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Introducción y síntesis 

A 
1 finalizar el decenio de los oc henta, signado por la cr isis, 
la mayoría de los países de América Latina y el Caribe 
continúa padeciendo la inflac ión o procurando conso lidar 

la estabilización, en situaciones de estancamiento o recesión pese 
a los favorables res u Ita dos de su esfuerzo exportador. ' 

En 19~9, el producto medio por hab itante de la región cayó 
por segundo año consecutivo, con lo que retrocedió al registra­
do en 1977-1978. Al mismo tiempo, la inflación promedio se acen­
tuó por tercer año consecutivo, alca nza ndo cas i 1 000% por p ri ­
mera vez en la histori a. El deterioro de las condiciones económ icas 
en la región ocurri ó a pesar de su considerab le superávit comer­
c ial, merced a una generalmente modesta expansión del valor de 
sus exportaciones y a la contracc ión de las importaciones en los 
países en que disminuyó el nivel de actividad. No obstante este 
importante superávit, aumentó el número de países con atrasos 
en el servicio de su deuda externa. 

El escenario de estancam iento y elevada inflac ión en que se 
desenvolvió la región estuvo fuertemente determinado por el fe­
nómeno ca racterístico del decenio: la transferencia de recursos 

Se reproduce el texto íntegro del documento informativo que tradi­
cionalmente elabora la CEPAL para evaluar el comportamiento eco­
nómico de la región. El sec reta rio ejecutivo del organismo, Gert Ro­
sentha l, lo presentó el 20 de diciembre de 1989 con el título de Balance 
preliminar de la economía de América Latina y el Caribe, 7989. Co­
mercio Exterior hizo pequeños cambios ed itoriales y eliminó algunos 
cuadros estadísticos y las gráficas. 

financ ieros al exterior, que en 1989 ascendió a alrededor de 25 000 
millones de dólares. Sin embargo, el pobre desempeño de lama­
yoría de las economías de la región - incluidas las de mayor di ­
mensión económica- durante 1989 se vio fuertemente influido 
al igual que en 1988,' por los problemas derivados de la ace l era~ 
ción de los procesos inflacionarios, o de los intentos de comba­
tir los, más que por la escasez de divisas para importa r. A su vez, 
las presiones inflac ionarias se originan en gran med ida en la im­
potencia de los aparatos fiscales para cumplir sus funciones esen~ 
ciales y simultáneamente rea li za r los pagos de su deuda externa. 
Como la inflación y la fragilidad externa se retroalimentan por me­
dio de la presión cambiaria, en 1989 aumentó el número de paí­
ses que dejó de atender el pleno serv ic io de su deuda externa, 
entre los cuales por primera vez se encontraron en forma simul­
tánea tres de los cuatro mayores deudores: Argentina, Brasi l y Ve­
nezuela. 

En estas circunstancias, al cabo de ocho años de pugnar por 
el ajuste, la estabilización, el crecimiento y la restructuración pro­
ductiva; ased iados por el serv icio de la deuda externa, y con es­
caso acceso a financiamiento externo fresco, la mayoría de los 
países de la región sigue manifestando el complejo síndrome de 
desequilibrios estructurales, défic it fiscal y bajos niveles de inver­
sión, que se ha traducido en un prolongado estancamiento, mu­
chas veces acompañado por una elevada inflación y un serio de-
terioro de los sa larios reales. . ' 

En definitiva, para la región en su con junto, la cr isis de los 
ochenta persiste. Concluye la década con un producto medio por 
habitante más de 8% inferior al de 1980 y un ingente costo so­
cial. Incluso en 1989 se produjeron grandes estal lidos de violen­
cia en algunos países, cuyo origen se puede encontrar, al menos 
en parte, en los fenómenos descritos. 
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UADRO 1 

América Latina y el Caribe: principales indicadores económicos 1 

Conceptos 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 198'J'I 

PIS a precios (le mercado (1980 - 1 00) 99.0 96.1 99.5 103.0 106.8 109.8 110.5 111.7 
Población (millones de habitantes) 375.5 383 .6 391 .8 400.3 409.0 417.8 426.5 435 .5 
PIS por habitante (1980 - 1 00) 94.6 89.8 90.9 92.1 93.4 94.0 92.6 91.7 

Ta~as de crecimiento 

PIS - 1.4 - 2.9 3.5 3.6 3.6 2.9 0 .6 1.1 
PIS por habitante - 3.5 - 5.0 1.2 1.3 1.3 0.7 - 1.5 - 1.0 
Precios .al consumido~ 84.6 130.5 184.7 274.1 64.5 198.5 757.7 994.2 
Relación de precios del intercambio de bienes - 9.2 1.3 6.6 - 4.4 - 10.3 - 0.5 - 1.5 1.9 
Poder de compra de las exportaciones de bienes - 7.7 11.0 13.4 - 4.2 -10.7 7.4 7.8 3.5 
Valor corriente de las exportaciones de bienes - 8.8 0.1 11.5 - 5.6 - 15.1 14.0 13. 7 8 .7 
Valor corriente de las importaciones de bienes -19.9 -28.5 4.0 - 0.3 2 .6 13.1 13.0 8 .0 

Miles de millones de dólares 

Exportaciones de bienes 87.5 87 .5 97 .6 92.1 78 .3 89.2 101.5 110.3 
Importaciones de bienes 78.4 56.0 58.3 58 .. 1 59.6 67.4 76.2 82.3 
Saldo del comercio de bienes 9.1 31.5 39.3 34.0 18.7 21.8 25.3 28.0 
Pagos netos de utilidades. e intereses 38.8 34.4 36.7 35.3 32.2 31.4 34.2 38.3 
Saldo de la cuenta corriente3 - 4 1.0 - 7.3 - 0. 5 - 3.4 -1 5 .8 - 10.7 - 10.3 - 11.1 
Movimiento neto de capitales4 20 .2 2.9 10.0 2.5 8.7 14.9 5.3 13.7 
Balanza globals -20.8 - 4.4 9.5 - 0.9 - 7.1 4.2 - 5.0 2.6 
Deuda externa global bruta 326.9 351.4 367. 1 377.3 393.6 416.3 41 3.0 415 .9 
Transferencia neta de recursos6 -18.6 -31.5 - 26.7 - 32.8 -23.5 - 16.5 -28.9 -24.6 

a. Estimaciones preliminares sujetas a revisión . 
1. Las cifras correspondientes a PIS y a precios al consumidor se refieren a los 23 países (excepto Cuba) incluidos en los cuadros 2 y 4, respectivamente. 

los datos acerca del sector externo corresponden a los 19 países mencionados en el cuadro 1 O. 
2. Variación de diciembre a diciembre. 
3. Incluye transferencias unilaterales privadas netas. 
4. Incluye capital a largo y corto plazos, transferencias unilaterales oficiales, y errores y omisiones. 
S. Corresponde a variación de las reservas internacionales (con signo cambiado) más asientos de contrapartida. 
6. Corresponde a los ingresos netos de capit les menos los pagos netos de utilidades e intereses. 
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales. 

De acuerdo con estimaciones preliminares de la CEPAL, en 
1989 el PIB del conjunto de la región aumentó 1.1 %, algo más 
que el año anterior, en que sólo registró 0.6% de incremento. Es­
te aumento fue inferior al de la población, con lo que el pro'duc­
to por habitante disminuyó por segundo año consecutivo, esta 
vez en 1 por ciento. 

De hecho, el producto cayó en siete países, mientras que su 
expansión· fue tan leve en otros trece que su producto por habi­
tante se mantuvo virtualmente estancado o disminuyó. Hubo una 
expansión importante (más de 2% por habitante) solamente en 
Barbados, Costa Rica, Paraguay y especialmente Chile (donde cre­
ció casi 7%). Por tanto, la leve mejoría en el promedio regional 
con respecto a 1988 se debe a que Brasil y México - cuyas eco­
nomías generan casi dos terceras partes de la actividad de la 
región- expandieron 3% su producto en 1989, un ritmo modes­
to pero superior al virtual estancamiento que registraron el año 
anterior. 

Como se dijo, el desempeño de la mayoría de las economías 
de la región siguió gravado por los procesos inflacionarios o los 
programas de estabilización para controlarlos. Aunque no es po­
sible establecer una relación precisa de causalidad entre niveles 
de inflación y ritmos de crecimiento económico, las mayores caí-

· das del producto se dieron en países como Perú (- 1 0%) y Ar­
gentina (- 5.5%), al borde de la hiperinflación, o como Venezuela 
( - 8.5%) y Nicaragua (- 3%), que se hallan en p leno proceso de 
estabi lización de inflaciones elevadas. Asimismo, la inflación alta 
fue el factor determinante del escaso crecim iento de Uruguay 
- donde la producción se elevó apenas 0.5%- y del modesto de­
sempeño de la economía brasileña. Por otra parte, los programas 
de estabilización que se llevan a cabo en Ecuador y la República 
Dominicana explican en gran medida la escasa expansión en es­
tos países, de 0.5 y 3 por ciento, respectivamente; mientras que los 
esfuerzos por consolidar una inflación baja en Bolivia y M éxico 
determinaron que sus economías sólo crecieran 2.5 y 3 por cien­
to, respectivamente. Por el contrario, las únicas expansiones sig­
nificativas del producto por habitante ocurrieron en países con 
inflación sostenidamente inferior a 30% anual: Barbados, Costa 
Rica, Chile y Paraguay. 

Los desbordes de la inflación fueron manifestaciones elocuentes 
de la fatiga por la crisis y de sus características estructurales. A 
fines de noviembre, la inflación de doce meses había alcanzado 
nuevos máximos en Argentina (casi 4 000%), Perú (casi 3 000%) 
y Brasil (cerca de 1 500%) . En cambio, Nicaragua, que había re­
gistrado una variación de precios superior a 30 000% en 1988, 
logró bajarla a 3 500% (en los doce meses cpncluidos en noviem-

-
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bre) gracias a su drástico programa de estabilización. Esta<; eleva­
dísimas tasas se derivaron, en alto grado, de la incapacidad de 
co~trolar el déficit público -agravado, en alguno·s casos, por el 
creciente peso de la carga financiera atribuible a los pagos de in­
terés real sobre la deuda interna-, la incertidumbre sobre la evo­
lución económica futura y las compras de divisas. 

Otros tres países, Ecuador, Uruguay y Venezuela, soportaron 
inflaciones entre 50 y 100 por ciento anual. En Venezuela, s1 bien 
el aumento de precios en los doce meses concluidos en noviem­
bre llegó a 90%, debido ~ 1 fuerte ajuste inicial del nuevo progra­
ma antiinflacionario, en los últimos seis meses esta variac ión ha 
promediado 2.5% mensual. Asimismo, en virtud de que su pro­
grama antiinflacionario lleva más tiempo en marcha, el aumento 
de precios en doce meses en Ecuador descendió de un máximo 
de casi 100% en marzo a menos de 60% en noviembre. En Uru­
guay, en cambio, la variación anu al de los precios ha tenido ten­
dencias alcistas: de menos de 70% en 1988 a más de 80% en 1 989. 

Por otro lado, la inflación se mantuvo entre 10% y algo más 
de 40% anual en 12 países. En cinco de el los -Colombia, El Sa l­
vador, Guatemala, Honduras y Trinidad y Tabago- no registró 
variaciones significativas respecto a 1988. Sin embargo, se elevó 
en forma aprec iable en tres: en Paraguay, de 1 7 a 33 por c iento, 
como resu ltado de la unificac ión y liberac ión cambiarias·; en Chi ­
le, de 13 a 21 por ciento, a raíz de la sobreexpansión de la de­
manda, y en Jamaica, de 9 a 1 4 por ciento, en parte como conse­
cuencia del efecto del huracán del año pasado sobre la oferta 
agrícola. 

En cambio, el ritmo inflac ionario se redujo de modo signi'fica­
tivo en la República Dominicana (de 58% en 1988 a 43%), Costa 
Rica (de 25% a menos de 14%) y Bolivia (de 22 a 16 por ciento) . 
El progre~o más notable, sin embargo, se registró en México, don­
de gracias al severo control fisca l y a la políti ca de concertac ión 
de prec ios e ingresos, la tasa de inflación cayó de 52% en 1988 
a menos de 20% en 1989. 

Por lo visto, se ha reducido marcadamente el número de paí­
ses inmunes al problema inflacionario, sobre todo entre los cen­
troamericanos. De hecho, sólo tres naciones de la región (Barba­
dos, Haití y Panamá) registra ron este año, una vez más, aumentos 
en sus precios inferiores a 10% anual y, por consigu iente, podrían 
considerarse libres de problemas inflacionarios significat ivos. 

El estancam iento económico y la elevada inflación fueron 
acompañados por una situac ión externa no tan favorable como 
en los dos años anteriores. En efecto, si bien el valor de las ex­
portaciones creció 9%, este ritmo de expansión fue significat iva­
mente menor al registrado tanto en 1987 como en 1988. M ás aún, 
debido a la elevación anterior de la tasa de interés intern aciona l, 
los pagos por concepto de intereses y utilidades aumentaron en 
el conjunto de la región en casi 4 000 millones de dólares. 

En los países exportadores de petróleo, la expansión de las ven­
tas al exterior (5 400 millones de dólares) fue suficiente para cu­
brir los mayores pagos por servicio de factores (1 700 millones) 
y dejar un remanente importante, equiva lente a 10% de sus im­
portaciones, para aumentar éstas o las reservas. En cam bio, el 
aumento de los intereses de la deuda en los países no exportado­
res de petróleo (2 500 millones de dólares) anu ló el grueso del 
moderado aumento de sus exportaciones, por lo que su capaci-
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dad para incrementar las compras al exterior sin acudir a las re­
servas resu ltó más limitada . 

En los países exportadores de petróleo (sa lvo Perú ), Chile y la 
Repúb lica Dominicana, el incremento en el va lor de las exporta­
ciones provino sobre todo de a•Jmentos en el va lor unitario de 
éstas, pues los precios del petró leo, los metales y el azúcar se ele­
varon sign ificativamente en 1989. En los demás países, en cam­
bio, los incrementos de las exportaciones fueron, sobre todo, re­
su ltado de aumentos en su vo lumen, espec ialmente en c inco 
repúblicas centroamericanas, Paraguay y Perú. 

La evo lución de las importaciones fue condicionada, además 
de por el grado de expansión de las exportac iones o de la reacti ­
vac ión económica, por liberaciones arancelarias o atrasos cam­
biarios (como en México y Brasil) y por los programas de aj uste 
y estabilización, que expl ican las mayores caídas de las importa­
ciones en Argentina (1 8%), N icaragua (24%), Perú (3 1 %) y Vene­
zuela (34%). Con todo, en promed io las importac iones crec ieron 
a un ritmo de 8%, algo menor que el de las exportac iones. Más 
aú n, como el aumento del valor de éstas fue ligeramente supe­
rior al de las importaciones, el superávit comercial de bienes se 
amplió casi 2 700 ni illo'nes de dólares. 

Sin embargo, este mayor superávit continuó representando 
73% de los pagos netos devengados de intereses y utilidades, pues 
éstos se elevaron en virtud de las alzas registradas con anteriori­
dad en la tasa Libar. Por ello, el déficit en cuenta corriente se man­
tuvo en torno de 1 1 000 millones de dólares por tercer año con­
sec utivo . Este déficit se financió con un ingreso de capita les de 
13 700 millones de dólares, muy superior al del año previo (S 300 
millones). Sin embargo, el aumento en el ingreso neto decapita­
les a la región se debió básicamente a M éxico y Brasil. Los co­
rrespondientes al primero representaron en 1989 la mitad del in­
greso neto registrado en el conjunto de la región . Ello obedeció 
a que, junto con los recursos acord ados con la banca acreedora, 
se repatriaron capitales privados que encontraron atractivas las 
tasas de interés intern as, en 'el clima de estabi lidad cambiaria ge­
nerado por el acuerdo. Brasil, ,por su parte, con la decisión de 
acumular atrasos en el servic io de su deuda externa y de estable­
cer un mayor control sobre las operaciones en moneda extranje­
ra, frenó la fuerte sa lida de capitales que en 1988 alcanzó casi 
2 000 millones de dólares. 

En contraste con lo suced ido el año anterior, cuando los paí­
ses de la región perdieron reservas por S 000 millones de dóla­
res, en 1989 éstas se elevaron en 2 500 millones, pues el ingreso 
neto de capitales en la región fue mayor que el déficit en cuenta 
corri ente. Asim ismo, merced a que el ingreso neto de capitales 
se incrementó aún más que los pagos de intereses y utilidades, 
se red ujo la transferenci a neta de recursos al exterior. Con todo, 
ésta ascendió a cerca de 25 000 millones de dólares, cifra equiva­
lente a casi 18% del va lor de las exportaciones de bienes y serviCios 
de la región y a aproximadamente 3% de su PIB . Por otro lado, 
si se excl uye a México, la transferencia neta de re~u rsos al exte­
rior aumentó de 1 7 000 millones de dólares a casi 23 000 millones. 

La deuda externa nominal de América Latina y el Caribe se 
elevó ligeramente en 1989, alcanzando alrededor de 416 000 mi­
llones de dólares, con lo que disminuyó en términos reales por 
segundo año consecutivo, esta vez 5%. Por un lado, la deuda ten­
dió a reducirse como consecuencia de la revaluación del dólar 
(para la parte de la deuda denominada en monedas distintas de 
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ésta), las operaciones de conversión de deuda en capital (aunque 
fueron de mucho menor magnitud que en 1988) y la reducción 
de las corrientes netas de capital provenientes de los organismos 
financieros multilaterales y bilaterales. Por otra parte, entraron muy 
pocos recursos frescos voluntarios de la banca comercia l. 

De hecho, la fuente más importante de endeudamiento ad i­
ciona l fue la acumulación de atrasos en el serv icio de la deuda 
externa. En efecto, sólo cinco de los 19 países de los cuales se 
dispone de información actualizada sirv ieron plena y oportuna­
mente su deuda externa; los otros 14, incluyendo por primera vez 
en forma simultánea tres de los cuatro principales deudores, acu­
mularon atrasos durante 1989. Incluso cinco estuvieron en mora 
en el servicio de su deuda con organismos multilateral es. 

Debido a la evolución de la ba lanza de pagos de la región, 
la relación deuda-exportaciones disminuyó levemente, mientras 
que la de intereses-exportaciones creció de forma moderada . Sin 
embargo, ambos indicadores permanecen en nive les alarmante­
mente altos: 316 y 30 por ciento, respectivamente. Es decir, des­
pués de ocho años de ajuste, estos indicadores superan en 50% 
los niveles que registraban en 1978-1980, antes de la crisis de la 
deuda . 

Tendencias principales 

Producción y empleo 

E n 1989 se mantuvo el bajo dinamismo de la economía de 
América Latina y el Caribe; con un crecimiento del PIB de sólo 

1 .1 %, levemente superior al del año previo, pero muy por deba­
jo del registrado en el período 1984-1987. Con ello, el producto 
por habitante disminuyó 1% y fue más de 8% inferior al de 1980 
-cuando alcanzó un máximo histórico- y equiva lió al obtenido 
en 1978. 

En ese bajo crec imiento económico influyeron especialmente 
las fuertes caídas del nivel de actividad en Perú (- 1 0%), Vene­
zuela (- 8.5%), Argentina (- 5.5%), Trinidad y Tabago (- 3.5%) 
y Nicaragua (- 3%), así como la lenta expansión de la mayoría 
de las demás economías de la región . Los únicqs países que re­
gistraron aumentos significativos de su producto real fueron Cos­
ta Rica, Paraguay, algunas pequeñas naciones caribeñas y, espe­
cialmente, Chile, cuya economía crec ió casi 9%. Brasil y México 
mostraron un modesto avance (3%), aunque superior al de 1988, 
lo cua l exp lica el leve aumento de la tasa de crecimiento de la 
región, dado que esos dos países en conjunto generan casi dos 
terceras partes del producto total de América Latina y el Caribe. 
(Véase el cuadro 2.) 

En consecuencia, en 1989 cont inuó agravándose el deterioro 
que desde comienzos del decenio actual han sufrido las condi­
ciones de vida en muchas de las economías de América Lat ina 
y el Caribe. Así, de 1980 a 1989 el producto por habitante cayó 
41% en Trinidad y Tabago, 33% en Nicaragua y Guyana, cerca 
de 27% en Bolivia, alrededor de 24% en Argentina, Perú y Vene­
zuela, de 16 a 19 por ciento en El Salvador, Guatemala, Haití, 
Panamá y Surinam, 12% en Honduras, 9% en México y 6% en · 
Costa Rica y Jamaica. El producto por habitante de 1989 sólo fue 
significativamente superior al de 1980 en Cuba (33%), Colombia 
(14%), Chile (cerca de 1 0%) y varios países del Caribe, como An-
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tigua y Barbuda, Bahamas, Barbados, Belice, Dominica, Grana­
da, San Cri stóba l, Santa Lucía y San Vicente. (Véase el cuadro 3.) 

En Argentina el PIB cayó casi 6%, por una disminución de la 
producc ión manufacturera - por tercer año consecutivo- cer­
cana a 9%, con lo que el producto industria l llegó a ser 20% infe­
rior al de 1986. La explosión inflacionaria que comenzó en mar­
zo trajo consigo una brusca caída de la actividad, ori ginada tanto 
en la depresión del poder de compra de los asa lari ados, como 
por que muchas empresas só lo aceptaron vender con márgenes 
precautorios extremadamente altos y restringieron cas i por com­
pleto el crédito comercial. A partir del nuevo programa de esta­
bi lizac ión puesto en marcha en julio, la oferta tendió a normali­
za rse, reapareció el créd ito comercial y hubo · una inc ipiente 
recuperación de la demanda interna en algunos sectores. El agro­
pecuario tuvo también una fuerte contracción (6.5%) debido a 
una prolongada sequía que afectó gran parte del territor io nacio­
nal. La construcción se contrajo 20%, acentuándose la tenden­
c ia reces iva observada el año anterior, como reflejo del desplo­
me de la inversión. En conjunto, los sectores productores de bienes 
decl inaron 8%, mientras que el producto real de los servicios dis­
minuyó 4% . Asimismo, a causa de esta fuerte recesión , el desem­
pleo urbano aumentó de 6.3 % en 1988 a 8% en 1989. 

En Perú continuó la contracción de la act ividad económ ica 
(10%, que se sumó a la caída de casi 9% el año anterior) , como 
consecuencia del desborde inflac ionario. Por una parte, esta si­
tuación red ujo el salario real en alrededor de 50% en 1989, lo 
que afectó severamente el consumo privado. Por otra, generó in ­
certidumbre, inestab ilidad y efervescencia social, lo que provo­
có una retracción de las inversiones. La demanda externa, sin em­
bargo, consiguió amenguar parcialmente los efectos negativos de 
los factores internos en la producción, pese a las dificu ltades la­
borales en la pesca y la minería . Este segundo año de recesión 
repercut ió nuevamente con mayor intensidad en la industria ma­
nufacturera y en la construcc ión, que luego de registrar su más 
bajo nivel de producc ión entre abril y mayo, comenzaron un a 
lenta recuperac ión a partir del segundo semestre, al amparo de 
medidas d irigidas a impu lsar la act ividad económica . En genera l, 
la producc ión estuvo afectada por frecuentes atentados terroris­
tas, sobre todo las interrupciones del sum inistro eléctrico, A la 
recesión de las actividades urbanas se sumó la retracción del sector 
agropecuario, que había crec ido sostenidamente durante los úl­
timos seis años. Incidieron en ello las limitac iones de crédito y 
el brusco aumento del precio de los insumos en el período de 
siembra . Sólo la producción pesquera, básicamente para expor­
tación , registró crecimiento, gracias a la mayor disponibilidad de 
recursos marinos. 

La act ividad económica de Venezuela registró una caída de 
8.5%, después de un tr ienio de crecimiento de 4% anual. La de­
manda interna tuvo una contracción aún más pronunciada, tan­
to en el consumo como en la inversión. Además, la merma de 
la producción fu e generalizada, afectando a casi todos los secto­
res . La causa principal de esta recesión fue la puesta en marcha, 
a partir de febrero, de un severo plan de ajuste y estabilización, 
dirigido a reducir los desequilibrios macroeconómicos suscitados 
por la sostenida expansión de la demanda interna durante los años 
anteriores. Los elevados reajustes de prec im y el marcado nca­
recimiento del créd ito por el programa de ajuste, unido a las cuan­
tiosas compras realizadas de forma anticipada el año anterior, con­
tr ibuyeron a un virtual colapso de.la demanda interna. La actividad 

-
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CUADRO 2 

América Latina y el Caribe: crecimiento del PIB total 
(Tasas anuales de crecimiento) 

Variación 
acumulada 

7982 7983 7984 7985 7986 7987 7988 798ga 7987- 798ga 

América Latina 1 - 7.4 - 2.9 - 3.5 

Países exportadores 
de petróleo - 0.6 - 5.1 2.7 
Bolivia - 4.4 - 6.5 - 0.3 -
Ecuador 1.1 - 1.2 4.8 
México - 0.6 - 4.2 3.6 
Perú 0. 3 -1 1.8 4.7 
Trinidad y Tabago 0.3 -13.6 - 3.4 -
Venezuela - 1.2 - 5.5 - 1.5 

Países no exportadores 
de petróleo - 1.8 - 1.4 4.0 
Argentina - 5.8 2.6 2.3 
Barbados - 5.2 0.4 3.6 
Brasil 0.6 3.4 5. 1 
Colombia 1.0 1.9 3.8 
Costa Rica - 7.3 2.7 7.8 
Cuba2 3.9 4.9 7.2 
Chile -13.1 - 0.5 6.0 
El Salvador - 5.7 0.6 2.3 
Guatemala - 3.4 - 2.7 0.0 
Guyana - 10.8 - 9.9 2.2 
Haití - 3.4 0 .6 0.4 
Honduras - 1.8 - 0.1 2.5 
Jamaica 0.0 1.9 - 0.8 
Nicaragua - 0.8 4.6 - 1.6 
Panamá 4.9 - 0.1 - 0.4 
Paraguay - 0.8 - 3.0 3.2 
República Dominicana 1.3 5.0 0.3 
Uruguay - 10.1 - 6.0 - 1.3 

a. Estimaciones preliminares sujetas a revisión. · 
l. Excluye Cuba. 
2. Se refiere al concepto de producto social global. 
Fuente: CEPAL, con base en cifras oficia les. 

productiva se vio perjudicada adicionalmente por la pronuncia­
da alza en los costos de los insumos importados, la eliminación 
de varios subsidios a las empresas y la casi para lización de la in ­
versión públ ica. La construcción y la industria manufacturera fue­
ron los sectores más afectados, en especial la automovi lística, cuya 
producción se detuvo casi por completo. La agricultura, si bien 
sigu ió benefic iándose de tasas de interés preferencial es y de sub­
sidios para la compra de ferti lizantes, también se contrajo marca­
damente, como reflejo de las expectativas negativas de los pro­
ductores y de condic iones climáticas desfavorables. Sólo la 
industria petrolera y algunas ramas minerometalúrgicas, más orien­
tadas al abastec imiento de la demanda externa, lograron mante­
ner su nivel de actividad en 1989. En particular, la actividad pe­
trolera se vio favorecida por el aumento de la cuota de Venezuela 
en la OPEP y la elevación de los precios del crudo en el mercado 
internacional. A fin de disminuir el efecto de la recesión en los 
niveles de empleo, se promulgó un decreto que prohibía los des­
pidos hasta noviembre, mes en que se inició un programa de em­
pleo temporal, que ocupó 170 000 personas en obras de cons-

-

-

-
-

-

3.6 3.6 2.9 0.6 7.7 77.7 

2.4 - 0.9 1.4 1.6 - 0.3 7.0 
0.1 - 2.9 2.1 2.8 2.5 - 6.3 
4.8 3.4 - 9.1 17.0 0.5 25 .7 
2.6 - 3.8 1.5 1.1 3.0 11.9 
2.3 9.0 7.3 - 8.6 - 10.0 - 5.1 
2.9 - 2.8 - 6.8 - 3.4 - 3.5 -31.8 
1.7 6.0 2.2 4.9 - 8 .5 - 3.8 

4.4 6.5 3.7 0.1 1.9 14.6 
4.6 5.8 1.8 - 3.2 - 5.5 -13.5 
l. O 5.1 3.2 3.0 3.0 12.4 
8.4 7.5 3.7 - 0.3 3.0 21.0 
3.8 7.1 5.8 3.6 3.0 36.9 
0.7 5.3 5.3 2.8 5.0 20.9 
4.6 1.2 - 3..8 2.0 1.5 42.8 
2.4 5.3 5.4 7.1 8.5 27.5 
1.8 0.5 2.7 1.5 - 1.0 - 6.3 
0.6 0.3 3.6 3.8 4.0 5.6 
1.1 0.2 0.7 - 3.0 - 2.0 -20.9 
0.4 l. O - 0.3 - 0.2 0.5 - 4. 1 
1.5 5.1 4.0 3.9 2.5 19.8 
5.5 2.5 5.8 0.5 l. O 7.9 
4.1 - 1.0 - 0.7 - B.O - 3.0 - 9.6 
4.8 3.5 2.0 -16.4 0 .0 0.4 
4.0 - 0.3 4.5 6.7 5.5 32 .1 
1.9 3.1 7.1 1.6 3.0 25.7 
0.2 7.8 6.4 0.2 0.5 - 2.0 

trucc ión de interés socia l. Aun así, la tasa de desempleo abierto 
aumentó de 7.5% a fines de 1988 a 9.7% en el primer semestre 
de 1989. 

Pese al desborde inflac ionario, el PIB creció 3% en Brasi l, lo 
que significa una recuperación respecto a 1988, año en que ha­
bía mostrado una leve declinación . Este mejor desempeño está 
parcialmente asoc iado a la tentativa de los agentes económ icos 
de protegerse de probables pérdidas patrimoniales, vo lcándose 
hacia la compra de bienes para cubrirse de la persistente deva­
luación. El crecimiento del producto se basó en una fuerte ex­
pansión de la construcc ión (casi 8%) y, en menor medida, de los 
servicios (3%) y la industria manufacturera (2.4%). La agricultu­
ra, por su parte, creció sólo ligeramente, en razón de la desfavo­
rable evolución de los precios agrícolas y de los estrangu lamien­
tos derivados de los bajos niveles de inversión que mostró el sector 
en los últimos años. El crecimiento de la industria, aunque mo­
desto, significó una recuperación respecto al descenso registra­
do en 1988. En los últimos meses de ese año se comenzó a mani-
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CUADRO 3 

América Latina y el Caribe: crecimiento del PIB por habitante 
(Tasas anuales de crecimiento) 

Variación 
acumulada 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 7988 198'1' 1981- 7989" 

América Latina 1 - 3.5 - 5.0 1.2 1.3 1. 3 0.1 - 1.5 - 7.0 - 8.3 

Países exportadores 
de petró leo - 3.1 - 7.4 0.1 - 0 .1 - 3.3 - 1.0 - 0.8 - 2.6 - 14.2 
Bolivia - 6 .9 - 9.0 - 3.0 - 2.8 - 5.6 - 0 .6 0.0 - 0.4 - 26.6 
Ecuador - 1. 7 - 3.8 2.0 2. 1 0. 7 - 11 .5 14.1 - 2.0 - '1.1 
México - 3.0 - 6 .5 1.2 0.2 - 6.0 - 0.8 - 1.1 0 .8 - 9 .2 
Perú - 2.3 -14. 1 2.1 - 0.3 6.2 4.6 -1 0.9 - 12.4 -24.7 
Trinidad y Tabago - 1.2 -15.0 - 4.9 - 4.5 - 4.3 - 8.3 - 4 .9 - 5.3 -40.8 
Venezuela - 4.0 - 8.1 - 4 .2 - 1.0 3.1 - 0.5 2.1 - 10.8 -24.9 

Países no exportadores 
de petró leo - 3.9 - 3.4 1.9 2.2 4.6 1.6 - 1.9 - 0 .1 - 4.8 
Argentina - 7. 2 1.1 0.9 - 5.9 4.4 0 .5 - 4.4 - 6.7 -23.5 
Barbados - 5 .2 0 .0 3.2 0.6 4.7 2.4 2.6 2.2 8.1 
Brasil - 1.6 - 5.6 2.8 6.1 5.2 1. 5 - 2.4 0.9 - 0.4 
Colombia - 1.1 - 0.2 1. 7 1. 7 4.9 3 .7 1.6 0 .9 13.9 
Costa Rica - 10.0 - 0.3 4.8 - 2.1 2.4 2.5 0 .1 2.3 - 6.1 
Cuba2 3.3 4.3 6.5 3.9 0 .3 - 4. 7 l. O 0.4 33 .5 
Chile -14.5 - 2.2 4.3 0 .7 3.6 3.7 5.3 6. 7 9.6 
El Salvador - 6.5 - 0.3 1.3 0.5 - 1.2 0.8 - 0.4 - 3.1 - 17.4 
Guatemala - 6.1 - 5.4 - 2.8 - 3.3 - 2.6 0.7 0.8 0.8 - 18.2 
(:;uyana -12.6 - 11 .7 0.3 - 0.8 - 1.6 - 1.1 - 4.6 - 3.6 -33 .1 
Haití - 5. 1 - 1. 2 - 1.4 - 1.5 - 0.8 - 2.1 - 2.1 - 1.6 - 18.6 
Honduras - 5.4 - 3.6 - 1.2 - 1.9 1.6 0. 7 0 .7 - 0 .7 - 12.0 
Jamaica - 1.5 - 0.4 - 2.2 - 6 .9 l. O 4.1 - 1.0 - 0.5 - 5.8 
Nicaragua - 4.0 1.2 - 4.8 - .7.3 - 4.3 - 4.0 - 11.1 - 6.4 - 33 .1 
Panamá 2. 7 - 2.2 - 2.6 2.6 1.3 - 0.1 - 18.2 - 2.0 - 17.2 
Paraguay - 4.0 - 6.0 0 .0 0.9 - 3.3 1.4 3.6 2.6 0.0 
República Dominicana - 1.1 2.5 - 2.0 - 4 .1 0.8 4.7 - 0. 7 0.7 2.0 
Uruguay - 10.6 - 6.6 - 1.9 - 0.4 7.2 5.8 - 0.4 - 0.1 - 7.2 

a. Estimaciones preliminares sujetas a reilis16n. 
l . Excluye Cuba. 
2. Se refiere al concepto de producto social global. 
Fuente: CEPAl, con base en cifras sobre el PI B. Los datos de población corresponden a estimaciones inéd itas del Centro Latinoamericano de Demografía. 

festar una clara recesión en la actividad manufacturera, como 
consecuencia de la caída de los ingresos reales por los fuertes 
aumentos de precios realizados en previsión de un nuevo conge­
lamiento. Con el Plan Verano se acentuó el debi litamiento de la 
demanda, por la elevac ión de las tasas rea les de interés. Sin em­
bargo, en abril comenzó a observarse un cambio de tendencia 
en la actividad industri al, estimulado por la mayor demanda del 
comercio para reponer inventarios. En marzo, cuando la política 
monetaria redujo las tasas de interés, los fondos acumulados por 
los particulares en el sistema financiero se orientaron a la com­
pra de bienes; la tendencia positiva de la demanda de éstos se 
mantuvo después del abandono del Plan Verano, ya que la nue­
va polftica sa laria l estab lecida en junio permitió el mantenimien­
to de los ingresos rea les de los trabajadores. Sin embargo, en los 
últimos meses de 1989la demanda se debilitó de nuevo, debido 
principalmente a la fuerte aceleración de la inflación y a la incer­
tidumbre sobre la futura polít ica económica. 

El reinicio del crecimiento económico fue, junto con el con-

trol de la inflación y la menor transferenc ia de recursos al exte­
rior, uno de los rasgos fundamenta les de la evo lución económi­
cá de México en 1989. El PIB se incrementó 3%, con tendencias 
ascendentes conforme avanzaba el año, con lo cua l el producto 
por habitante registró cierto aumento, después de tres años de 
retroceso. Ello ocurrió en buena med ida gracias a las expectati-

. vas favorables resu ltantes de la estrategia de estabilizac ión, la cual, 
a su vez, sirvió de base en las negociaciones para reduc ir la carga 
de la deuda externa. El acuerdo con los bancos acreedores fue 
decisivo en la recuperac ión económica, ya que permitió, además 
de cubrir el incremento de las importaciones por la apertura co­
mercial externa, prop iciar una mayor inversión extranjera y el re­
torno de capitales mexicanos. La inversión privada -ex ranjera 
y nacional- resu ltó el agente dinamizador de la actividad eco­
nóm ica,· 'pese a las elevadas tasas de interés internas, ya que la 
inversión pública continuó limitada, por razones presupuestarias. 
El consumo interno también dio muestras d una leve recupera­
ción. Sin embargo, se observan grandes diferenc ias en la evolu­
ción de los distintos sectores. Asf, destaca la profundización de 

-
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la cr isis agropecuaria , ya que los. insuficientes estfmulos y las con­
diciones climáticas afectaron adversamente la producción. La ac­
tividad minera, por su parte, siguió most rando un deterioro. En 
cambio, las manufacturas lograron una fuerte recuperac ión, con 
un incremento de 7%, pese a la rebaja arancelaria. Las ramas más 
dinámicas fueron las orientadas hacia el exterior, como las activi ­
dades de maquila y de bienes de capital. La const rucción, por 
su parte, sumida en una prolongada recesión, mostró una leve 
mejoría. La reactivación económ ica generó mayor empleo, con 
lo cual la tasa de desocupación urbana decl inó moderadamente. 

Co lombia redujo su crecim iento a 3%, con lo cual el produc­
to por habitante sólo aumentó 1 %, ,menos de la mitad de lo que 
lo hizo el decenio pasado. Este deterioro, después de varios años 
de un desempeño satisfactorio, obedeció a la política restrict iva 
puesta en marcha .a principios de 1988 para frenar la inflac ión. 
La situación se vio, a su vez, fuertemente agravada por los pro­
blemas de orden púb lico asoc iados a la lucha contra el tráfico 
ilíc ito de estupefac ientes, que provocaron un clima de incertidum­
bre y repercutieron negativamente en la inversión . La política res­
trictiva incidió sobre todo en la industri a y la construcción, sec­
to res que most raron un crecim iento muy bajo en 1989. El ritmo 
de expansión de la mayoría de las ra mas industri ales, qu e había 
empezado a debi litarse en el segundo semestre de 1988, se tor­
nó negat ivo o fue inferior al del año precedente. Las únicas acti ­
v idades que presentaron una evo lución favorable fueron las ex­
portadoras, ya que las ventas externas permitieron compensar la 
retracción del mercado interno. La construcción se vio se riamente 
afectad a por las restricc iones impuestas a comienzos de año en 
las operaciones de las instituciones de ahorro y vivienda. El sec­
tor agropecuano, en cambio, mostró una evo lución más favora­
ble (5%) que el año anteri or, lo que permitió aten uar el efecto 
negativo de la recesión sobre los ingresos rea les en la industr ia 
y en la constru cción. La minería tuvo un fuerte incremento (1 0%), 
merced a la expansión de la producción de petróleo, oro y ca r­
bón; la pri mera, sin embargo, continuó por debajo de su capac i­
dad , como consecuencia de atentados contra el oleoducto y su 
te rmin al. La recesión en la industria no afectó signif icativamente 
el empleo, ya que las empresas no han reduc ido su personal de 
p lanta, por los altos costos que ello imp lica; más aún, la tasa de 
desempleo se redujo de 11% a menos de 1 O por ciento. 

Bolivia tuvo un crecimiento de 2.5%, cont inuando con lamo­
desta recuperación iniciada en 1987. Con todo, el prod ucto por 
habitante descendió levemente. El desempeño de los sectores fue 
muy dispar. La actividad minera adqu irió un nuevo impulso de­
bido a la rac iona lización de muchos establec imientos, el dina­
mismo creciente de la explotación de nuevo minerales y una me­
jora relativa de los precios internac iona les. La const rucc ión 
continuó su firme recuperación (1 1 %), aunque siguió por debajo 
de los nive les alca nzados antes de la crisis. La actividad agríco la, 
en cambio, se redujo alrededor de 1.5% debido principalmente 
a la seq uía, que provocó que las cosechas de arroz, maíz y algo­
dón fueran menores que en el ejerc ic ic. ar. cerior En cambio, la 
producción de soya se expandió en forma significativa, por los 
aumentos de la superficie cu ltivada, estimulados por los altos pre­
cios en el mercado internacional. 

En Ecuador el PIB se incrementó n '1 °/,, L l <'~pu és de la signi fi­
cat iva recuperac ión de 17% registrada en 1988, cuando se resta­
bleció el transporte de petróleo, que había sido afectado por el 
terremoto de 1987. En 1989, el sector petrolero se contrajo alre­
dedor de 6%, después de la fuerte expansión del año anteri or, 
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a causa de que el Gobierno decidió no utilizar toda la cuota de 
exportac ión que le había asignado la OPEP, a fin de conservar las 
reservas del hidrocarboro. Las actividades no petroleras continua­
ron creciendo lentamente (2%). El sector agropecuario mostró cier­
to retroceso y la industr ia y la construcción continuaron depri mi­
das, en consonancia con las restricciones impuestas a la demanda 
agregada y con el deterioro de los salarios reales. En cambio, los 
servicios registraron una tasa de expansión aceptable. 

En Uruguay, la economía creció poco en 1989 (0.5%), mante'­
niéndose el estancamiento observado desde el año anterior. Ello 
ocurrió en un contexto externo subregional muy inestable, a cu­
.yos efectos adversos se añadieron los de una persistente sequía, 
que afectó buena parte del país durante casi todo el año. La ines­
tabi lidad de las econom ías vec inas condicionó en alto grado el 
comportamiento de la economía uru guaya, habiéndose alterna­
do situaciones favorables con otras muy negativas. Así, luego de 
haber obten ido ingresos satisfactorios por el tur ismo - principal­
mente argentino-' en los primeros meses, la relación de precios 
con ese país se deterioró rápidamente hasta med iados de año, 
por la caída pronunciada del austra l en el mercado libre, propi­
ciando un voluminoso contraba ndo y compras de frontera que 
compensa ron los ingresos anteriores. La relac ión de prec ios con 
Brasil se deterioró en el área de los servic ios y del comercio fron­
terizo, por la ampliación de la brecha cambiaría en ese país, pe­
ro fue muy favorab le para Uruguay en el intercambio de merca­
derías. Esto último permitió contrarresta r los efectos adversr ', 
derivados de las brechas cambiaría s de ambas economías veci­
nas. El aumento del producto se originó en los sectores de servi­
cios y en la construcc ión, que mostró una fuerte expansión (1 0%). 
En cambio, la seq uía determinó caídas significativas de la produc­
ción agropecuaria y de la generación de hidroelectricidad. La in ­
dustria manufacturera mantuvo su nivel global de producción, 
aunque con comportamientos disímiles entre las ramas; así, la 
act ividad ele las industri as alimentarias aumentó, sobre la base de 
la mayor faena de ganado vacuno, mientras que el estancamien­
to de la demanda Intern a privada afectó negat ivamente algunas 
de las actividades restantes. La tasa de desocupación, por su par­
te, disminuyó levemente, continuando con la dec li nación obser­
vada desde 1985. 

En Chi le la activ idad económica most ró un excepc ional creci­
miento; el PIB aumentó 8.5%, con lo cual el producto por habi­
tante superó por primera vez, por margen considerable, el máxi­
mo alcanzado antes de la cr isis de 1982-1983. La expansión fue 
generali zada. Así, la indust ria aumentó cas i 10% y aun en mayor 
magnitud lo hicieron las actividades de la pesca, el comercio y 
los transportes. También la minería y la construcción crecieron 
a tasas muy altas, mientras que la agricultura aumentó só lo 3%, 
por la seq uía que afeCtó durante largos períodos a varias zonas 
productoras. Con esta expansión, la eco nomía chilena logró su 
sexto año de recuperación y crecimiento, estimu lada por un fuerte 
incremento de la demanda intern a y de los ingresos de exporta­
ción. La gran expa nsión de la demanda interna obedeció a un 
notorio repunte del gasto del sector pri vado, tanto en consumo 
como en inversión. En ello influyó el sostenido crecimiento de 
la actividad económ ica, que ha elevado de manera progresiva las 
expectativas de ingreso permanente de muchos agentes econó­
mico~, el inicio ele algunos grandes proyectos de inversión (en 
minería y en las indu strias del papel y la celu losa), el efecto reza­
gado ele la política monetaria expansiva de 1988 y el crecimiento 
del empleo. El incremento de la inversión fija fue notable (16 %), 
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continuando con la sól ida recuperac ión de los últimos años. Co­
mo resultado del aument9 de la actividad económica, mejoró la 
situación ocupacional, habiendo descendido la tasa de desempleo 
de la región metropolitana de 10.2% en 1988 a 7.5% en 1989. 

El PIB de Paraguay tuvo un crecim iento de alrededo.r de 5.5%, 
basado principa lmente en una fuerte expansión de la agricu ltu­
ra, la minería y la industria manufacturera. La agricultura contó 
nuevamente con condiciones favorables de producción que se 
sumaron al incremento de la superficie cu lti vada de los principa­
les productos de exportación (algodón y soya). Por otra parte, la 
producción triguera continuó aumentando, de tal forma que en 
el presente año no sólo se abasteció el mercado nacional, sino que 
se exportó un excedente a Bolivia . A este· aumento contribuyó 
la liberación de la tasa de cambio decretada en febrero. 

La evolución de la actividad económica de los países de Amé­
rica Central mostró grandes disparidades. Así, Costa Rica tuvo un 
desempeño destacado con un crecimiento de 5% y Guatemala 
continuó creciendo a 4%, mientras que Honduras mostró un in­
cremento menor (2.5%). En camoio, en El Sa lvador y Nicaragua 
continuó la recesión, por lo que los niveles del producto real se 
mantuvieron 6 y 1 O por ·ciento, respectivamente, por debajo de 
los alcanzados a principios de la década. 

El elevado crecimiento de Costa Rica se debió a la notable ex­
pansión del sector de la construcción, al sosten ido aumento de 
la producción agríco la y al mantenimiento del dinamismo de los 
productos no tradicionales de agroexportación y de la maquila . 
Asimismo, pese a la inestable situación subregional, se elevó de 
manera considerable la formación bruta de capital , recuperando 
con creces la retracción observada el año anterior. Gracias a es­
to se redujo, aunque" levemente, la tasa de desocupación. El cre­
cimiento de Guatemala se debió princ ipalmente a la sostenida 
expansión de la construcción (16%), estimulada por el fuerte y 
continuo incremento de la formación bruta de capital. La produc­
ción agríco la acompañó, en menor medida, la tendencia expan- · 
siva, mientras que los sectores industria les continuaron su aumento 
vegetativo. La activ idad económica de Honduras se desaceleró 
en 1989, provocando una disminución del producto por habitante. 
Las inundaciones de octubre dañaron zonas productoras de ba­
nano y algunos productos de exportación no tradi c ional. Ello se 
sumó a los efectos desfavorables de la sequía en el centro y el 
sur del país, la· que afectó las cosechas de primavera de grano_s 
básicos. 

La reciente agudizac ión del conflicto bélico de El Salvador, que 
durante varias semanas paralizó en gran medida la industria y los 
servicios, sobre todo de la capita l, contribuyó a acentuar la rece­
sión económica en circunstancias en que el nivel de actividad ya 
registraba una ligera reducción, por la ca ída de las ventas al exte­
rior -como consecuencia del menor volumen exportado de 
café- y la reducción de la formación bruta de capital , tanto del 
sector público como del privado. La industria manufacturera se 
debilitó, no obstante que durante el año las ventas al MCCA vo l­
vieron a elevarse. Asimismo, los sectores agropecuario y de la 
construcción permanecieron estancados, después del grave de­
terioro del año anterior. Nicaragua registró una nueva caída, esta 
vez de 3% del PIB, que respondió a la fu erte baja de la constru~­
ción (- 15%) y de la industria manufacturera ( - 8%), afectadas 
por las medidas contractivas para enfrentar el desborde inflacio­
nario, en el contexto de la grave cri sis económica y política que 
sufre el país desde hace varios años. La agricultura, en cambio, 
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creció 5%, lo que permitió mejorar el sum inistro de algunos ali­
mentos a la población e incrementar las exportaciones. 

Después del colapso que registró en 1988, la actividad econó­
mica de Panamá permaneció estancada, como consecuencia de 
los conflictos polít icos, originados en el escenario internacional 
el año anteri or y que conti nuaron incidiendo en forma negativa. 
El sector más afectado fue el de la construcc ión, cuya fuerte caí­
da (- 17%) se agrega al desplome de 1988, cuando disminuyó 
alrededor de 25% . En cambio, la industria manufacturera se re­
cuperó · parcialmente (10%) . 

En general, la evo lución de la actividad económica fue tam­
bién insatisfactoria en los países de mayor dimensión del Caribe, 
si bien hubo importantes diferencias ent re ellos. La actividad eco­
nómica de Cuba aumentó .a un ritmo inferior al del año anterior 
(1.5%), estancándose el producto social globa l por habitante. A 
las enormes dificultades de financiam iento externo en moneda 
li bremente convertib le, presentes durante casi toda la década, se 
sumaron nuevos inconvenientes en la esfera productiva, en bue­
na parte derivados de que las reformas que se llevan a cabo en 
varios países socia li stas de Europa han dificultado el suministro 
de materia les y equ ipos procedentes de esa área, con la regu lari ­
dad, oportun idad y cantidad habituales. Por su parte, el PIB de 
Haití continuó prácticamente estancado, ya que creció apenas 
0.5%, con lo cual se redujo el producto por habitante. Los dos 
sectores clave de la economía haitiana - la agricultura y la sub­
contratación- declinaron, mientras que la industria y la construc­
ción incrementaron levemente su actividad. Por su parte, la Re­
pública Dominicana tuvo un crec imiento de 3%, un poco mayor 
que el registrado el año anterior. Esta recuperac ión se debió bá­
sicamente a la fuerte expansión del crédito interno al sector pri­
vado y al gran incremento de las actividades de las zonas francas. 

En los países miembros de la Caricom se registraron situacio­
nes muy dispares. Por un lado, el PIB de Trinidad y Tabago, la 
mayor economía de la subregión, registró una caída de casi 4%. 
La construcción, el comercio y la ·mayoría de los servicios tuv ie­
ron un comportamiento desfavorable y fueron los responsables 
de dicha declinación . En cambio, la actividad petrolera y la pe­
troquímica mostraron cie rto crecimiento, y la agricultura se re­
cuperó de los bajos niveles del año anterior. Jamaica por su par­
te, registró un incremento de só lo 1% de su producto rea l, como 
consecuenc ia de los estragos que produjo el huracán Gi lbert en 
la oferta agrícola. En cambio, la construcción, la minería y la in­
dustria manufacturera continuaron presentando una evolución fa­
vorab le. Barbados mostró un crec imiento de alrededor de 3%, 
merced al desempeño de las act ividades de turismo, la const ruc­
ción y las manufacturas (productos electrónicos, químicos y mue­
bles de madera) . La industria azucarera sufrió, en cambio, un fuerte 
descenso. Finalmente, la mayoría de los otros pequeños estados 
caribeños continuó la tendencia expansiva de su nivel de activi­
dad observada desde hace varios años. 

Inflación y salarios 

E n 1989 la inflación se acentuó marcadamente por tercer año 
consecutivo. Si bien ésta creció en 12 de los 22 países de los 

cuales se dispone de información, hubo acelerac iones importan­
tes solamente en ocho, mientras que seis experimentaron caídas 
significativas y en los otros ocho las variaciones fueron ligeras. 
(Véase el cuadro 4.) Sin embargo, como en general las acelera-

... 
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CUADRO 4 

América Latina y el Ca ribe: evolución de, los precios al consumidor 
(Va riaciones de diciembre a diciembre) 

7981 1982 1983 1984 

A mérica Latina 51.5 84.6 130. 5 184.1 

Argentina 131.2 209.7 433.7 688 .0 
Barbados 12.3 6.9 5 .5 5.1 
Bolivia 25.2 296.5 328.5 2 177 .2 
Brasil 91.2 97 .9 179.2 203.3 
Colombia 27.5 24. 1 16. 5 18.3 
Costa Rica 65. 1 81.7 10.7 17. 3 
Chile 9.5 20.7 23.6 23 .0 
Ecuador1 17.9 24.3 52 .5 25 .1 
El Salvador 11.6 13.8 15.5 9.8 
Guatemala 8.7 -2 .0 15.4 5 .2 
Haití 16.4 4.9 11.2 5.4 
Honduras 9.2 8.8 7.2 3.7 
Jamaica 4.8 7.0 16.7 31.2 
M éxico 28.7 98.8 80 .8 59. 2 
Nicaragua 23 .2 22.2 35.5 47.3 
Panamá 4.8 3.7 2.0 0.9 
Paraguay 15.0 4.2 14. 1 29.8 
Perú 72.7 72.9 125.1 111.5 
República Dominicana2 7.3 7.2 7.7 38.1 
Trinidad y Tabago 11.6 10.2 15.4 14.1 
Uruguay 29.4 20.5 51. 5 66.1 
Venezuela 11.0 7.3 7.0 18. 3 

"127 

1985 1986 7981 1988 198'J'l 

274 .1 64 .5 198.5 751.7 994.2 

385.4 81.9 174 .8 387.5 3 731.0b 
2.4 - 0.5 6.3 4.4 6.3c 

8 170.5 66.0 10.7 21 .5 15.7b 
228.0 58.4 365.9 933 .6 1 476.1b 

22.3 21.0 24.0 28.2 27 .1b 
11 .1 15.4 16.4 25.3 13.9d 
26.4 17.4 21.5 12.7 21 .1b 
24.4 27.3 32.5 85.7 59.2b 
30.8 30 .3 19.6 18.2 21 .2e 
31. 5 25.7 10.1 12.0 14.5b 
17.4 - 11.4 - 4 .1 8.6 5.9d 

4.2 3.2 2.7 6.7 10.8d 
23 .9 10.5 8.4 8 .8 14.2d 
63.7 105.7 159.2 51. 7 18.2b 

334.3 747.4 1 347.9 33 602.6 3 452.4b 
0.4 0.4 0.9 0 .3 0.1b 

23 .1 24. 1 32.0 16.9 28.7d 
158.3 62 .9 114.5 1 722.6 2 948.8b 

28.4 6.5 25.0 57.6 43 .2d 
6.6 9.9 8.3 12. 1 11 .0e 

83.0 76.4 57.3 69.0 81.9b 
5.7 12.3 40.3 35.5 9o.ob 

a. Cifras correspondientes a la va riación de precios registrada en los últimos 12 meses concluidos en el mes indicado en cada país. 
b . Corresponde a la va riación entre noviembre de 1988 y noviembre de 1989. 
c. Corresponde a la variaci6n entre julio de 1988 y julio de 1989. 
d . Corresponde a la variación entre octubre de 1988 y octubre de 1989. 
e. Corresponde a la variación entre septiembre de 1988 y septiembre de 1989 . 
1. Hasta 1982 corresponde a la va riación del índice de precios al consumidor en la ciudad de Q uito; de 1983 en adelante, se refi ere a la variación 

del total nacional. 
2. Hasta 1982 corresponde a la variac ión del índice de prec ios al consumidor en la ciudad de Santo Domingo; de 1983 en adelante se refiere a la varia-

ción del total nacional. 
Fuente: FMI, ln ternational Financia/ Statistics, noviembre de 1989, e información proporcionada por los propios países. 

ciones más significativas ocurrieron en los países más poblados, 
el incremento medio en los precios al consumidor ponderado por 
la población se aceleró, del inusitado 760% en 1988, a casi 1 000% 
en 1989, con consecuencias generalmente adversas en los sa la­
ri os rea les. 

Cuatro países sufrieron desbordes inflacionarios con tasas de 
cuatro dígitos. El mayor fue el de Argentina, donde el incremen­
to anual en los precios pasó de 390% en 1988 a una marca histó­
ri ca de 3 700% para los doce meses que terminaron en noviem­
bre; en ello pesó decisivamente el desborde registréldo en el primer 
semestre, antes de implantarse el nuevo programa de estabili za­
ción . Asimismo, la inflación alcanzó nuevos máximos hi stóri cos 
en Perú y Brasil de casi 3 000 y 1 500 por ciento, respecti vamen­
te . En cambio, en N icaragua, donde al cc•menzar el año la hipe­
rin flación llegaba a 34 000%, el d raconiano programa de estabi­
lizac ión puesto en marcha a principios de año logró abatir la 
variac ión med ia de los precios en el segundo semestre a ritmos 
en torno de 10% mensual. Con todo, debido a las fu ertes alzas 
del primer trimestre, el aumento de prec ios en los doce meses 
concluidos en noviem bre fue de 3 500 por ciento. 

En otros tres países persi sten ritmos de inflación de 50 a 100 
por ciento, tasas consideradas insostenib les de acuerdo con los 
patrones históricos. Si bien el aumento anual en los precios se 
ha elevado por encima de 80% tanto en Uruguay como en Vene­
zuela (un máximo histórico en el caso de este último), las tasas 
mensuales tienden a decrecer en éste, después de un sa lto ini­
c ial , a causa de la liberaCión de prec ios que acompañó su plan 
de estabilización a principios de año; en cambio, la inflación uru­
guaya muestra un claro deslizamiento alcista. A su vez, el progra­
ma antiinflacionario de Ecuador, iniciado en agosto de 1988, ha 
logrado bajar el crecimiento de precios de 86% en 1988 a tasas 
mensuales de 2!5%, con un incremento de 60% en los últimos 
doce meses. 

El incremento anual en los precios tuvo tasas de 10% a poco 
más de 40% en otros 12 países. Si bien estos son ritmos relativa­
mente moderados en el contexto regional , significan que la infla­
ción se ha hecho persistente en algunos países que hasta la déca­
da pasada gozaban de estabilidad, como Costa Rica, El Salvador, 
Guatemala y Honduras. Hubo aceleraciones significativas en las 
tasas porcentuales de aumento de precios en tres de ellos: Para-



128 la economía latinoamericana en 1989 

CUADRO S 

América Latina y el Ca ribe: evolución del sa lario mínimo real urbano 

7980 7987 7982 7983 7984 7985 7986 1987 1988 1989" 

Índices promedios anuales (1980 - 100) 

Argentina 1 100.0 97.8 97.8 136.9 167.7 11 7. 1 111. 1 122.3 95.6 77. 1 
Brasil2 100.0 106.0 106.8 95.9 87.4 88 .9 89.0 72 .6 68.7 70. 6 
Colom bia3 100.0 98.9 103.6 107.9 11 3.5 109.4 114.2 113.0 109.9 110. 7 
Costa Rica4 100.0 90.4 85.9 99.3 104.4 11 2.2 11 8.7 118.6 116.5 116.5 
Chi le5 100.0 115. 7 11 7.2 94.2 80.7 76.4 73.6 69 . 1 73.4 79.7 
Ecuador6 100.0 86 .2 75.9 63.6 62.8 60.4 65.0 61.4 53.6 42.3 
México7 100.0 101.9 92.7 76.6 72 .3 71.1 64.9 60.6 53 .6 50.7 
Para~uay8 100.0 103.9 101 .9 94. 2 93.8 99.6 108.3 122. fí 134.2 140.6 
Perú 100.0 84. 2 77.8 89.2 69.0 60.3 62.5 66.1 57.6 26.7 
Uruguay 10 100.0 103.4 104.6 89.6 89 .9 94.1 88.3 91 1 85 .6 78.6 
Ven ezuela 11 100.0 86 .2 78.5 73.9 66.5 96.8 92 .3 95.3 76.2 68.6 

Variación porcentua/12 

Argentina 17.3 - 2.2 0.0 40.0 22 .5 - 30.2 -5. 1 10.1 -2 1.8 -19.3 
Brasil 2.6 6.0 0.8 - 10.2 - 8.9 1. 7 0.1 - 18.4 - 5.4 2.7 
Colombia 2.5 - 1.1 4.8 4.2 5.2 - 3.6 4.4 - 1.1 - 2.7 0.7 
Costa Rica 1.4 - 9.6 - 5.0 15.6 5. 1 7.5 5.8 - 0.1 - 1.8 
Chile 0.3 15.7 1. 3 - 19.6 - 14.3 - 5.3 -3.7 - 6 .1 6.2 8 .6 
Ecuador 65 .5 -13.8 - 11 .9 - 16.2 - 1.3 - 3.8 7.6 - 5.5 - 12.7 -2 1.1 
México -6.7 1.9 - 9.0 - 17.4 - 5.6 - 1.7 -8.7 - 6.6 - 11 .6 - 5.4 
Paraguay 8.2 3.9 - 1.9 - 7.6 - 0.4 6.2 8.7 13.2 9.5' 4.8 
Perú 23.8 - 15.8 - 7.6 14.7 -22 .6 - 12.6 3.6 5.8 - 12.9 - 53.6 
Uruguay -4.6 3 .4 1.2 - 14.3 0. 3 4.7 - 6. 2 3.2 - 6.0 - 8. 2 
Venezuela 62.8 - 13.8 - 8.9 - 5.9 - 10.0 45.6 - 4.6 3.3 -20.0 - 10.0 

a. Cifras preliminares. 
l . Sa lario mínimo nacional. 1989: promedio enero-octubre. 
2. Salario mínimo para Río de )aneiro, deflactado por el IPC correspondiente. 1989: promedio enero-septiembre. 
3. Salario mínimo para los sectores urbanos altos. 1989: promedio enero-junio. 
4. Sala rio mínimo nacional. 
S. Ingreso mínimo. 1989: promedio enero-octubre. 
6. Remuneración mínima vital general. 1989: promedio enero-octubre. 
7. Sa lario mínimo en la ciudad de México, deflactado por el IPC co rrespondiente. 1989: promedio enero-agosto. 
8 . Sa lario mínimo en Asunción y Puerto Stroessner. 1989: promed io enero-sept iembre. 
9. Salario mfnimo en Lima Metropolitana para actividades no agropecuarias. 1989: promedio enero-octubre. 
10. Sa lario mfnimo nacional para mayores de 18 años. 1989: promedio enero-octubre. 
11 . Salario mínimo nacional para actividades no agropecuarias . 
12. Respecto a igual período del año anterior. 
Fuente: CEPAL, con base en informaciones oficiales. 

guay, de 17 a 29 por ciento; Ch ile, de 13 a 21 por c iento, y Jamai ­
ca, de 9 a 14 por ciento. Cuatro experimentaron desace leracio­
nes importantes; Bolivia, de 22 a 16 por c iento; Costa Rica, de 
25 a 14 por ciento; la RepÓblica Dominicana, de 58 a 43 por cien­
to, y, sobre todo, M éx ico, donde la inflac ión de los últimos doce 
meses fue de 18%, comparada con 52% en 1988 y más de 150% 
en 1987. No hubo cambios significativos en el ritmo de aumento 
de los prec ios en los otros c inco países: Co lombia (27%), El Sa l­
vador (21 %), Guatemala (15%), Honduras (11 %) y Trinidad y Ta­
bago (11 %). 

Finalmente, el incremento en los precios fue escaso en tres paí­
ses, que usualmente tienen in flaciones semejantes a la tasa inter­
nacional : Barbados, Haití y Panamá. 

Se emprendieron tres programas de estabilización de enver­
gadura en Nicaragua y Venezuela desde principios de 1989, y en 

A rgentina desde mediados de año, mientras se profundizaron los 
iniciados en 1988 en Ecuador y México. Los .incrementos en los 
precios descendieron de más de 100% al mes a menos de 10% 
en Argentina y Nicaragua (aunque en el primero los prec ios vo l­
vieron a repuntar a raíz del nuevo ajuste a mitad de dic iembre); 
descendieron, as imismo, a 3% mensual o menos en Ecuador y 
Venezuela, y en México ya se cuentan doce meses con una infla­
ción de 1.5% al mes. 

Durante el primer semestre de 1989 se produjo una verdadera 
explosión inflacionaria en Argentina, que llevó el ritmo de incre­
mento de los precios de 390%, a fines de 1988, a un máximo his­
tórico de casi 4 000% en agosto de 1989. El año se inició con ta­
sas inferi ores a 10% mensual. Sin embargo, a partir de feb rero 
se produjo una irres ist ible presión sobre el tipo d~ cambio, resul­
tado tanto de los desequilibrios fi sca l y externo que se venían arras­
trando como de las expectativas cada vez má5 volátiles, a rarz de 

-

-



comercio exterior, febrero de 1990 

la proximidad de las elecciones. La fuerte pérdida de reservas que 
provocó la ráp ida huida de activos internos hac ia las divi sas cau­
só aumentos explosivos del tipo de cambio. Este sa lto virtualmente 
descontrolado -de 12 a 25 veces, en el primer.semestre- guió 
la acelerac ión de precios, con lo que el incremento mensual al­
canzó 33% en abril , 79% en mayo y 115% en junio. Este desbor­
de provocó una contracción de las tenencias reales de dinero, 
el colapso de las tra.nsacciones reales, una intensa caída de la ac­
tividad económica y un derrumbe de los sa larios reales (que ca­
yeron más de 20% en el primer semestre). 

A principios de julio, las nuevas autoridades anunciaron un 
programa de estabilización que se basó en: a] la reducc ión del 
déficit fi sca l en el corto plazo, por medio de la elevación de has­
ta 600% de las tarifas públicas, de la continuada compresión de 
los salarios y la inversión públ ica, de la suspensión tanto de 50% 
de los beneficios impositivos de los regímenes de promoción in ­
dustrial como del rembol so de subsidios a las exportac iones; b] 
med idas permanentes para restructurar el sector público, inclu­
yendo la reforma tributaria y la privatización de un amplio con­
junto de empresas estatales; c]la fijación del tipo de cambio, des­
pués de un brusco ajuste inicial de 116%, y d] la negociación de 
un acuerdo con un grupo de empresas grandes, en virtud del cual 
éstas mantendrían sus precios durante 90 días, luego de un ajus­
te inicial considerable, mientras que se cu idó que los aumentos 
sa lariales negociados por las convenciones colectivas no excedie­
ran las pautas fijadas por el Gobierno. 

Pese a las enormes alzas iniciales provocadas por estas medidas 
(200% en julio y, por motivos de arrastre estadíst ico, 38% en agos­
to), el programa suscitó un cambio favorab le en las expectativas. 
La tasa nominal de interés cayó de inmediato; se anuló la brecha 
entre el tipo de cambio para lelo y el oficia l; se aceleró la liquida­
ción de divisas, lo que permitió recuperar las deprimidas reser­
vas, y la inflac ión mensual cayó a 9% en septiembre y a alrede­
dor de 6% en octubre y noviembre. Sin embargo, la opin ión de 
que la reforma tributaria era controvertida y la incert idumbre acer­
ca de si el ajuste fisca l sería suficiente para frenar el crecim iento 
de la deuda interna, así como una ·expansión moneta.r ia que tal 
vez empezaba a superar la demanda, provocaron una brecha cre­
ciente entre el tipo de cambio oficia l (congelado) y el para lelo, 
la cua l alcanzó cerca de 60% a principios de diciembre. 

La persistencia de esta brecha alentó crecientes expectativas 
de devaluación y de los consiguientes rebrotes inflac ionarios, por 
lo que hacia mediados de diciembre las autoridades realizaron 
un nuevo ajuste de precios re lativos: se elevó el tipo de cambio 
más de 50%; se incrementó el prec io de la gasolina·y de las tari­
fas públicas en alrededor de 60%; se aumentaron los sa larios pú­
blicos en un monto mensual de 34 000 austra les y los privados 
en 24 000, y se reprogramó parte de la deuda pública interna a 
plazos de dos años. La reacción inmediata del público ante estas 
medidas fue adversa. Se produjo una fuerte red ucción de los de­
pósitos y su huida hac ia activos y divisas, con lo que -pese a 
la fuerte devaluación- la brecha entre el ti po de cambio parale­
lo y el ofic ial sigu ió por encima de 50%, lo que hizo inminente 
la aplicación de nuevas medidas. 

La in flación en Perú se ace leró fuertemente en 1989, de una 
tasa -hasta entonces inusitada- de 1 700% a fines de 1988 a 
S 700% en agosto de 1989, la más alta de su h'istoria. Desde en­
tonces se ha desacelerado. Con todo, el aumento en el índice de 
precios al consumidor en los doce meses hasta noviembre fue su-
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perior a 2 900% . Como consecuencia de este desborde inflac io­
nari o y de la contracción económ ica que susc itó, las remunera­
ciones rea les cayeron en torno a 50 por c iento. 

La esca lada inflac ionaria fue alentada por los drásticos ajustes 
rea lizados en el último cuatrimestre de 1988: a] la fuerte deva­
luación del inti, en procura de evitar el agotamiento de las reser­
vas; b] el alza dramática de los precios y las tarifas de los bienes 
y servicios producidos por las empresas públicas y de los precios 
controlados, así como la importante reducción de muchos subsi­
d ios fiscales -sobre todo en alimentos y energéticos-, en un in­
tento por cerrar el déficit fiscal. Como efecto directo inicia l de 
estas medidas correctivas hubo fuertes alzas de precios; más aún, 
el creciente escepticismo respecto a la persistencia de la política 
económica provocó expectativas alcistas de los agentes econó­
micos, que prolongaron esos efectos iniciales en los meses siguien­
tes. De ah í que de enero a abril el promedio mensual de aumen­
to en el índi ce de precios al consumidor alcanzó un ritmo de 45% 
al mes. 

Sin embargo, a partir de mayo, el ritmo mensual descendió 
a 25%. En esta evolución influyeron el progresivo at raso en las 
tarifas y los precios controlados, la prolongada depresión sa larial 
y la continuada recesión de la actividad económica. A fines de 
año, no obstante, vo lvieron a generarse presiones alcistas, como 
consecuencia del aumento del créd ito al sector público, que ace­
leró la expansión monetaria, y de la rebaja de las tasas de interés, 
que desalentó las co locaciones financieras. El efecto combinado 
de esas políticas presionó el tipo de cambio libre, que se triplicó 
de septiembre a inicios de dic iembre. Sin embargo, las consecuen­
cias de esto último se contra rrestaron temporalmente, al regresar 
las importaciones de insumos del mercado li bre al oficial. 

La inflación en Brasil alcanzó los cuatro dígitos, por primera 
vez en la historia, pasando de 933%, a fines de 1988, a una tasa 
an ual de casi 1 500% para los doce meses qu e terminaron en no­
viembre. El año se in ició con la puesta en marcha del Plan Vera­
no, el tercer intento de estab ili zac ión en cuatro años. El Plan re­
cu rri ó nuevamente a un congelamiento generali zado de precios 
y sa larios, después de ajustes correctivos iniciales -sobre todo 
del t ipo de cambio y de las tarifas públicas-, y a la eliminación 
de los mecanismos de indizac ión. A diferenc ia de los planes de 
estab ilizac ión de 1986 y 1987, se puso en marcha una restrictiva 
po lítica monetaria, con lo que la tasa de interés re.al subió a 15% 
mensual. Después de incre'mentos correct ivos de 30% mensual 
en el primer bimestre, el aumento mensual del índice de precios 
al con.sumidor se mantuvo, hasta mayo, en menos de 10 por 
c iento. 

A partir de junio, empero, el proceso inflacionario recob ró su 
virulencia. Por una parte, la incapac idad de las autoridades para 
lograr el respaldo legislativo para su prqpuesta de restructuración 
fisca l -que inclu ía la eliminación de varios organismos púb licos, 
la reducc ión del número de funcionarios, la privat izac ión de em­
presas estatales y la limitación de los egresos del Gobierno a las 
disponibilidades de caja- generó expectativas adversas respec­
to al cumplimiento del Plan. Por otra parte, si bien la alta tasa 
de interés real contribuyó en un primer momento a desestimular 
el gasto, tal política era insosten ible a largo plazo, pues elevaba 
las erogaciones públicas sólo por concepto de pago de intereses 
reales -o sea, más allá de la corrección monetaria- sobre la deu­
da interna a niveles virtua lmente imposibles de financiar (5% del 
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PIB). Finalmente, el congelamiento del t ipo de cambio durante 
más de tres meses, en un marco de fuerte inflación, provocó que 
el paralelo llegara a ser más del doble del oficial. 

La acumu lac ión de presiones obligó a levantar en junio el con­
gelamiento de precios. Se decretó una devaluación de 12% y se 
reintrodujeron mecanismos de indización, con reajustes periódi­
cos en la mayor parte de los contratos, el tipo de cambio, los sa­
larios y las tarifas públicas. La inflación repuntó a 25% en junio 
y 29% en julio y agosto. Más recientemente, al aproximarse las 
elecciones y acrecentarse la incert idumbre, se acordó con los gran­
des empresarios limitar los reajustes de precios de 135 productos 
a 90% del aumento del mes anterior, para evitar así un desborde 
inflacionario. Si bien con ello se ha logrado impedi r la hiperinfla­
ción ab ierta, el incremento de los precios se ha seguido acele­
rando, hasta llegar en noviembre a 41 por c iento. 

Pese a la fuerte aceleración inflacionaria, no se registraron caí­
das significativas de los sa larios reales del sector privado respecto 
al año anterior. De hecho, el sa lario real industrial en Sao Paulo 
ha crecido alrededor de 6%, debido al reajuste mensual automá­
tico en consonancia cor la evolución de los precios y a los aumen­
tos adicionales provenientes de las negociaciones colectivas, rea­
li zadas ·en el marco de un repunte de la actividad económ ica. 

Nicaragua comenzó el año en franca hiperinflac ión, la más alta 
registrada en América Latina - 43 000% en los doce meses ter­
minados en enero de 1989-, lo que implicó una tasa media men­
sua l durante 1988 superior a 60%. Este desborde se debió a la 
agudizac ión de los desequilibrios fiscales y monetarios derivados, 
por una parte, de los enormes subsidios -sobre todo de los cre­
diticios, a tasas de interés real altamente negativas- y, por otra, 
a que la misma aceleración in flac iona ria redujo fuertemente la 
tributación real, al elevar la pérdida sufrida por el rezago inevita­
ble en la recaudación. 

A principios de 1989, como única alternativa para detener la 
hiperinflación, se puso en práctica un nuevo programa de estabi­
lización a fin de frenar la creac ión de dinero y corregir la brecha 
cambiaría. Entre las medidas principales figuraron: un corte dra­
coniano del gasto público, incluyendo el destinado a la defensa; 
una activa política de reajuste de los precios regulados por el Es­
tado; la fuerte elevación de las tasas de interés a niveles reales 
altamente positivos; la eliminación de los principales subsid ios cre­
diticios, incluyendo los que favorecían a las empresas estata les 
de comercialización, y una fuerte devaluación en enero, seguida 
de posteriores devaluaciones periódicas, lo que elevó notablemen­
te el tipo de cambio real y lo mantuvo alto, eliminando virtual­
mente la brecha entre el tipo de cambio paralelo y el oficia l. 

. Salvo por un importante rebrote inflacionario en junio y julio 
-producto de una nueva devaluación mayor en el primer mes 
de 110%- el incremento mensual de los precios se ha reducido 
mucho. De todos modos, está lejos de haberse detenido, pues 
éstos aún son de 10%. Asim ismo, el programa ha sido acompa­
ñado por caídas de la actividad económica, excepto en la pro­
ducción primaria y por disminuciones del empleo y del salar io 
real del sector público. 

En Ecuador, la inflación comenzó a declinar significativamen­
te como consecuencia del programa de estab ilización puesto en 
marcha en agosto de 1988. Si bien a raíz de las correcc iones cam­
biarías y de los precios rezagados, el ritmo de aumento de los 
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precios se elevó durante los meses inicia les del programa - lle­
gando en marzo de 1989 a un máximo histórico de casi 100% 
anual - , a partir de abri l la inflación empezó a disminuir en for­
ma sostenida. De hecho, la inflación en los doce meses que ter­
minaron en noviembre ha descendido a 59%. anual (25 puntos 
respecto a la tasa de 1988), y continúa atenuándose, ya que el 
incremento medio del último semest re ha sido inferior a 3% 
mensual. 

Esta reducción se debió básicamente a la disminución del dé­
ficit fiscal y al mayor control monetario, posible gracias a la nor­
malización de las actividades petroleras, los reajustes de tarifas 
de la mayor parte de los servicios públicos y las expectativas fa­
vorables de los agentes privados respecto a la desaceleración de 
la inflación. 

A mediados de año se incrementaron 23% las remuneracio­
nes mínimas nominales de los asalariados del sector público y 36% 
las del privado. También se actualizaron las de los empleados agrí­
co las, artesanales y domésticos. No obstante, como los ajustes 
sa laria les fueron significativamente inferiores a la pérdida del po­
der adquisitivo ocurrida durante el período en que habían regido 
los anteriores mínimos, a pesar de la desacelerac ión inflacionaria 
los sa larios mínimos reales decrecieron 20% en el año. 

La inflación en Uruguay se elevó en forma sostenida, pasando 
de 69% en 1988 a 82% en 1989. Asimismo, como las remunera­
ciones tendieron a reajustarse según la inflac ión pasada, el sala­
rio real cayó levemente, en particular en el sector público. En es­
ta aceleración inflacionaria influyó el aumento en el ritmo mensual 
de devaluación, con el propósito de evitar una mayor pérdida de 
competitividad, sobre todo respecto a Argentina, cuya fuerte ele­
vación del tipo de cambio real provocó cuantiosas corrientes de 
contrabando hac ia Uruguay. Por otra parte, la contracc ión de los 
sectores productivos que soportan mayor presión fiscal -en par­
ticular, el agro- red ujo los ingresos tributarios, con lo que el dé­
ficit fiscal subió a alrededor de 6% del producto. Como el finan­
ciam iento del fisco se efectúa principalmente con un crédito 
interno, ello generó mayor presión sobre los precios. Finalmen­
te, la velocidad de circu lación del dinero aumentó durante el año, 
debido al incremento en la inflac ión esperada, a que la tasa de 
interés en moneda nacional estuvo por debajo de la internacio" 
nal y al ritmo de devaluación previsto. Al reducirse la base mo­
netaria en términos reales, el aumento en el déficit fiscal finan­
ciado con emis ión tuvo un mayor efecto inflacionario. 

A principios de año se puso en marcha un severo programa 
de ajuste y estabi lizac ión en Venezuela, dirigido a reducir los de­
sequi librios macroeconórnicos suscitados por la sosten ida expan­
sión de la demanda interna durante los años anteriores. El pro­
grama incluyó la unificación de los mercados de divisas; una 
elevación del tipo de cambio en marzo (superior a 100%), con 
conge lamiento hasta agosto y posteriores minidevaluaciones; la 
abolic ión de controles de precios, salvo para 17 bienes de con­
sumo básico; alzas de 70 a 100 por ciento en las tarifas públicas, 
e incrementos medios de sólo 30% para las remuneracion es del 
sector público y de 54% para el sa lario mínimo. 

El efecto inmediato de tales medidas fue un brote inflac iona­
rio sin precedente, acompañado de violentas asonadas en las prin­
cipa les ciudades. Tan sólo en marzo, los precios al consumidor 
subieron 21%, septup licando el promedio de los doce meses an­
teriores . Sin embargo, posteriormente la inflación se atenuó, hasta . 

-
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llegar en agosto a algo más de 2% . . A ello contr ibuyó la aplica­
ción de una política monetaria y cred iticia restrictiva, q\Je se re­
flejó en la caída en el primer semestre de la cantidad de dinero 
en términos nominales, la notable merma de la liquidez y del cré­
dito interno en términos reales y la elevación a más del doble de 
las tasas de interés internas. A su vez, la política fiscal resultó mu­
cho más contractiva que lo inicialmente programado. Por una par­
te, los ingresos del Gobierno se beneficiarían del efecto favora­
ble de la devaluación en los ingresos petroleros, del aumento en 
el precio internacional de los energéticos y, en menor medida, 
de la elevación de las tarifas públicas. Por otra parte, si bien algu­
nos gastos corr ientes -intereses y salarios- subieron, el retraso 
en la aprobación de los programas sociales para mitigar el efecto 
del ajuste en los grupos más pobres mantuvo el gasto por 'debajo 
de lo planeado. Con todo ello, el déficit del conjunto del-sector 
público descendió de 8% del PIB en 1988 a alrededor de 2.5% 
en 1989. 

El ritmo de aumento de los precios repuntó a 3%, tanto en sep­
tiembre como en octubre, debido principalmente a los proble­
mas de la oferta agríco la. No obstante, la subsigu iente elevación 
de las tasas de interés, así como el efecto combinado de la rece­
sión y de las rebajas arancelarias, contribuyeron a reducir el in­
cremento de prec ios en noviembre a poco más de 1%. Con to­
do, el aumento de precios en los doce meses concluidos en 
noviembre alcanzó 90 por ciento. 

Entre los doce países que experimentaron inflaciones relativa­
mente moderadas para la región -1 O a 40 por ciento anual-, 
tres sufrieron acelerac iones sign ificat ivas . La mayor fue la de Pa­
raguay, donde el índice de precios al consum idor acumu lado en 
los doce meses que terminaron en octubre alcanzó 29%, com­
parado con 17% a fines de 1988. Esto se debió principa lmente 
al efecto inicia l que tuvo sobre los precios el estab lec imiento de 
un tipo de cambio libre y f luctuante - lo que implicó la unifica­
ción cambiaría y una devaluación, de más de 100%, para la im­
portación de insumas intermedios, alimentos básicos y el serv i­
cio de la deuda- y de la elevación de tarifas públicas rezagadas. 
Con estas medidas, sin embargo, se logró disminuir el desequili­
brio externo y el déficit público, con lo que el crédito del Banco 
Central al sector público pudo reducirse respecto al año anterior, 
y a partir de noviembre comenzó a desacelerarse la inflación. 

Asimismo, la inflación repuntó en Chi le de 13% en 1988 a 21% 
en 1989. Este rebrote se debió a la sobreexpansión del gasto in­
terno, producto del efecto rezagado sobre la demanda, del fuerte 
incremento monetario de 1988, de expectativas favorables -refle­
jadas en importantes alzas en el valor de propiedades y acciones­
y del inicio de grandes proyectos de inversión, que también pre­
sionaron la demanda de bienes no comerciables. A raíz de esta 
aceleración en la inflac ión, el aumento de los salarios reales fue 
modesto, pese a la extraord inaria expansión del nivel de activ i­
dad y al fuerte crecimiento de la ocupación . 

Finalmente, la inflación también se elevó de modo sign ificat i­
vo en Jamaica, aunque de ritmos mucho menores (9% en 1988) 
a 14% en 1989. En este repunte influyeron la carencia de divisas 
y la escasez de alimentos, como consecuencia de los estragos que 
provocó el huracán Gi lbert en la oferta agrícola y de las mayores 
importaciones requeridas para la reconstrucción, la elim inación 
de algunos subsid ios y el aumento del precio internacional del 
petróleo importado. 
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Una inflación moderada persistió, sin mayores vari ac iones, en 
otros cinco países. El aumento de los precios en Colombia en los 
doce meses que terminaron en noviembre fue de 27%, compa­
rado con 28% en 1988. Esta ligera disminución del ritmo infla­
cionario se debió a una política monetaria algo más restrictiva y 
al buen desempeño agrícola. Del:>ido a esta pequeña reducción 
de la inflación y a las negociaciones co lectivas, los salarios reales 
experimentaron una ligera recuperación. 

La variación del índice de precios al consum idor en El Salva­
dor fue de 21% en los doce meses que terminaron en septiem­
bre, en comparación con 18% en 1988. Influyeron en esta evolu­
ción la nueva política cambiaría, que transfirió al mercado paralelo 
(en el que el tipo de cambio es 25% más alto que en el oficial) 
el grueso de las transacciones externas, el incremento del déficit 
público financiado con créditos del Banco Central y la liberación 
de precios decretada por el nuevo gobierno a partir de junio. 

La inflac ión en Guatemala permaneció virtualmente sin cam­
bios en 1989, ya que el incremento de los precios giró en torno 
de 15%. Sin embargo, la importante expansión del créd ito inter­
no, principalmente al sector privado, generó fuertes presiones so­
bre las reservas, obligando a una minidevaluación en agosto y a 
la liberac ión posterior del tipo de cambio (que involucró un ajus­
te de 20%), lo que presionó a la elevación del ritmo inflacionario 
a fines de año. 

El ritmo de aumento de los precios en Trinidad y Tabago -que 
se había acelerado en 1988 a raíz del programa de ajuste- conti­
nuó casi sin variación en 1989 (11 %), debido a los efectos reza­
gados de la devaluación de agosto de 1988 y de la política de 
liberación de precios. Asimismo, en Honduras la lenta expansión 
agrícola, así como una mayor brecha entre el tipo de cambio ofi­
c ial y el paralelo (con el cua l se efectúan muchas importaciones), 
elevaron la inflación anual de 7% en 1988 a 11% en los doce me­
ses que terminaron en octubre. Aunque modesta, esta tasa es re­
lativamente alta para un país que hasta el decenio pasado desco­
nocía ritmos de inflación superiores al de la internacional. 

Entre los 12 países con inflación relativamente moderada, el 
ritmo de incremento de los predos cayó significativamente en cua­
tro de ellos. La desaceleración más notable fue la de México, de 
52% en 1988 a menos de 20% en 1989. Este descenso es fruto 
de la concertación antiinflacionaria puesta en marcha a fines de 
1987 (cuando la inflación anual había alcanzado 159%), que se 
profundizó y modificó a lo largo de 1988. Los cambios introduci­
dos en este último año consistieron principalmente en la revisión 
de algunos precios y tarifas atrasados, en permitir el deslizamien­
to diario del tipo de cambio, para evitar la ulterior sobreva lua­
ción del peso, y en reajustes sa laria les, para moderar el deterioro 
del poder adqu isitivo de los trabajadores. Asimismo, se intensifi­
caron las medidas de austeridad fiscal, con lo que el superávit 
primario se amplió a alrededor de 7% del PIB. No obstante, el 
fuerte aumento -tanto nominal como real- que registró desde 
fines del año pasado la tasa de interés interna elevó los gastos fi­
nancieros del fisco, impulsando un aumento del déficit operacional 
y hac iendo peligrar la estabilizac ión . Fue decisiva, para evitar es­
te desenlace, la confianza en la estab ilidad cambiaría que indujo 
la finalización, en julio, del acuerdo con la banca acreedora. Con 
ello, se redujo fuertemente la tasa de interés interna, lo que im­
plicó un considerab le alivio de la carga financiera sobre el Hsco 
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que, so lamente por concepto de pago de intereses sobre la deu­
da interna, ascendía a 4% del PIB. De ahí que se estime que el 
déficit financ iero del sector público se red ujo de 12% del PIB en 
1988 a 7% en 1989. 

Fina lmente, a princip ios de diciembre, y para disminuir la in­
certidumbre sobre la evolución futura, se acordó extender el pacto 
entre el Gobierno, los empresarios y los sindicatos hasta julio de 
1990. Los precios siguen controlados, las tar ifas de energía se ele­
varon 5% y el sa lario mínimo aumentó 10%, un mes antes de lo 
que correspondía. Si bien el ajuste sa larial moderará el deterioro 
que sufrieron las remun eraciones rea les durante el año, no resul ­
ta suficiente para compensarlo enteramente. 

El incremento anual de los prec ios en la Repúb lica Dominica­
na se atenuó a poco más de 40%. Al diluirse el efecto de los ajus­
tes en precios relativos real izados en 1988, la inflac ión -que ha­
bía llegado a una tasa de 58% en ese año- retomó el ritmo 
anteri or. En efecto, una enorme presión rea l y especulativa elevó 
80% el tipo de cambio entre mediados de 1987 y mediados del 
siguiente año al nivel real más alto de la histori a reciente. Gra­
cias a esta subva luac ión del peso y a la po lítica fisca l, salarial y 
monetaria restrictiva puesta en práctica en 1989 -que redu jo el 
déficit público de algo más de 4% del PIB a 3% y que frenó la 
expansión de la oferta monetaria de 47 a 27 por ciento- se pudo 
mantener estable el tipo de cambio nominal y desacelerar la in­
flac ión. Con todo, el rezago en el tipo de cambio rea l produjo 
una importante y crec iente brecha entre el t ipo oficial y el para­
lefa, en el segundo semestre, lo que podría dar lugar a un nuevo 
ciclo de devaluación y acelerac ión inflacionaria. Ello podría ser, 
asimismo, impulsado por el efecto directo de la elevación en 67% 
del precio de la gasolina en octubre, al remplazarse el subsidio 
a este ca rburante -equiva lente a 16% de su costo- por un im­
puesto implíc ito de 39 por ciento . 

También hubo un sign ificat ivo descenso de la inflación en Costa 
Rica, donde el ritmo de aumento de los precios disminuyó de 25% 
en 1988 a menos de 14%, cifra cercana a la·meta del programa 
de estabilizac ión para 1989. Ello se apoyó, por una parte, en una 
política monetaria restri ct iva que, dadas las necesidades de finan­
ciamiento del sector púb lico, ha elevado la tasa de inte rés; por 
otra, se aprovec hó que el tipo de cambio real había subido a un 
nivel inusualmente alto en 1988 para reducir el ritmo de deva­
luación durante 1989, lo que permitió frenar el incremento de 
los precios sin ampliar la peq ueña brecha entre el tipo de cam­
bio oficial y el ·paralelo. 

La política monetaria. y sa lari al restr ictiva implantada en Boli ­
via frenó el repunte inflac ionario - que elevó el ritmo de aumen­
to de los precios en 1988 a 22%-, con lo que la inflación en los 
primeros siete meses del año alcanzó apenas 3% . Sin embargo, 
ajustes realizados a algunos precios rezagados -en particular, un 
aumento de alrededor de 20% del precio de los combustibles en 
agosto- y un mayor ritmo devaluatorio en el tercer trimestre, ele­
varon los precios cas i 11% entre agosto y noviembre. Con todo, 
la inflación anual se aten uó a alrededor de 16 por ciento. 

Finalmente, tres países -Barbados, Haití y Panamá-, carac­
terizados por una larga tradición de tipo de cambio fijo y estabi li­
dad de precios, experimentaron como de costumbre inflaciones 
simi lares a la internacional. Incluso en Panamá el aumento de 
precios fue virtua lmente nulo, a pesar de la grave crisis económi­
ca y de liqu idez que sufre ese país. 
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El sector externo 

El contexto internacional 

L as condic iones extern as en que se desem12eñaron los países 
de América Latina y el Caribe en 1989 reflejaron las repercu­

siones de la evo lución económ ica de las naciones industria les en 
el monto de los intereses que devenga la deuda y en los merca­
dos de los princ ipales productos de exportación de aquéllos. 

Por un lado, las presiones inflac ionarias en los principa les paí­
ses industriales provocaron el endurec imiento de sus políticas mo­
neta rias, lo que condujo a que se continuaran elevando las tasas 
de interés en la primera mitad del año. El posterior reacomodo 
de las tasas internacionales de interés no impidió -debido al re­
zago implícito en los contratos de deuda preva lecientes en la 
región- que aquella evo lución gravitara negativamente sobre los 
montos de intereses devengados en 1989. 

Por otro lado, la reversión de componentes cíc licos del auge 
que experimentaron en 1988 los precios internacionales de pro­
ductos primarios no petroleros se manifestó en 1989 en la desa­
celeración de los ritmos de aumento o incluso en la caída de los 
precios de algunos productos que exporta la región. Los del café 
se desplomaron bruscamente, hac ia mediados del año, ante las 
dificultades de los productores para extender los acuerdos que 
regu lan la oferta exportable. 

Los precios de los hidrocarburos, en cambio, se recuperaron 
de la caída que sufrieron en la mayor parte de 1988, como resul­
tado del acuerdo de la OPEP sobre nuevas cuotas de producción 
y la restricción de las exportaciones de otros oferentes, así como 
a dificultades en las líneas de abastecim iento, en un marco de 
reactivación de la demanda mund ial de petróleo . 

Finalmente, el menor ritmo de crecimiento de las econor:nías 
industrializadas y del comercio mundial (de 9% en 1988 a me­
nos de 7% en 1989) ha tendido a limitar la ampliac ión de los mer­
cados de exportac ión de los países de América Latina y el Caribe. 

El comercio exterior y la relación de 
·precios del intercambio 

E 1 va lor de las exportac iones de bienes de América Latina y el 
Caribe se incrementó cas i 9%, luego de dos años de expan­

sión sostenida cercana a 14% anual. Con ello, alcanzó los 110 000 
millones de dólares. 

Tanto el grupo de los países petro leros como el de los no pe­
troleros aumentaron el va lor de sus exportaciones . Los primeros 
en mayor medida (15%), favorecidos por la recuperac ión de los 
precios internac iona les de los hidrocarburos, ya que los vo lúme­
nes exportados por este grupo apenas crec ieron . Los segundos 
sólo 5%, porque al modesto aumento del quántum de sus expor­
taciones (2%) se agregó una mejoría marginal (3%) del promed io 
de los va lores unitarios. (Véase el cuadro 6.) 

La expansión del valor de las exportaciones continuó siendo 
muy generalizada, ya que se registró en 17 de los 19 países de 
los cuales se cuenta con información . Sin embargo, los aumentos 
relativos fueron dispares, destacando los considerables incremen-

-
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CUADRO 6 

América Latina y el Caribe: exportaciones de bienes, FOB 
(Índices 1980 = 100 y tasas de crecimiento) 

Valor 

Índice Tasas Índice 

1989" 1987 1988 198ga 198ga 

América Latina 124 14.0 13.1 8.7 

Países exportadores 
de petróleo 98 19.7 - 0.2 14.9 
Bolivia 67 - 4.9 4.6 17.1 
Ecuador 93 - 7.5 9.0 6.2 
México 141 28.8 0.0 9.9 
Perú 89 5.2 1. 3 28.7 
Venezuela 66 15.8 - 3.2 23.0 

Países no exportadores 
de petróleo 147 10.3 23.4 5.2 
Argentina 117 - 7.2 44.0 2.6 
Brasil 172 16.5 29.5 2.3 
Colombia 143 6.2 - 8.8 10.6 
Costa Rica 132 2.3 8.9 9.4 
Chi le 169 24.4 35.0 12.8 
El Sa lvador 46 -24.0 3.0 -17.9 
Guatema la 77 - 6 .5 9.5 9.5 
Haití 70 10.1 -25 .7 - 4.0 
Honduras 114 - 5.3 5.8 8.6 
N icaragua 58 19.3 -20.3 10.6 
Panamá 115 5.7 7.2 11 .2 
Paraguay 318 65.9 15.4 15.7 
República Dominicana 110 '-- 1.5 25.6 18.6 
Uruguay 147 8.7 18.8 11.1 

a. Estimaciones prel1f\linares. 
Fuente: CEPAL. 

tos en Boliv ia, Paraguay, Perú, la República Dominicana y Vene­
zue la. Las ventas externas de Perú se elevaron 29%, como con­
secuencia de una fuerte recuperac ión de las de minerales -que 
permitió, a diferencia del año anter ior, aprovechar las alzas de 
sus precios internac ionales- y del espectacu lar aumento de las 
de harina de pescado, junto a la ampliación de las manufacture­
ras. Las exportaciones bolivianas se expandieron 17%, principal­
mente merced a los mayores prec ios medios del estaño y del cinc, 
reforzados por aumentos en los embarques de minerales, así co­
mo por el significativo aumento de los de soya. Las ventas de gas 

. natural a Argent ina, en cambio, continuaron enfrentando seri as 
dificultades. El valor de las exportaciones de Paraguay aumentó 
16%, como consecuencia de un exce lente año agríco la. La Re­
pública Dominicana continuó la significativa expansión del va lor 
de sus ventas externas, apoyada en el aumento de los valores uni ­
tarios; en 1989, las considerab.les alzas de los precios del ferroní­
quel y del azúcar, ac.ompañadas por mayores embarques de am­
bos productos, fueron la base del aumento de 19% que registraron 
las exportaciones de bienes. 

Varios países (Colombia, Costa Rica, Chile, Guatemala, Hon­
duras, Nicaragua, Panamá y Uruguay) registraron aumentos cer­
ca nos a 10% o algo superiores. Chile expandió el va lor de sus 
exportaciones casi 13%, esencialmente merced al mayor precio 
medio del cobre y al incremento de los envíos de manufacturas. 
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65 
88 
57 
64 
98 
62 

90 
86 
86 
95 
93 

103 
65 
83 
94 
99 
93 

11 7 
113 
108 
103 
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Valor unitario Quántum 

Tasas Índice Tasas 

1987 1988 198ga 198ga 1987 1988 198ga 

5.4 4.0 6.9 157 8.3 9.4 1.6 

14.9 - 7.8 13.9 151 4.3 8.1 0.9 
- 3.7 - 2.5 11.5 77 - 1.3 7.2 4.9 

2.1 9.4 10.5 162 - 9.5 20.4 - 3.8 
10.9 - 6.3 9.5 221 16.2 6.7 0.5 
11.5 16.0 7.5 90 - 5.6 -12 .7 19.6 
26.1 -13.6 23 .0 107 - 8 .2 12.1 0.0 

- 1.5 11.6 3.0 163 12.0 10.6 2.1 
4.7 14.6 5.5 136 - 11 .3 25.7 - 2.8 

- 2.2 10.7 0.0 201 19.1 16.9 2.3 
- 19.4 4.0 8.5 151 31.7 -12.3 2.0 
- 6.8 6.4 -1 .5 142 9.8 2.3 11.0 

17.6 28.5 11.0 164 5.8 5.0 1.7 
-28.4 11.0 -8.5 72 6.1 - 7.1 -10.3 
- 18.0 8.5 -2.0 93 14.0 1.0 11.8 

10.9 - 8.6 -7.5 74 - 0.8 -18.7 3.8 
- 9.6 8.3 -3.0 116 4.9 - 2.4 12.0 

3.8 1.5 -4.0 62 15.0 -21.5 15.0 
- 3.5 10.1 1.0 98 9.5 -15.8 10.1 

22.3 10.0 4.0 280 35.6 4.9 11 .3 
'-- 8.9 29.8 16.5 102 8.2 - 3.2 1.8 

12.0 9.7 6.0 143 - 2.9 8.3 4.8 

Colombia, Nicaragua y Uruguay acrecentaron sus ventas en torno 
de 11%. En el primer caso; el aumento de los embarq ues de hi­
drocarburos y el alza de su precio, así como las mayores ventas 
de productos no tradicionales, carbón y níquel , compensaron con 
creces el menor valor de las de café. La recuperación parcial de 
las ventas de Nicaragua, por su parte, se basó en los productos 
no tradicionales. En el caso de Uruguay, la expansión obedeció 
a las mayores ventas de productos de la ganadería y de las indus­
tri as que los procesan. Panamá también aumentó el valor de sus 
ventas extern as en una proporción similar debido a las mayores 
reexportaciones por medio de la Zona Libre de Colón. Costa Ri­
ca y Guatemala expand ieron el va lor de sus exportaciones casi 
10%, mientras que Honduras lo hizo cerca de 9%. En cuanto a 
Costa Rica, el crecim iento obedeció principalmente a la conti­
nuada expansión 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 azúcar -tanto 
por aumento en el volumen como por la mejoría de su precio­
y de productos no tradicionales, así como los mayores embarques 
de café, compensaron con creces los efectos de la caída del precio 
de este prod ucto. El aumento del valor de las exportac iones de 
Honduras obedeció a los incrementos de banano, algodón y café. 

Entre los países exportadores de petróleo, Venezuela expan­
dió 23% el va lor de sus ventas externas, mientras que México 
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aumentó 10% las suyas y Ecuador sólo 6%. Venezuela se benefi­
ció del significativo aumento de los precios de sus hidrocarbu­
ros, aunque sus embarques de productos refinados disminuye­
ron un poco. En el caso de México, el incremento moderado del 
valor de los envíos de hidrocarburos y el continuo crecimiento 
de las exportaciones industriales fueron contrarrestados por una 
considerable contracción del valor de las agropecuarias, que abar­
có tanto a las de café como a las de hortalizas y legumbres. La 
moderada expansión de las ventas externas ecuatorianas también 
se apoyó en los mejores precios del petró leo, ya que los envíos 
se contrajeron levemente y las dinámicas exportaciones de ca­
marones encontraron dificultades para continuar expandiéndo­
se debido a la creciente competencia . 

El elevado valor de las exportaciones de Brasil se mantuvo es­
table, registrando poco más de 2% de aumento. El lo resultó del 
bajo dinamismo de las de manufacturas -afectadas por una pér­
dida relativa de competitividad-, de la lenta expansión de las agro­
pecuarias y de la caída del valor de las de café, factores que con­
trarrestaron el efecto del sólido aumento de los envíos de mineral 
de hierro y de productos semimanufacturados. Asimismo, se es­
tabilizó el valor de las exportaciones de Argentina, que en 1988 
se hahía recuperado con creces de su anterior contracc ión; se re­
gistró uri modesto incremento de casi 3%, como resultado de que 

CUADRO 7 

América Latina y el Caribe: importaciones de bienes, FOB 
(Índices 7980 = 700 y tasas de crecimiento) 

Valor 

fndice Ta sas Índice 

19Bcfl 1987 1988 19Bcfl 198cfl 

América Latina 9 7 13.1 13.0 B.O 700 

Países exportadores 
de petróleo 97 11.5 31.4 - 2.0 100 
Bolivia 94 8.3 -25.0 11.3 98 
Ecuador 77 25 .9 -21.4 7.2 90 
México 121 6.5 55.3 20.9 102 
Perú 61 23.1 - 13.4 -3 1.0 93 
Venezuela 70 12.3 31.1 -34.4 98 

Países no exportadores 
de petróleo 87 14.2 0.7 16.7 99 
Argentina 43 22.6 - 8 .9 - 17.5 11 5 
Brasil 81 7.4 - 2.4 27.0 98 
Colombia 11 5 11.2 19.1 9.2 101 
Costa· Rica 125. 19.3 2.7 35.0 101 · 
Chile 115 28.9 21.0 30.0 98 
El Salvador 114 2.5 4.0 6.0 118 
Guatemala 106 52.1 6.2 10.8 101 
Haití 97 2.6 - 8 .8 9.2 109 
Honduras 104 2.3 2.5 8.0 114 
Nicaragua 68 l. O - 2.2 -24.1 102 
Panamá 110 6.7 - 19.3 30.8 95 
Paraguay 176 42 .5 - 1.8 15.6 76 
República Dominicana 127 17.7 1.0 20.3 93 
Uruguay 67 32.6 3.0 1.2 92 

a. Estimaciones prel iminares . 
Fuente: CEPAL. 
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la significat iva expansión de las exportac iones industriales y el 
aumento -en volumen y precio- de las de trigo compensaron 
la fuerte contracc ión tanto de las de soya y sus derivados como 
de maíz. · 

El Sa lvador registró una fuerte reducción (18%) del valor de 
sus exportaciones debido a la caída del precio del café y a una 
reducc ión de los embarques de este producto. El mismo factor 
propició que Haití registra ra una contracc ión ad icional de 4% de 
sus ya deprim idas exportac iones. 

En 1989 se elevó 8% el va lor de las importac iones de bienes 
de los 19 países de los que se cuenta con informac ión. Este aumen­
to refleja la elevación de los valores unitarios. (que fue superior 
a 5% para el conjunto .de la región) más que la de los volúmenes, 
puesto que fue inferior a 3%, luego de haberse incrementado 7% 
anual en el bienio anterior. 

Esta moderada variación de las importaciones regionales re­
sulta de evoluciones contrapuestas -algunas de considerable 
magnitud- en esca la nac ional. Los mayores au mentos ocurrie­
ron en Brasil, México, Chile, Panamá y Costa Rica. A ellos se con­
trapone, principalmente, la contracc ión de las compras externas 
de Venezuela, Perú, Nicaragua y Argentina. 

Valor unitario Quántum 

Tasas Índice Tasas 

1987 1988 798cfl 198<fl 1987 1988 198<fl 

5.8 5.6 5.2 9 1 6.9 7.0 2.7 

3.8 7.7 5.4 97 7.5 22 .1 - 7. 1 
- 0.9 5.9 4.5 97 9.3 - 29.2 6.6 

3.6 6.9 5.0 86 21.6 -26.5 2. 1 
4.9 7.4 5.0 11 9 1.5 44.6 15.1 
2.1 5.1 6 .0 66 20.5 -17.6 -34.9 
3.8 6.7 4.0 71 8 .3 22 .9 - 36.9 

7.1 4.2 5.0 88 6.7 - 3.3 11. 1 
6.7 8.4 6.5 37 14.9 - 15.9 -22.5 
9.2 3.8 6.0 83 - 1.6 - 6.0 19.7 
4.9 4.5 4.0 116 6.1 13.9 5.0 
2.4 4 .1 6.0 124 16.5 - 1.4 27.3 

12.5 5.6 6.0 11 7 14.5 14.5 22.8 
4.8 5.3 6.0 96 - 2.2 1.2 0.0 
4 .1 3.6 6.0 106 46 .2 2.5 4.5 
1.5 0. 1 5.5 90 1.1 - 8.8 3.7 
2. 1 1.8 6.5 91 0. 2 0.8 1.3 
6.6 2.0 6.0 66 - 5.2 - 4.1 -28.4 
2.4 2.0 4.0 116 4.2 -20.9 25.8 

10.2 1.1 7.0 23 1 29.4 - 3.0 8.1 
4.3 2.3 5.0 137 12.9 - 1.2 14.7 
8 .9 2.9 7.0 73 21. 7 0.1 - 5.4 

-

... 
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En general, los casos en que se combinó una expansión - aún 
modesta- de los niveles de actividad económica con un dete­
rioro gradual de los tipos reales de cambio (asoc iado, en algunos 
de esos casos, con polrticas de estabilización), dieron lugar a 
aumentos significativos del quántum de las importac iones. Ellos 

· fueron aún más vigorosos en los países que se hallan en proceso 
de liberar sus regímenes comerc iales. · 

En Brasil, el valor de las importac iones se expandió significat i­
vamente (27%) por la reanudación del crecimiento, la rec iente 
liberac ión de algunas reglamentaciones, el progresivo deterioro 
del tipo de cambio rea l ofic ial y la acumulac ión de ex istencias 
de bienes importados como medio de defensa contra lo& efectos 
de la inflación . El va lor de las importaciones de M éxico a,umentó 
21%, por la reactivación económica, pero sobre todo debido a 
la continuación del fu erte crecimiento que comenzó el año ante­
rio r, con la li beración del comercio y el deterioro gradual pero 
progresivo del tipo de cambio real. También.Chile acrecentó con­
siderablemente el va lor de sus importac iones (30%), como con­
secuencia de la excesiva expansión de la demanda interna, del 
descenso del tipo de cambio rea l y de la antic ipación de com­
pras de bienes duraderos. El va lor de las de Costa Rica se incre­
mentó 3S%, como resultado de la continuada li beración y de las 
mayores compras externas de alimentos. El aumento de 31% de 
las de Panamá reflejó la recuperac ión de lós menguados niveles 
de ex istencias y la ampliación de las reexportac iones por la Zona 
Libre de Colón. El valor de las importaciones de la República Do­
minicana aumentó 20%, mientras que el de las de Paraguay lo 
hizo casi 16 por ciento. 

Las importaciones de Colombia continuaron en forma mode­
rada su expansión, al aumentar su valor 9% (S% en términos rea­
les). Bolivia y Ecuador también acrecentaron el va lor de las suyas 
(11 y 7 por ciento, respectivamente), al igual que Guatemala (11 %), 
Haití (9%), Honduras (8%) y El Sa lvador (6%). 

La recesión económica y las diferentes med idas de ajuste se 
tradujeron en fuertes red ucciones del valor de las importac iones 
en Argentina (18%), Nicaragua (24%), Perú (3 1 %) y Venezuela 
(34%). En el primero, al receso de la actividad económica y la 
fuerte elevac ión del tipo de cambio rea l se agregó, durante el pe­
rfodo hiperinflacionario, una aguda preferencia por la liquidez en 
divisas. En Nicaragua, la fuerte apreciación del tipo de cambio 
real que ri ge las transacciones comercia les y la eliminación de 
subsidios cambiarios contribuyeron , en un ambiente recesivo, a 
la significat iva reducción de las importaciones. En Perú , a la fuer­
te recesión interna se agregó el efecto de haberse transferido al 
mercado libre la mayoría de las transacciones dP importación, con 
el consiguiente aumento de su costo . En Venezuela, se revirtió 
drásticamente el anterior auge importador, por efecto combina­
do de la modificación del régimen cam biMio, la caída de la acti­
vidad económica y las elevadas ex istencias de bienes importados 
acumuladas el año anterior. 

Como los valores unitarios med ios de las exportaciones se ele­
varon algo más que los de las importaciones, los términos del in­
tercambio de América Latina y el Caribe mejoraron levemente 
(2%) en 1989. Sin embargo, debido a sus continuas bajas en los 
cuatro años anteriores y a su pronunc iada ca ída en 1981-1982, 
la relac ión de prec ios del intercambio del conjunto de la región 
resultó 21% inferior a la d 1980. 
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Esta evo lución obedece, sin embargo, a va riac iones de distin­
to signo y magnitud en los países exportadores de petró leo y en 
las demás economías. Mientras que en éstas la relac ión de pre­
cios del intercambio empeoró 2%, en los países exportadores de 
petróleo el aumento del precio internaciona l de este producto 
hizo que su relación mejorara 8%, con lo que se recuperaron par­
cialmente del deterioto del año an terior. 

Como el volumen de las exportaciones de la región se mantu­
vo prácticamente estac ionado, el poder de compra de las mis­
mas aumentó ligeramente (3.S%). El lo obedeció, casi por com­
pleto, a que el poder adquisitivo de los países exportadores de 
petró leo aumentó 10%. En este panorama, sólo destacaron los 
incrementos en este indicador de Perú (21 %), Venezuela (18%), 
Paraguay (1 7%), la Repúb lica Dominicana (13%) y Bolivia (12%) . 

La balanza de pagos 

e amo el moderado aumento del valor de las ventas al exterior 
fue algo superior al monto en que se expandieron las impor­

tac iones, el sa ldo positivo del comercio de bienes se amplió a 
28 000 millones de dólares, comparado con 2S 000 millones el 
año anteri or. (Véase el cuad ro 9.) 

Esta modesta mejora se debe, básicamente, a los fuertes supe­
rávit de Argentina, Perú y Venezuela, países sumidos en la rece­
sión que adoptaron modificaciones en su régimen cambiario. Sus 
aumentos compensaron con creces la reducción del cuantioso 
superáv it comercial de Bras il (16 000 millones de dólares), que 
continuó representando la parte principal (casi 60%) del saldo del 
comercio de bienes de la región. La modificac ión más notable 
en el resultado comerc ial es la de Venezuela, que pasó de un dé­
fic it de 1 300 millones de dólares en su comercio de bienes a un 
superávit de S 000 millones. Perú , por su parte, transformó su saldo 
ligeramente negativo del año anterior en un superávit de casi 1 600 
millones de dólares. Argentina amplió su sa ldo positivo en más 
de 1 000 millones de dólares, a S 400 mi llones. En el mismo sen­
tido contribuyeron los mayores sa ldos comerciales de Colombia 
y Uruguay; en este último caso ello es atribuible, casi por entero, 
a la expansión de las exportac iones. 

México, en cambio, sufrió un vuelco negativo en su intercam­
bio de bienes, al pasar de un superávit de 1 700 millones de dó­
lares a un ligero déficit de 200 millones, el primero en ocho años. 
La disminución del superávit comercial de Chile también contribu­
yó a limitar el aumento del saldo del comercio regional. En el mis­
mo sentido operó la significativa ampliación de los déficit de los 
países centroamericanos (en particular, el de Panamá, que se elevó 
a casi 700 millones de dólares) y de la República Dominicana. 

En el conjunto de la región, el superáv it del comercio de bie­
nes representó 73% de los 38 000 millones de dólares devenga­
dos por concepto de utilidades e intereses, proporción algo. infe­
rior a la del año anterior y que sin duda habría sido más elevada 
de no haberse incrementado en más de 4 000 millones de dóla­
res las corri entes netas de utilidades e intereses, principalmente 
por la elevación de las tasas de interés aplicables a la deuda de 
los países de la región. 

Como la ampliac ión del superávit comercial resultó inferior al 
aumento de los pagos devengados de utilidades e intereses, el 
déficit en cuenta corriente de América Latina y el Caribe se elevó 
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CUA D RO 8 

América Latina y el Ca ribe: poder de compra de las exportaciones de bienes 
(Índices 7 980 = 700, tasas de crecimiento y variación porcentual acumulada) 

Va riación 
Índices Tasas de crecimiento acumulada 

7986 7987 7988 7989" 7985 7986 7987 7988 7989" 798 7-7989" 

América Latina 707 709 77 7 722 - 4.2 - 70.1 7.4 1.8 3.5 27.5 

Países exportadores 
de petró leo 82 94 88 96 - 6.7 -28.2 14.6 - 6.7 10.0 - 3.7 
Bo livia 61 58 57 64 - 17. 0 - 9.0 - 4.4 - 1.9 12. 0 -36.3 
Ecuador 108 97 98 100 17.0 -20.5 - 10.4 1. 3 1.2 - 0. 5 
M éxico 113 139 130 136 - 7.7 -24.3 22.8 - 6.9 4.7 35 .7 
Perú 77 79 76 92 .1.0 - 14.0 2.3 - 3.? 21.3 - 7.9 
Venezuela 54 60 55 65 - 10.1 -38.9 11 .5 - 8.8 18. 0 -34.9 

Países no exportado res 
de pet ró leo 11 9 123 145 145 - 1.8 5.4 2.9 18.0 0.1 44.6 
A rgentina 91 79 104 100 0.2 -2 1.0 - 13.3 32. 1 - 3.7 0.3 
Brasil 134 143 178 172 - 0.7 0.0 6.6 24.6 - 3.6 71.5 
Colombia 149 151 132 140 - 17. 0 59.3 1.4 - 12.8 6.2 40 .1 
Costa Rica 11 6 11 6 121 125 - 7.3 21.1 - 0.4 4.4 3.1 24.7 
Chi le 11 2 124 159 169 10.0 15.8 1 0.7. 27 .6 6.4 68.8 
El Sa lvado r 70 51 so 39 - 7.2 20.2 -27.6 - .2.0 -22.4 -61.4 
Guatemala 75 68 71 74 - 5.0 6.2 - 9.8 4.7 3.4 -26.5 
H aití 84 89 66 60 5.0 -17.2 6.9 - 26.7 - 9.0 -40 .4 
Honduras 100 92 . 95 97 1.0 19.9 - 7.3 3.5 2.1 - 2.6 
Nica ragua 59 68 47 54 -24.0 - 16. 1 13.6 - 30.4 4.0 -46.0 
Panamá 11 8 122 11 2 120 19.4 29.3 3.6 - 8.6 7.4 19.7 
Paraguay1 206 317 356 418 - 4.0 86.3 53.5 12.3 17.4 318.0 
República Dominica na 87 82 100 11 3 - 14.2 3.8 - 6.4 22 .6 12.8 12.7 
Uruguay 130 131 151 156 - 9.9 44.4 0.4 15.3 3.7 56.2 

a. Estimac io nes preliminares. 
1. A part ir de 1986 se incluye en el comercio de bienes el de energía, antes inc luido en se rvi c ios. 
Fuente: CEPAL. 

- luego de haberse reducido durante dos años consecutivos- de 
10 300 a más de 11 000 millones de dólares. (Véase el cuadro 10.) 

Sin embargo, este deterioro de la posic ión en c uenta corrien­
te de la región obedeció, en lo esencial, a lo ocurrido con los países 
no exportadores de petróleo -cuyo ligero superávit del año an­
terior se convirtió en un défi ci t de 5 400 mil lones de dólares­
y en M éxico, cuyo défic it se amplió, de poco más de 3 000 millo­
nes a 5 500 mi llones de dólares. En efecto, el sa ldo pos it ivo de 
4 900 millones de dólares que registró Brasil el año anteri or se 
redujo a casi nada en 1989. A lgo similar ocurrió con el conside­
rable superávit de Panamá. Por otro lado, los défic it en cuenta 
corriente de Costa Ri ca, Chi le y El Sa lvador se ampliaron signifi­
cativamente. En cambio, Venezuela convirtió su cuantioso sa ldo 
negativo en cuenta corriente del año ante ri or en uno pos it ivo de 
cas i 1 300 millones de dólares, mientras que Perú lo disminuyó 
de 2 100 millones de dólares a 450 millones en 1989. 

En 1989 América Latina y el Caribe registraron un ingreso ne­
to de capitales cercano a los 14 000 millones de dólares, después 
de que esta corr iente se redujera, en 1988, a poco más de 5 000 
millones. Esto es resultado de corrientes contrapuestas, que in­
cluyen tanto la contabilización -como ingresos de capi tal no 
volu ntarios- de los atrasos en el pago de intereses sobre la deu­
da, como la fuga o el retorno de capita l de res identes, los présta-

mos re lac ionados con programas de rescate de deuda o las in­
versiones directas. Así, la ampliac ión del monto regional está 
fuertemente determinada por el ingreso neto de capitales por 
6 500 mi llones de dólares en M éxico, país que el año anterior re­
gistró una salida neta de casi 3 700 mil lones. Esa entrada corres­
ponde a inversiones directas, repatriación de capitales por parte 
de residentes y desembolsos de organismos fin ancieros mu ltila­
terales. En el mismo sentido, Bras il transformó su sa lida neta de 
1988 en una modesta entrada, reflejo de los atrasos en que incurrió 
en el pago de intereses, cuya contabilizac ión compensó sa lidas 
efectivas por un monto similar. En Argentina, en cambio, el in ­
greso neto contab le resultó inferior al del año anteri or, pese a los 
atrasos en el pago de intereses de la deuda externa, debido a la 
cuantiosa fu ga de capitales. 

Como el ingreso neto de capitales fu e superi or al défi cit en 
cuenta corriente, el sa ldo globa l de la balanza de pagos de la re­
gión pasó de un sa ldo negativo de 5 000 millones de dólares en 
1988 a uno positivo superior a 2 500 millones en 1989. Ello per­
mitió que casi todos los pafses de la región aumentaran sus reser­
vas internacionales; en particular, México las incrementó 1 .000 
millones de dólares, luego de la fu erte pérdida el año anterior. 
De los países que disminuyeron sus reservas, Venezuela logró de­
tener la ca ída de las suyas; Argentina, en cambio, cerró el año 
con un desplome aprec iable. (Véase otra vez el cuad ro 10.) 

-

-
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CUADRO 9 

América Latina y el Caribe: balanza de bienes 
(Millones de dólares) 

Exportaciones de bienes FOB Importaciones de bienes FOB Balanza de bienes 

7987 1988 1989" 7987 7988 1989" 1987 7988 1989" 

América Latina 89212 101 479 110 315 67 406 76 757 82 280 2 1 806 25 322 28 035 

Países exportadores 
de petróleo 36 417 36 323 41 735 26 909 35 377 34 670 9 508 946 7 065 
Bolivia 519 542 635 646 485 540 - 127 57 95 
Ecuador 2 021 2 203 2 340 2 054 1 614 1 730 - 33 589 610 
México 20 649 20 648 22 700 12 199 18 945 22 900 8 450 1 703 -200 
Perú 2 661 2 696 3 470 3 178 2 752 1 900 -517 56 1 570 
Venezuela 10 567 10 234 12 590 8 832 11 581 7 600 1 735 - 1 347 '\ 990 

Países no exportadores 
de petróleo 52 795 65 156 68 580 40 497 40 780 47 610 12 298 24 376 20 970 
Argentina 6 359 9 160 9 400 5 384 4 907 4 oso 975 4 253 5 350 
Brasil 26 156 33 874 34 650 15 oso 14 688 18 650 11 106 19 186 16 000 
Colombia 5 661 5 163 5 710 3 793 4 516 4 930 1 868 647 780 
Costa Rica 1 109 1 207 . 1 320 1 245 1 278 1 725 -136 71 -405 
Chile 5 224 7 052 7 955 3 994 4 833 6 285 1 230 2 219 1 670 
El Salvador 59 1 609 500 925 962 1 020 -334 - 353 -520 
Guatemala 980 1 073 1 175 1 330 1 413 1 565 -350 - 340 -390 
Haití 210 156 150 311 284 310 - 101 - 128 -160 
Honduras 844 893 970 894 917 990 - 50 24 - 20 
Nicaragua 295 235 260 734 718 545 -439 - 483 -285 
Panamá 2 521 2 338 2 600 3 116 2 515 3 290 -595 - 177 -690 
Paraguay 952 1 098 1 270 1 049 1 029 1 190 - 97 69 80 
República Dominica na 711 893 1 060 1 592 1 608 1 935 -881 - 715 -875 
Uruguay 1 182 1 405 1 560 1 080 1 11 2 1 125 102 293 435 

a. Estimaciones preliminares de la CEPAL. Las cifras se redondearon a cero o a cinco. 
Fuentes: 1987 y 1988: CEPAL, con base en cifras del FMI; las cifras correspondi~ntes a 1987 y 1988 de El Salvador y Nicaragua, y las de Brasil y Guatemala 

para 1988 son estimaciones de la CEPAL; 1989: CEPAL, con base en cifras nacionales. 

Después de repuntar a casi 29 000 millones de dólares en 1988, 
la transferencia neta de recursos al exterior de la región volvió 
a reducirse en 1989 a un monto de casi 25 000 millones de dólares. 
Ello obedec ió a que el mayor ingreso de capitales en el presente 
año compensó con creces el aumento de las corrientes devenga­
das por concepto de intereses y utilidades. Aun considerando los 
ingresos netos de capitales y los pagos efectivos de intereses y 
utilidades, el aumento de aquéllos fue mayor, en 1989, que la 
elevación de éstos. Sin embargo, si se excluye México, la transfe­
rencia neta de recursos al exterior de los demás países de la re­
gión aumentó de 17 000 millones a casi 23 000 millones de dóla­
res. Así, para el conjunto de la región, la transferencia de recursos 
al exterior equivalió a más de 18% del valor de las exportaciones 
de bienes y servicios, porcentaje inferior al del año anterior; si 
se excluye México, la transferencia pasó, de representar 18% de 
las exportaciones de bienes y servicios el año anterior, a casi 23% 
en 1989. (Véase el cuadro 11 .) 

La deuda externa 

Tendencias principales 

E 1 monto de la deuda externa de América Latina y el Caribe 
se elevó ligeramente (menos de 1 %) en 1989, alcanzando al­

rededor de 416 000 millones de dólares. No obstante, si se toma 

en consideración la inflación mundial, la deuda externa experi­
mentó una disminución en términos reales de aproximadam ente 
4%, que se suma a una contracc ión real similar en 1988. 

La estabilizac ión del monto de la deuda es resu ltado defacto­
res contrapuestos. Por un lado, la revaluación del dólar frente al 
yen permitió que la deuda disminuyera en más de 3 000 millones 
de dólares. En el mismo sentido contribuyeron las amortizac iones 

· netas de algunos países al FMI y a otros acreedores oficiales. Los 
programas nacionales de coriversjón de la deuda también redu­
jeron las obligaciones externas, si bien en una magnitud mucho 
menor que en 1988, debido a la tendencia de muchos países a 
restringir el alcance de estas operaciones. Por otro lado, con las 
excepciones de un préstamo de mediano plazo a Colombia y un 
crédito de corto plazo a Venezuela, la banca privada internacio­
nal no suministró nuevos recursos. Así, el factor que más ha in­
crementado la deuda de la región ha sido la acumulación de atra­
sos en el pago de intereses. De hecho, los únicos países de 
América Latina que evitaron demoras serias en el transcurso del 
año fueron Colombia, Chile, El Salvador, México y Uruguay. Los 
acreedores afectados por la mora en el servicio de la deuda fue­
ron tanto bancos privados como gobiernos de nac iones indus­
trializadas; incluso cinco países de la región tienen atrasos signi­
ficativos con organismos financieros multilaterales. La irregularidad 
de los pagos influyó, además, en la continua caída de los precios 
de pagarés de la deuda bancaria externa en· los mercados secun­
darios; el precio promedio ponderado de la deuda de la región 
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CUADRO 10 

América Latina y el Caribe: balanza de pagos 
(Millones de dólares) 

Pago; netos de Pagos netos de ¡.¡ti- Balanza en Mo vimiento neto 
serv1cios1 lidades e in tereses2 cuenta co rriente3 de capitales4 Balanza globaiS 

1987 1988 1989" 1987 1988 1989" 1987 1988 1989" 1987 1988 1989" 1987 1988 1989" 

Am érica Latina 3 197 3 736 3 460 3 1 42 134 17938 375- 70 7 71 - 70 309- 11095 74 874 5 274 13 665 4 163 - 5 035 2 570 

Países exportadores 
de petró leo 129- 9- 700 11 1051 2 175 13 825- 1 453 - 1 o 870 - S 490 S 196 - 176 8 035 3 743- 11 046 2 545 
Bolivia 139 109 100 277 283 235- 526- 3 14 - 220 478 271 270 - 48 - 43 so 
Ecuador 315 245 215 914 1 010 1 000 - 1 263- 657 - 605 1 163 67 1 820 - 100 14 215 
M éxico - 2 083 - 2 426 - 2 400 7 195 7 712 8 380 . 3 722 - 3 130- S 500 1 95 1 - 3 666 6 500 S 673 - 6 796 1 000 
Perú 422 452 305 1 344 1 600 1 720 - 2 283 - 2 108 - 455 1 524 1 984 1 425- 759 - 124 970 
Venezuela 1 336 1 6 11 1 080 1 375 1 570 2 490 - 1 103 - 4 661 1 29U 80 564 -980 - 1 023 - 4 097 310 

Países no exportadores 
de petró leo 3 068 3 745 4 160 20 316 22 004 24 490 - 9 258 56 1 - S 605 9 678 S 450 S 630 420 6011 25 
Argent ina 719 715 540 4 478 S 1 24 6 500 - 4 232- 1 586 - 1 690 2 28 1 3 490 1 190 -1 95 1 1 904 -500 
Bras il 2 361 2 999 3 690 10 316 11 3711 2 300 - 1 456 4 909 11 o 3 588 - 1 888 100 2 132 3 021 210 

' Colombia 565 291 450 1 968 1 789 1 800 344 - 460 - 455· . 58 636 540 402 176 85 
Costa Rica 47- 9- 110 297 332 350 - 442 - 356- 600 480 598 660 39 242 60 
Chile 463 645 680 1 700 1 919 1 985 - 869- 282 - 925 1 005 1 106 1 160 136 824 235 
El Salvador 47- 87 10 147 146 120 - 233- 186- 395 182 272 250 - 51 86 - 145 
Guatemala 107 124 80 170 166 180 - 528 - 477- 455 474 395 495 - 54 - 82 40 
Haití 80 94 135 21 24 30 - 146 - 182- 260 162 204 150 16 22 - 110 
Honduras 69 ' 79 . 15 238 264 270 - 341 - 349 - 285 406 368 290 65 19 5 
Nicaragua 129 98 85 208 151 155- 766 - 732- 525 504 562 545 - 262 - 170 20 
Panamá - 790 - 800 - 790 12 -28 -5 149 625 95 - 187 - 630 - 105- 38 - 5 - 10 
Paraguay - 111 107 10 174 122 150 - 158 - 158- 80 196 - 10 195 38 - 168 11 5 
República Dominica na - 485- 485- 645 306 31 8 320 - 441 - 218 - 230 308 341 215- 133 123 - 15 
Uruguay 39 - 26 10 281 306 335 - 139 13 90 22 1 6 - 55 82 19 35 

1 _ Excluye pagos netos de ut ilidades e intereses. 
2. Incluye intereses devengados. 
3. Incluye transferencias unilaterales privadas netas, que son signifi cat ivas en 1989 en los siguientes países: Colombia, El Salvador, Guatemala, M éxico 

y la República Dominicana. 
4. Incluye capita l a corto y largo plazos, t ra nsferencias unilaterales oficiales y errores y omisiones. 
5. Corresponde a va riación de las reservas internacionales (con signo contrario}, más asientos de contrapartida . 
a. Estimaciones preliminares de la CEPA L. Las cifras se redondearon a cero o a ci nco. 
Fuente: 1987 y 1988: CEPAL, con base en c ifras del FMI; la cifras correspond ientes a 1986 y 1987 de El Sa lvador y N icaragua, y las de Brasil y Guatemala ,.. 

para 1988, son estimaciones de la CEPA L. 1989: CEPAL, con base en cifras ofi ciales. 

hacia fines del año fue de 28 centavos po r dólar, en compara­
ción con 38 centavos a fines de 1988 y 64 centavos en 1986. 

En contraste con 1988, cuando la deuda externa cayó en tér­
minos absolutos en nueve países de América Lati na y el Caribe, 
en 1989 sólo cinco experimentaron contracción. Las mayores re­
ducciones se registraron en Chile (7%), debido al sostenido dina­
mismo de su programa de conversión de la deuda, y El Salvador 
(5%), que realizó amortizaciones netas de sus obligaciones. Por 
otra parte, la deuda brasileña experimentó una caída de 2%, mer­
ced al pago de amortizaciones netas a algunos acreedores oficia­
les y a operaciones informales de conversión de deuda. 

Los países que registraron aumentos significativos de su deu­
da fueron Costa Rica (10%), Guatemala, Honduras, Paraguay y 
Perú (7%), Ecuador (6%) y Nicaragua (5%). En todos los casos, 
los atrasos en el pago de intereses representaron un factor im­
portante en estos aumentos. 

El coeficiente intereses/exportaciones del conjunto de la re-

gión se mantuvo en 30% debido a que, si bien fueron mayores 
los intereses totales devengados -a causa del alza de la tasa efec­
tiva de interés sobre la deuda-, ese incremento fue virtualmente 
compensado por el aumento del va lor de las ventas externas. Sin 
embargo, esta aparente estabili dad del indicador promedio regio­
nal resulta de evo luciones contrapuestas en los países exporta­
dores y no exportadores de petró leo. El mayor aumento del va­
lor de las ventas externas del primer grupo dio luga r a una leve 
disminución - un punto porcentual- de su coeficiente, mientras 
que el segundo experimentó un aumento de similar magnitud en 
su coeficiente intereses/exportac iones. 

Una de las caídas más marcadas del coefi ciente ocurrió en Bo­
livia, debido al mayor va lor de sus exportac iones y a la contrac­
ción de los intereses devengados, atribuible a operaciones de re­
ducción de la deuda bancaria. Perú también experi mentó una 
merma significat iva de su coeficiente debido a la fuerte expan­
sion del va lor de sus exportaciones. El incremento más significativo 
de este' indicador se observó en Argentina, donde el coeficiente 
pasó de 42 % en 1988 a 53% en 1989, el segundo más alto de 
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CUADRO 11 

América Latina y el Caribe: ingreso neto de capitales y transferenCia de recursos 
(Miles de millones de dólares y porcentaj es) 

Tramferencias 
de recursos/ 

Ingresos Pagos netos Transferencia Exportaciones exportaciones de 
netos de de utilidades de recursos de bienes y bienes y servicios 1 

capitales e in tereses (3)~ (7) -(2) servicios (5) = (3) / (4) 
(7) (2) (3) (4) (5) 

1973 7.9 4.2 3.7 28.9 12.8 
1974 11.4 5.0 6.4 43.6 14.7 
1975 14.3 5.6 8.7 4 1.1 21.2 
1976 17.9 6 .8 11 .1 47.3 23.5 
1977 17.2 8.2 9.0 55.9 16.1 
1978 26 .2 10. 2 16.0 61.3 26 .1 
1979 29 .1 13 .6 15.5 82.0 18.9 

.1980 29.7 18.1 11 .6 107.7 10.8 
1981 37.6 27.2 10.4 116.1 9.0 
1982 20.2 38 .8 - 18.6 103.2 - 18 .0 
1983 2.9 34.4 -3 1. 5 102.4 -30.8 
1984 10.0 36.7 - 26.7 113. 7 -23 .5 
1985 2.5 35 .3 - 32.8 109.1 - 30.0 
1986 8.7 32 .2 -23 .5 95 5 -24.6 
1987 14.9 31 .4 - 16.S 108 .2 - 15.2 
1988 5.3 34. 2 - 28.9 122. 9 - 23.5 
1989a 13. 7 38.3 - 24 .6 1338 - 18.4 

1. Po rce ntajes. 
a. Est imaciones preliminares. 
Fuente: 1973- 1988: CEPAL, co n base en datos del FM I. 1%9: CEPAL, con base e n cifrds nac ionales. 

la región después de Nicaragua. Ello obedec io tanto al fuerte 
aumento de los intereses devengados como al reducido crecimien­
to del va lor de las exportaciones. 

Como el monto de la deuda se mantuvo práct icamente esta­
c ionado y la> exportaciones se elevaron, el coefici ente deuda/ex­
portaciones de la región disminuyó de 34 1% en 1988 a 316% en 
1989. La reducción fue mav.or en los países ex portadores de pe­
t ró leo debido al mejor desempeño de sus ventas al exterior . De 
los países no ex portadore> de petró leo, Chile y Uruguay tuvieron 
nuevas y significati vas disminuc iones de sus respectivos coeficien­
tes, pues se combinaron la redu cc ión de su deuda total y el c re­
cim iento de sus ventas al exter io r. Los únicos países en los cual es 
se observó Lln alza im porta nte del coeficiente deuda/exportac io­
nes fueron Haití y El Salvador. 

Si bien los indicadores de la ca rga de la deuda externa de la 
regió n han mejorado en los añ os recientes, el decenio te rminó 
con un cuadro no muy alentador. En la gran mayoría de los paí­
se>, tanto el coeficiente de intereses devengados/exportac iones 
como el de .deuda/producto siguieron muy por encima de los ni ' 
veles que convencionalmente se consideran aceptables. 

Renegociación de la deuda externa 

L a aparición del Plan Brady en marzo de 1989 d io nueva vida 
a la estrategia internacional sobre el manejo de la deuda ex­

tern a, que a fina les de 1988 había comenzado a flaq uea r. La ini -

ciativa com promete recurso> oficiales para faci litar una red ucción 
voluntaria de la deuda a cambio del compromiso nacional de efec­
tuar reform as est ru cturales que posibil1 ten retorm ar la senda del 
c rec imiento . A este re>pecto, el Plan contiene cuatro novedosas 
características. 

En primer términ o, propone que los bancos suspendan, por 
un período de tres años, las cl áusulas de prorrateo y garantías ne­
gat ivas que, en esencia, aseguran un tratamiento igualitario entre 
los acreedore,, y qu e se inc luyen en cas i todos los acuerdos de 
préstamo de los bancos intern ac ionales. Estas cláusulas ret rasan 
las negoc iac iones de reducc ión de deuda ya qu e para inic iar la 
recompra de ésta co n descuento, o su conversión en bonos, se 
req uiere la aprobac ión previa de la mayoría de los bancos. 

En segundo lugar, insta también a los gobiernos acreedores a 
busca r form as para redu cir los impedimentos impositivos, conta­
bles y regulatorios para qu e los bancos participen en programas 
de reducción de deuda. 

Tercero, propone que el proceso de reducción sea apoyado, 
por primera vez, con recursos públi cos . Para ello, sugiere que se 
autorice al Banco Mundial y al FM t para que extiendan présta­
mos a los países deudores a fin d~ usarlos como garantías de bo­
nos nuevos, en remp lazo (a descuento) de la deuda, o bien para 
reconstituir las reservas intern acionales que se hayan uti lizado para 
recomprar deuda. Asimismo, se dispondría de recursos proven ien­
tes de los gobi rnos acreedores y de los países superavitarios pa­
ra f inanciar el proceso de reducc ión. 
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En cuarto lugar, el Plan propone que cuando las circunstan­
cias lo merezcan, se autorice al FMI a desembolsar préstamos para 
apoyar un programa de ajuste, aun cuando el país deudor no ha­
yá alcanzado previamente un acuerdo de financiamiento con los 
bancos comerciales acreedores, lo que revertiría la polrtica gene­
ral al respecto aplicada por el FMI desde 1982. 

La~ propuestas del Plan Brady se materializaron durante el año. 
En cuanto a los fondos oficiales que apoyan la reducción de la 
deuda, se han comprometido alrededor de 30 000 millones de 
dólares: el FMI y el Banco Mundial han movilizado 12 000 millo­
nes, respectivamente, en tanto que japón ha comprometido por 
lo menos 6 000 millones de dólares. Además, durante el año, el 
FMI se mostró dispuesto, si las condiciones así lo merecen, a de­
sembolsar sus recursos sin un acuerdo previo con los bancos pri­
vados. Así, por ejemplo, aunque las negociaciones de reducción 
se encontraban aún en curso, el FMI acordó liberar los primeros 
tramos de crédito para sus programas de ajuste en México, Ve­
nezuela, Argentina y Ecuador. No es ésta la primera vez en que 
el Fondo ha desembolsado recursos de esta forma; sin embargo, 
la aplicación sistemática de la nueva política, en circunstancias 
en que se encuentran it:Jvo lucrados tres de los mayores deudores 
del Tercer Mundo, es rea lmente un avance positi vo en el manejo 
de la estrategia internacional de la deuda. 

Por otra parte, durante 1989 se iniciaron programas de reduc­
ción de la deuda con base en el Plan Brady. En julio, México lo­
gró un acuerdo con su Comité Asesor acerca del tratamiento de 
48 000 millones de dólares de obligaciones de mediano plazo, 
de su tota l de deuda bancaria de 70 000 millones. El acuerdo per­
mite a los bancos elegir entre tres opciones. Primero, la deuda 
puede canjearse por un bono con un solo vencimiento a 30 años 
por un valor nominal equiva lente a 65% de la deuda antigua y 
una tasa de interés flotante de 0.81% sobre la Libar. Asimismo, 
los bancos pueden optar por un bono a 30 años con el .mismo 
va lor nominal que la deuda antigua, pero a una tasa fija de inte­
rés por debajo de la del mercado de 6.25% . La tercera opción, 
más convencional, es una reprogramación de los venc imientos 
de la deuda de 1989-1994, junto con préstamos obligatorios iguales 
a 25% de su exposición creditic ia. Estos préstamos, que serán ex­
tendidos en los próximos cuatro años, vencerán en el período 
1997-2004 y tendrán una tasa de interés de 0.81% sobre la Libar. 

Los bonos canjeados por deuda antigua gozan de una cláusu­
la de recaptura que permite que sus tenedores reciban pagos adi­
cionales a comienzos de 1996, en caso de que el precio interna­
cional del petróleo sea superior a 14 dólares por barril (ajustado 
por la inflación desde junio de 1990). Sin embargo, los pagos ad i­
cionales tienen un límite máximo de 3% anua l sobre el valor no-
minal del bono. · 

Los bonos también reciben 7 000 millones de dólares de cola­
teral en la forma de un bono de cupón cero del Tesoro de Esta­
dos Un idos que garantiza el principal, y una garantía renovable 
de por lo menos 18 meses sobre el pago de intereses. Los .5 700 
millones de dólares de garantías se financiarán por medio de prés­
tamos del Banco M undial, el FMI y el Gobierno de japón, en tan­
to que México aportará 1 300 millortes de dólares de sus reservas 
internacionales. 

Además, como parte del acuerdo, las autoridades mexicanas 
han accedido a permitir operaciones de conversiones de deuda 

la economía latinoamericana en 1989 

a capital por un monto de 1 000 millones de dólares anuales du­
rante los próximos tres años y medio. 

Una segunda operación del Plan Brady su rgió en Costa Rica 
en noviembre último. El acuerdo con el Comité Asesor abarca 
1 500 millones de dólares ·de deuda bancaria a mediano plazo 
y 325 millones de atrasos acumulados desde 1986. Se ofrecen sólo 
las opciones de reducción de la deuda o de su servicio y no la 
de dinero fresco sin castigo. En efecto, los bancos tendrán la opor­
tunidad de vender su deuda a Costa Rica a un precio de alrede­
dor de 16 centavos de dólar. Los que vendan 60% o más de su 
cartera recibirán una oferta de canjear la deuda remanente por 
un bono a 20 años (incluyendo diez años de gracia) con una tasa 
fija de interés por debajo de la del mercado de 6.25%. Por otro 
lado, como alic iente para comprometerse a una gran recompra, 
estos bonos disfrutarán de una garantía renovable de por lo me­
nos 12 meses del pago de intereses. En contraposición, los ban­
cos que vendan menos de 60% de sus préstamos recibirán bo­
nos con un vencim iento mayor (25 años con 15 de gracia) a una 
tasa de interés fija de 6.25% y sin garantía. 

Se eliminarán los atrasos relacionados con la deuda remanen­
te tras la recompra por medio de un pago de 20% al contado y 
la reprogramación del resto a 15 años (sin período de gracia) con 
un interés de 0.81% sobre la Libar. Nuevamente, para alentar una 
gran participación en la operación de recompra, los bancos que 
comprometan 60% o más de su cartera recibirán una garantía re­
novable sobre tres años del pago de intereses. 

Los bonos costarricenses también gozarán de una cláusula de 
recaptura . En efecto, los bancos tendrán derecho a pagos adicio­
nales cúando el PIB de Costa Rica e?<ceda 120% del nivel de 1989 
en térm inos reales. Sin embargo, en ningún caso los pagos adi­
cionales podrán exceder en un año 4% del valor agregado de los 
bonos y los préstamos relacionados con la reprogramación de los 
intereses atrasados. Una vez que estos últimos préstamos se hayan 
cancelado, el tope para pagos adicionales vuelve a 2 por ciento. 

Como parte del "paquete", Costa Rica también pondrá en fun­
cionamiento un programa de conversión de deuda a capital por 
un monto mínimo de 20 millones de dólares anuales en los pró­
ximos cinco años. 

Finalmente, Costa Rica necesitará cerca de 253 mi llones de 
dólares para financiar el acuerdo. Más de 100 millones de dóla­
res saldrán del Banco Mundial y del FMI en forma de préstamos. 
Los recursos restantes se recibirán de fuentes bilaterales aún por 
determinarse. 

Aparte de estos progresos concretos, durante la mayor parte 
de 1989 Venezuela negoció activamente con los bancos comer­
cia les para lograr un acuerdo de reducción de la deuda confor­
me al Plan Brady. A fines de septiembre el Gobierno venezolano 
pactó un préstamo interino de corto plazo con los bancos priva­
dos por un monto de 600 millones de dólares, el cual se destinó 
a ayudar al Gobierno a eliminar intereses en mora por 900 millo­
nes de dólares, que se habían acumulado desde comienzos de 
año. Los términos del préstamo fueron un período de amortiza­
ción de seis meses, con una tasa de interés de 0.875% sobre la 
Libar. En el segundo semestre de 1989, Argentina, Ecuador y Uru­
guay iniciaron conversac iones cbn sus bancos comerciales para 
elaborar un modelo al estilo del Plan Brady. 

-

• 
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Durante 1989, hubo otras actividades re lat ivas a la reducción 
de la deuda. En mayo, Bolivia efectuó, sin mayor publicidad, una 
recompra de 106m ilion s de dólares de su deuda comercial ban­
caria en mora, a un precio de 11 centavos por dólar. Esto ocurrió 
después de haber re amprado en 1988, con donaciones bi late­
rales, alrededor de la m itad de la deuda bancari a al mismo pre­
cio. De esta fo rm a, en dos operac iones, Bolivi a retiró aprox ima­
damente dos terc ios de la deuda bancaria pendiente. Por ot ra 
parte, en noviembre de 1989 el Gobierno de Chile fectuó una 
recompra de 140 mi llones de dólares de su deuda bancari a, a un 
precio de 58 centavos de dólar. Con respecto a la deuda int ra la­
tinoamericana, destaca el acuerdo de red ucc ión de obligac iones 
que involucra 800 millones de dólares de la deuda uoliviana y 
300 millones de la argentina. 

Las conversiones interna s de la deuda no constituyeron una 
importante fuen te de reducción como en 1988, ya que muchos 
gobiernos mostraron preferencia por restringir el -alcance de sus 
programas. La excepción a la fegla fue Chile, que continuó pa­
trocinando el programa de conversión de deuda más libera l de 
la región. Las conversiones durante 1989 llega ron a algo más de 
2 000 millones de dólares, haciendo que el total de las mismas, 
desde que el programa comenzó en 1985, sumara 8. 000 millo­
nes de dólar s. El recién iniciado programa de Venezuela convir­
tió' alrededor de 325 millones de dólares de obl igaciones durante 
1989. Otros programas activos de conversión de deuda se rea li ­
zaron en Uruguay (20 millones de dólares), Pen.i ("100 millones 
de dó l are~) y Jamaicá (60 millones de dólares) . 

En 1989 Honduras renegoc ió 60 millones de dólares de ob li ­
gac iones pendi entes con la banca privada. Se aco rdó un nuevo 
plazo de amorti zac ión de entre 14 y 20 años. Por otra pa rte, se 
condonaron 95 % de 16 mill o ne~ de dólares de intereses en mora . 

Colombia fue el único receptor de dinero nuevo de mediano 
plazo que otorgaron los bancos durante 1989 . De~pu és de nego­
c iaciones muy d ifíci les, se acordó un conj unto de préstamos con 
l a~ inst it uciones ac reedoras por un monto de 1 700 mil lones de 
dólare>, para rPf inanc iar la mayoría de l o~ vencimientos de la deu­
da bancari a en 1989-1990. De esa cifra, 1 500 mil lones de dóla­
res provienen de un préstamo de 12 años de plazo con un mar­
gen de 0.875% sobre la Libar; los restantes 200 millones se derivan 
de una emi sión de bono~ con un plazo de ocho años y un ma r­
gen de 1. 5% sobre la Libar. 

Ademá' de negoc iaciones íOn los bancos, hubo algur:1 as con 
el Club de París durante 1989 . México reprogramó 2 600 millo­
nes de dólares de principal e intereses, que vencían en los próx i­
mos tre~ años, en un período de amortizac ión de diez años con 
se is de grac ia. Por su parte, Guya na renegoció 150 mi llones de 
dólares de compromi sos del Club de París. En esta ocasión, se 
reprogramaron atrasos en el pago de la deuda de mPdiano plazo 
con un vencimiento de 20 años (con diez de gracia) , en tanto que 
los intereses en mora se reescalonaron con un período de pago 
de diez años con seis de grac ia. Trinidad y Tabago también re­
programó 470 millones de dólares de deuda bilateral con un pla­
zo de venci~ie nto de diez años (con cinco de gracia). 

En 1989, los atrasos continuaron siendo una importante causa 
de reducción del servicio de la deuda en América Latina . Durante 
el transcurso del año se acumu laron atrasos de Argentina, Boli ­
vi a, Brasi l, Costa Rica, Cuba, Ecuador, Guatemala, Haití, Hondu­
ras, Nica ragua, Panamá, Paragu ay, Perú, la Repúb lica Dominica-
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na y Venezuela (h asta que este último los eliminó en septiembre 
mediante un acuerdo interino con la banca privada) . 

Fi na lmente, hac ia fines del año, Perú inició la regularización 
de sus pagos al FM I. Para este propósito, se acordó destinar 40 
millones de uólares, sobre un tot -1 l de atrasa> con este organismo 
de alrededor de 800 mi llones ue dólares. 

La crisis y la coyuntura: significado 
e implicaciones 

E 1 año objeto de análisis en el presente informe coincide con 
el fin al de un decenio que marcó un hito en la histona eco­

nómica de la región . Éste se inició cuando culmi naba un prolon­
gado período de crecim iento, en medio de om inosos anuncios 
de una crisis del financ iamiento externo, en un marco de fuertes 
transform ac iones de la economía mundial. Se cierra con un dra­
mát ico balance que: en genera l, arroja un sa ldo de retrocesos en 
el ámbito económico y social. El despliegue ha provocado los más 
diversos intentos· de ajuste, estab ilización , reactivación y restruc­
turac ión, a lo largo de una década caracter izada por la recesión, 
el deterioro soc ial, la subutili zac ión y au n destrucc ión de capaci ­
dades productivas, y el desgaste de los apara tos estatales. 

Al finali za r 1989, el producto por habitante promedio fue 8% 
inferior al alcanzado a principios de la década. Sólo en cinco países 
fue su perior al de ent onces y en 11 registró caídas uperiores a 
15%. En el mismo lapso, la brecha de bienesta r de la región r s­
pecto al mundo desar roll ado se ampl ió considerab lemen te. 

La inversión total se contrajo 20% . Esta caída determina que 
la capacidad, productiva de la región sea hoy 15% inferior a lo 
que hubiera sido si no se hubieran interrumpido las tendencias 
de crec imiento y acumulación prevalec ientes antes de la cr isis. 

El notab le esfuerzo exrortador de América Latina y el Caribe 
se reflejó en la expansión de 57% de los vo lúmenes vendidos con 
relac ión a 1980; ello, in em bargo, se reflejó en un aumento de 
só lo 24% del valor de las ventas externas, dada la disminución 
de los prec ios in ternacionales en este lapso. Asimismo, el desem­
peño expansivo del sector exportador en general no provocó un 
nivel significativamente mayor de importac iones - que, a su vez, 
hubiesen permiti do mayores niveles de actividad económ ica- si­
no que se destinó , en alto grado, al se rvicio de la deuda extern a. 
Así, la región en conjunto se conv irtió en persistente exportado­
ra neta de r cursos financieros, por montos equivalentes a apro­
ximadam ente 4% de ~ u PIB . 

El serv ic io de la deuda externa no sólo contribuyó a las re -
tri cc iones extern as y a la contracc ión de la inversión interna, si­
no que su efecto en las fmanzas públicas causó, en muchos paí­
ses, las tensiones inflac ionaria s que también se han convertido 
en un rasgo sobresaliente de la décJda. Estas tensiones, en un 
contexto recesivo, contribuyeron, a su vez, al empeoramiento de 
la estructura distributiva y a la propagac ión de la pobreza extre­
ma en la región. 

Desde luego, no todo el panoram a de los ochenta es negativo 
- durante este período, muchas empresas lograron mejorar su 
competitividad internacional- , ni todos los países muestran e l mis­
mo grado de deterioro. Éstos tampoco tienen en común las Cir­
cunstanc ias o restricc iones a su crecimiento; pero todos han sido 
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afectados, en mayor o menor medida, por la cri sis. Asimismo, en 
todos el origen de ésta ha sido com pl ejo, y su superac ión ha re­
si stido diversas fórmula s simples, incluyendo aquellas que pre­
tendieron avanzar en el ajuste y la estabil ización, destacando só­
lo la contracc ión de la demand a efectiva. 

Una demostrac ión de la complejidad de la crisis se encontró 
n 1988, y nueva mente en 1989, cuando se registraron alzas im­

porta ntes en el va lor de las export ciones y se acumularon consi­
derables superávit en la cuenta comercial. Ello no fue suficiente 
para reacti va r las economías, ya que la aceleración de los proce­
sos inflac ionarios ob ligó a otorga r prelación a combat irlos, inclu­
so a costa de mayores nivel es de crecimiento. 

Por ot ra parte, luego de nueve años de denodados esfuerzos 
por superar la cri sis, en 1989 la mayoría de los países de América 
Latina y el Caribe pareció llegar más cerca del límite de sus posi ­
bilidades de ajuste externo con sus actuales estructuras producti­
vas. Así lo muestra la desaceleración en el creci miento del vo lu­
men de las exportaciones, en especial las no trad icionales. Sin 
embargo, los compromisos financieros derivados de la deuda ex­
terna persisten, lim itando la capacidad de invertir que se requie­
re para ampliar la capac idad productiva. 

En estas condiciones, ya sea por efecto del repunte inflacio­
nario o de los frenos para contenerlo, la mayoría de los países 
de la región se debate entre la recesión y el estancamiento, pese 
a los fuertes ajustes en su balanza comercia l. La expans ión signi ­
ficativa de las exportaciones depende más de la suerte de los pre­
cios internacionales que de la capacidad de aumentar rápidamente 
los volúmenes vendidos, limitada a corto plazo por la capacidad 
productiva de los sectores d exportación. M ás aún, como se di­
jo, conspiran contra la ampl iación de esa capacidad los bajos ni­
veles de inversión y el reducido margen de los pi·esupuestos fis­
cales para su desarrollo. 

Así, el mantenimiento o la ampliación de los superávit comer­
ciales se ha derivado nuevamente de la contracc ión de las im­
portaciones en ambientes recesivos, que, sin embargo, a veces 
son causados más por los intentos de estabi lizar las economías 
o por los desbordes inflacionarios, que por las necesidades de ajus­
te externo. Pero los desajustes con el exterior dan lugar a fuertes 
desequilibrios internos. Por un lado, el servicio de la deuda ex­
terna -exige una cuantía de div isas que excede la de los recur­
sos reales que pueden extraerse mediante superávit comerciales 
sostenib les. Por otra parte, las devaluaciones y el mantenimiento 
de tipos reales de cambio elevados son presionados, más allá de 
los niveles necesarios para alentar la reasignación de recursos a 
la producción de bienes comerciables, por la necesidad de evitar 
la fuga masiva de capitales y por el agotamiento de las reservas. 

Se han realizado, y continúan realizándose, esfuerzos en to­
dos los pafses de la región por reducir los déficit fiscales y limitar 
su influencia en la absorción interna de recursos. El ajuste fiscal 
real, para sufragar las funciones del Estado con recursos genui­
nos, sin recurrir al impuesto inflacionario, ha progresado consi­
derablemente en muchos países; en algunos, con creces, dando 
lugar a fuertes superávit primarios. Sin embargo, ello se ha logra­
do, en muchos casos, sobre la base de reducciones de los sala­
rios y de la inversión pública. En cambio, el peso fi nanciero de 
las deudas externa e interna sobre los presupuestos pú blicos difi­
culta cerrar la brecha fiscal , en condiciones en que los ingresos 
tributarios resultan reducidos por efecto de la recesión, limitados 
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por la resistencia a tr ibutar de los sectores contribuyentes o ero-
sionados por la aceleración inflacionaria. · 

Q ue los gobiernos latinoameri ca-nos y del Caribe puedan en­
frenta r aunque se¡¡ só lo en parte sus actua les obligaciones exter­
nas, en condiciones de estabilidad interna, depende, en algunos 
países, de la suerte de los ingresos de exportación en manos del 
prop io Estado, como ocurre, por ejemp lo, en México (petróleo) 
o Chile (cobre). En otros, ello req uiere una transferencia intern a 
de recursos financ ieros del sector privado superavitario al sector 
público deficitario, para que éste pueda adquirir de aq uél las di­
visas excedentes del comerc io y destinarlas al pago de la deuda. 

Es así como la ampliac ión de la brecha externa para transferir 
recu rsos encuentra sus lím ites en la fa lta de crec imiento y de in ­
versión, y como las c"onsecuencias de la propia transferencia en 
los apa ratos fiscales y el siste.ma financiero interno desarticulan 
el funcionamiento de las economías, sumiéndolas en la inflac ión 
o en la reces ión, que a su vez socava las posibilidades de creci­
miento y desalienta la inversión . 

En virtud de lo anterior, no es de ext rañar que la deuda exter- · 
na y sus repercusiones en el desempeño de las economías de la 
.región siguieran constituyendo una preocupac ión preponderan­
te en 1989. Tan gravoso llegó a ser el servic io de la deuda -en 
especial sobre la evolución de las finanzas públicas-, que la ma­
yoría de los países tuvo que incurrir en atrasos -algunos de 
significación- en el pago de intereses a la banca privada, e in­
cluso cinéo cayeron en moras significat ivas en sus compromisos 
con el Banco Mundial, el FMI .o el BID. 

Por eso resultó de especial interés que durante el año se ha­
yan suscitado importantes acontecimientos, que insinúan una con­
vergencia de puntos de vista entre los grandes deudores latinoa­
mericanos y los principales acreedores. Esa t~ndencia se vislumbra, 
por un lado, en los planteamientos adoptados sobre el particular 
por los presidentes de los países del Mecanismo Permanente de 
Consulta y Concertación Política (Grupo de los Ocho), y, pe- otro, 
en la nueva iniciativa anu nciada en marzo por el secretario del 
Tesoro de Estados Unidos, Nicholas Brady, que introdujo impor­
tantes modificaciones en la política anteriormente adoptada por 
el gobierno de ese país sobre el tema. Varias naciones de la región, 
sobre todo México y Costa Rica, efectuaron negociaciones con 
sus principales acreedores privados en el marco de esa iniciativa. 

Con todo, y al menos desde la perspecti va de América Latina 
y el Caribe, dicha in iciativa dejó muchas interrogantes sin respues­
ta , sobre todo respecto a su instrumentación. La primera se refie­
re a la insuficiencia de recursos públicos para que una instancia 
multilateral d isponga de la liquidez suficiente para ofrecer garan­
t ías que permitan operac iones adecuadas de reducción de deu­
da en un número significativo de países. La segunda estriba en 
la falta de incentivos para que la banca privada de los pa1ses de­
sarrollados acuda voluntariamente a este tipo de arreglos, lo cual 
precisa un marco institucional y legal estable, con estímulos para 
premiar la participación en programas de reducción de deuda y 
para castigar a aquellos bancos que no lo hagan. En los meses 
venideros, las negociaciones en curso entre las autoridades de 
varios países (incluyendo Ecuador, Uruguay y Venezuela) con sus 
respectivos acreedores pondrán a prueba la viabilidad de estos 
nuevos marcos conceptuales y, con ello, quizá también la posi­
bilidad para muchos de los países de la región de rescatar su ca­
pacidad de crecer con estabilidad . O 
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