones de déla-
res por ailo sobre los préximos cinco afios.

Finalmente, en cuanto a Costa Rica, se ne-
cesitaran cerca de 253 millones de ddlares
parafinanciar el acuerdo. M4s de 100 millo-
nes de délares saldran del Banco Mundial
y del Fmi en forma de préstamos. Los recur-
$0s restantes se recibiran de fuentes bilate-
rales aun por determinarse.

Aparte de estos progresos concretos, du-
rante lamayor parte de 1989, Venezuela ne-
goci6 activamente con los bancos
comerciales para lograr un acuerdo de re-
duccién de la deuda conforme al Pian
Brady. Como parte de estas negociacio-
nes, a fines de septiembre, el gobierno ve-
nezolano pacté un préstamo interino de
corto plazo de los bancos privados por un
monto de 600 millones de dblares, el cual
fue destinado a ayudar al gobierno a elimi-
nar intereses en mora del orden de 900 mi-
llones de délares, que se habian
acumulado desde comienzos de afio. Los
términos del préstamo fueron un periodo
de amortizacién de seis meses, con unata-
sa de interés de 0.875% sobre la LisoR. En
tanto, en el segundo semestre de 1989, Ar-
gentina, Ecuador y Uruguay iniciaron con-
versaciones con sus bancos comerciales
para desarrollar un esquema de reduccién
de deuda al estilo del Plan Brady.

Durante 1989, hubo otras actividades rela-
tivas al tema de la reduccién de la deuda.
En mayo, Bolivia efectud, sin mayor publi-
cidad, una recompra de 106 millones de
délares de su deuda comercial bancaria en
mora, a un precio de 11 centavos por dé-
lar. Esto fue después de haber recompra-
do en 1988, con donaciones bilaterales,
alrededor de la mitad de la deuda bancaria
al mismo precio. De esta forma, en dos
operaciones, Bolivia retiré alrededor de
dos tercios de la deuda bancaria pendien-
te; el resto de las obligaciones bancarias vi-
gentes continuaron impagas. Por otra
parte, en noviembre del presente aiio el go-

bierno de Chile efectu una recompra de
140 millones de délares de su deuda ban-
caria, a un precio de 58 centavos de délar.
Con respecto a la deuda intralatino- ameri-
cana, se destaca el acuerdo de reduccién
de obligaciones que involucra 800 millones
de délares de deuda boliviana y 300 millo-
nes de délares de deuda argentina,

Las conversiones domésticas de la deuda
no constituyeron una importante fuente de
reduccién de deuda como la de 1988, ya
que muchos gobiernos mostraron prefe-
rencia por restringir el alcance de sus pro-
gramas. La excepcién a la regla la
constituyé Chile, que continué patrocinan-
do el programa de conversién de deuda
més liberal de la regi6n. Las conversiones
durante 1989 liegaron a algo mas de 2 000
millones de délares, haciendo que el total
de las conversiones, desde que el progra-
ma comenzé en 1985, sumé méas de 8 000
miliones de délares. En tanto, el recién
inaugurado programa de conversién de
deuda externa de Venezuela, convirtié alre-
dedor de 325 millones de délares de obli-
gaciones durante 1989. Otros programas
activos de conversién de deuda se realiza-
ron en Uruguay (20 millones de ddlares),
Perd (100 millones de délares) y Jamaica
(60 millones de d6lares).

Honduras registré en 1989 una reprogra-
macion de deuda cuando 60 millones de
délares de obligaciones pendientes con la
banca privada fueron renegociados. Se
acordé una reprogramacién con un plazo
de amortizacion de entre 14 y 20 afios. Por
ofra parte, un 95% de 16 millones de déla-
res de intereses en mora fueron condona-
dos.

Colombia constituyé el Ginico caso de ope-
racién de dinero nuevo de mediano plazo
que otorgaran los bancos durante el pre-
sente aio. Después de negociaciones bas-
tante dificiles, se acordaron un conjunto de
préstamos con los bancos acreedores por
un monto de 1 700 miliones de délares, pa-
ra refinanciar la mayorfa de los vencimien-
tos de la deuda bancaria en 1989-1990.
1500 millones de délares comprenden un
préstamo de 12 afos de plazo con un mar-
gen de 0.875% sobre la LIBOR. Los restan-
tes 200 millones de délares vinieron en la
forma de una emisién de bonos con un
plazo de 8 afios y un margen de 1.5% so-
bre LIBOR.

Ademas de negociaciones con los bancos,
algunas reprogramaciones del Club de Pa-
ris se produjeron durante 1989. México re-
programé 2 600 millones de dblares de
principal e intereses pagaderos en los pré-
Ximos tres afios en condiciones de un pe-
riodo de amortizacién de 10 afios con 6 de
gracia. Por su parte, Guyana renegocié 150
millones de délares de compromisos del
Club de Paris. En esta ocasién, se reprogra-



mé atrasos en el pago de la deuda de me-
diano plazo con un vencimiento de 20 afios
(10 aftos de gracia), en tanto que los intere-
ses en mora fueron reescalonados con un
periodo de pago de 10 afios con 6 de gra-
cia. Trinidad y Tabago también reprogramé
470 millones de délares de deuda bilateral
con un plazo de vencimiento de 10 afios (5
de gracia).

Durante 1989, los atrasos continuaron sien-
do una importante causa de reduccién del
servicio de la deuda en América Latina. Du-
rante el transcurso del afio se acumularon
atrasos en Argentina, Bolivia, Brasil, Costa
Rica, Cuba, Ecuador, Guatemala, Haiti,
Honduras, Nicaragua, Panam4, Paraguay,
Pert, Republica Dominicana y Venezuela
(hasta que este Ultimo los eliminé en sep-
tiembre a través de un acuerdo interino con
la banca privada).

Finalmente, hacia fines del afio, Pert inici6
la regularizacién de sus pagos al Fondo
Monetario Internacional. Para este propési-
to, se acordé destinar 40 millones de ddla-
res, sobre un total de atrasos con este
organismo de alrededor de 800 millones de
délares.

lil. LA CRISIS Y LA COYUNTURA:
SIGNIFICADO E IMPLICACIONES

El aflo objeto de andlisis en el presente in-
forme coincide con el final de un decenio
que marcé un hito en la historia econémica
de laregion. Este se inicié cuando culmina-
ba un prolongado periodo de crecimiento,
en medio de ominosos preanuncios de una
crisis del financiamiento externo, en un
contexto de fuertes transformaciones de la
economia mundial. Se cierra con un dramé-
tico balance que, en general, arroja un sal-
do de retrocesos en el &mbito econémico
y social. El despliegue ha provocado los
mas diversos intentos de ajuste, estabiliza-
cién, reactivacién y reestructuracién, a lo
largo de una década caracterizada por la
recesién, el deterioro social, la subutiliza-
ciény adn destruccién de capacidades pro-
ductivas, y el desgaste de los aparatos
estatales.

Al finalizar 1989, el producto por habitante
promedio es 8% inferior que el alcanzado a
principios de la década. Sélo cinco paises
exhiben un producto por habitante superior
al de entonces y 11 paises registran caidas
superiores al 15%. En el mismo lapso, la
brecha de bienestar de la regién con res-
pecto al mundo desarrollado se amplié
considerablemente.

La inversion total se contrajo 20%. Esta cai-
da del ritmo de inversién determina que la
capacidad productiva de la regién sea, hoy
dia, un 15% inferior a lo que hubiera sido si
no se hubieran interrumpido las tendencias

de crecimiento y acumuilacion prevalecien-
tes antes de la crisis.

El notable esfuerzo exportador realizado
por América Latina y el Caribe, se reflej6 en
la expansién de 57% de los voliimenes ex-
portados, en relacién a 1980; ello rindié, sin
embargo, un aumento de s6lo 24% del va-
lor de las exportaciones, dada la disminu-
cion de los precios internacionales en este
lapso. Asimismo, el desemperio expansivo
del sector exportador en general no dio ori-
gen a un nivel significativamente mayor de
importaciones —que, a su vez, hubiesen
viabilizado mayores niveles de actividad
econdmica— sino que se destind, en alto
grado, al servicio de la deuda externa. Asf,
laregién en conjunto se convirti6 en persist-
ente exportadora neta de recursos financie-
ros, por montos equivalentes a aproxima-
damente 4%.de su producto interno bruto.

El servicio de la deuda externa no sélo con-
tribuy6 a las restricciones externas y a la
contraccién en la inversién interna, sino
que su impacto sobre las finanzas pablicas
esta en la base, en muchos paises, de las
tensiones inflacionarias que también se
han convertido en un rasgo sobresaliente
de la década. Y esas tensiones inflaciona-
rias, en un contexto recesivo, contribuye-
ron, a su vez, al empeoramiento de la
estructura distributiva y a la extensién de si-
tuaciones de pobreza extrema en la region.

Desde luego, no todo el panorama de los
ochenta es de signo negativo —durante es-
te periodo, muchas empresas lograron me-
jorar sus niveles de competitividad
internacional—, ni todos los paises mues-
tran el mismo grado de deterioro. Tampo-
co tienen en comdn la misma constelacién
de circunstancias o de restricciones a su
crecimiento. Pero todos los paises de la re-
gion han sido afectados, en mayor 6 menor
medida, por la crisis. Asimismo, en todos,
el origen de la crisis ha sido complejo, y su
superacién ha resistido diversas férmulas
simples, incluyendo aquéllas que preten-
dieron avanzar en el ajuste y la estabiliza-
cién poniendo énfasis sélo en la
contraccién de la demanda efectiva.

Una ilustracién de la complejidad de la cri-
sis se encontr6 en 1988, y nuevamente en
1989, cuando se registraron alzas impor-
tantes en el valor de las exportaciones y se
acumularon considerables superévit en la
cuenta comercial. Ello no fue suficiente pa-
rareactivar las economias, ya que la acele-
racién de los procesos inflacionarios obligé
aotorgar prelacién a combatirlos, incluso a
costa de mayores niveles de crecimiento.

Por otra parte, luego de nueve afios de de-
nodados esfuerzos por superar la crisis, en
1989 la mayoria de los paises de América
Latina y el Caribe parecen haber llegado
mas cerca del limite de sus posibilidades de

ajuste externo con sus actuales estructuras
productivas. Asf lo sugiere la desacelera-
cién en el crecimiento del volumen de las
exportaciones, en especial las no tradicio-
nales. Sin embargo, los compromisos fi-
nancieros derivados de la deuda externa
persisten, limitando la capacidad de inver-
tir que se requiere precisamente para am-
pliar la capacidad productiva.

En estas condiciones, ya sea por efecto del
repunte inflacionario o de los frenos im-
puestos para lograr su contencién, la ma-
yoria de los paises de la regién se debaten
entre la recesion y el estancamiento, pese
ahaber lievado a cabo fuertes ajustes en su
balanza comercial. La expansion significa-
tiva de las exportaciones est4 ahora depen-
diendo més de la suerte de los precios
internacionales que de la capacidad de au-
mentar rapidamente los volimenes expor-
tados, limitada a corto plazo por la
capacidad productiva de los sectores de
exportacion. Més ain, como se dijo, cons-
piran contra la ampliacién de esa capaci-
dad los bajos niveles de inversion y el
reducido margen de los presupuestos fis-
cales para su desarrollo.

Asi, el mantenimiento o ampliacién de los
superavit comerciales se ha ido desplazan-
do nuevamente hacia la contraccién de las
importaciones, en contextos recesivos,
que, sin embargo, a veces son causados
més por los intentos de estabilizar las eco-
nomias o por los desbordes inflacionarios,
que por las necesidades de ajuste externo.
Pero los desajustes externos dan lugar a
fuertes desequilibrios internos. Por un lado,
el servicio de la deuda externa exige una
cuantia de recursos transferibles al exterior
que exceden la de los recursos reales que
pueden estrujarse a través de superavit co-
merciales sostenibles. Por otra parte, las
devaluaciones y el mantenimiento de tipos
reales de cambio elevados resultan presio-
nados, més alla de los niveles necesarios
para alentar la reasignacién de recursos ha-
cia la produccién de bienes transables, por
lanecesidad de evitar la fuga masiva de ca-
pitales y por el agotamiento de reservas.

Se han realizado y contin(ian realizandose
esfuerzos, en todos los paises de la regién,
por reducir los déficit fiscales y limitar su in-
fluencia en la absorci6n interna de recur-
sos. El ajuste fiscal real, para atender las
funciones del Estado con recursos genui-
nos, sin recurrir al impuesto inflacionario,
ha progresado considerablemente en mu-
chos paises; en algunds, con creces, dan-
do lugar a fuertes superavit primarios. Sin
embargo, ello se ha logrado, en muchos
casos, sobre la base de reducciones de los
salarios y de la inversién publica. Es, en
cambio, el peso financiero de la deuda ex-
terna e interna sobre los presupuestos
publicos el que dificulta cerrar la brecha fis-
cal, en condiciones en que los ingresos tri-
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butarios resultan reducidos por efecto de la
recesién, limitados por la resistencia de los
sectores contribuyentes a tributar o erosio-
nados por la aceleracién inflacionaria.

El que los gobiernos latinoamericanos y del
Caribe puedan enfrentar aunque sea sélo
parte de sus actuales obligaciones exter-
nas, en condiciones de estabilidad interna,
depende, en algunos paises, de la suerte
de los ingresos de exportacién en manos
del propio estado, como ocurre, por ejem-
plo, en México (petréleo) o Chile (cobre).
En otros, ello requiere una transferencia in-
terna de recursos financieros del sector pri-
vado superavitario al sector piblico
deficitario, para que éste pueda adquirir de
aquél las divisas excedentes del comercio
y remesarlas en pagos de la deuda.

Es asi como la ampliacién de la brecha ex-
terna para transferir recursos al exterior, en-
cuentra sus limites en la falta de crecimiento
ydeinversiény como las consecuencias de
la propia transferencia sobre los aparatos
fiscales y el sistema financiero interno de-
sarticulan el funcionamiento de las econo-
mias, sumiéndolas en la inflacién o en la
recesion, que a su vez socavan las posibi-
lidades de crecimiento y desalientan la in-
versién.

En virtud de todo lo anterior, no es de ex-
trafiar que la deuda externa y sus repercu-
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siones sobre el desempeiio de las econo-
mias de la regién siguieran constituyendo
una preocupacién preponderante durante
1989. Tan gravoso llegé a ser el servicio de
la deuda —en especial sobre la evolucién
de las finanzas publicas—, que la mayoria
de los paises de la regién hubo de incurrir
en atrasos —algunos de significacién— en
el pago de intereses a la banca privada, e
incluso cinco paises cayeron en moras sig-
nificativas en sus compromisos con el Ban-
co Mundial, el Fondo Monetario
Internacional o el Banco Interamericano de
Desarrollo.

Es por eso que resulté de especial interés
que durante el afio se hayan suscitado im-
portantes acontecimientos, que insindan
una convergencia de puntos de vista entre
los grandes deudores latinoamericanos y
los principales acreedores. Esa tendencia
se vislumbra, por un lado, en los plantea-
mientos adoptados sobre el particular por
los Presidentes de los paises del Mecanis-
mo Permanente de Consulta y Concerta-
cion Politica ("Grupo de los Ocho”), y, por
otro, en la nueva iniciativa anunciada en
marzo por el Secretario del Tesoro del Go-
bierno de los Estados Unidos de América,
Nicholas Brady, que introdujo importantes
modificaciones a la politica anteriormente
adoptada por su gobierno sobre el tema.
Varios paises de la regi6n, y notablemente
México y Costa Rica, llevaron a cabo nego-

ciaciones con sus principales acreedores
privados en el marco de esa iniciativa.

Con todo, y al menos desde la 6ptica de
América Latina y el Caribe, la mencionada
iniciativa dejé muchas interrogantes sin res-
puesta, sobre todo en el &mbito de su ins-
trumentacién. La primera, se refiere a la
insuficiencia de recursos publicos para que
una instancia muttilateral disponga de la -
quidez suficiente para ofrecer garantias
que viabilicen operaciones adecuadas de
reduccién de deuda en un ndmero suficien-
te de paises. La segunda, e