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Segunda y última parte 

El sector ex terno 

L 
as exportac iones de la región se desenvolvieron en 1988 en 
el marco de movimientos contrapuestos en los mercados in­
ternacionales de productos primarios. M ient ras que los pre-

cios del petróleo cayeron a los niveles reales más bajos desde 1974, 
los de la mayoría de los demás productos primarios experimen­
taron alzas que en algunos casos permitieron recuperar los nive­
les de precios nominales en dólares registrados a com ienzos del 
decenio. Sin embargo, los considerables aumentos, en lo que va 
de la década, de los precios en dólares de las manufacturas ex­
portadas por los países industriales, hacen que esas recuperacio­
nes continúen inscribiéndose en una tendencia al deterioro de 
los térm inos de intercambio de los productos primarios, que en 
la actua lidad son los más bajos desde 1932. 

Por otro lado, el alza en las tasas internac ionales de interés 
ejerció un efecto desfav.orab le sobre el servicio de la deuda ex­
terna, contrarrestando en parte las mejores condiciones re lativas 
en que algunos países de la región pudieron desenvolver su co­
mercio y agravando, en otros, resultados comerc iales adversos. 

El comercio exterior y la relación de precios 
del intercambio 

E n estas circunstancias, el va lor de las exportaciones de bie­
nes de América Latina y el Caribe au mentó 14.5% (incremen­

to simi lar al de 1987), superando por primera vez los 100 000 mi­
llones de dólares. Dicho crec imiento se derivó principa lmente de 
la considerable expansión (23%) del valor de las exportac iones 
de los países no petroleros, como consecuencia del alza de 11% 
en el valor unitari o y de un crecim iento de 10% en el volumen 
exportado . El valor de las ventas externas de los países petro le­
ros, en cambio, aumentó poco, debido a que la disminución de 
7% en el valor unitario neutrali zó la mayor parte del aumento 
de casi 10% en el quántum de las exportaciones. 

En esta entrega del documento informativo presentado por el Sec re­
ta rio Ejecutivo de la CEPAL en la conferencia anual de la Comisión, 
se reproducen los puntos 3 (E l sector externo) y 4 (La deuda externa), 
así como el apa rtado final. La pr imera parte, publicada en el número 
anterior (vol. 39, núm. 2, febrero de 1989, pp . 129-143), incluye el 
primero de los tres apartados que integran el documento, así como 
los puntos 1 y 2 del segundo. La Redacción hizo pequeños cambios 
editoriales y eliminó algunos cuad ros y las gráficas. 

La expansión del va lor de las exportac iones fue además bas­
tante generalizada, registrándose aumentos en 15 de los 19 paí­
ses para los cuales se cuenta con información. Si n embargo, aq ué­
lla fue particularmente intensa en Brasi l, Argentina, Chi le y la 
Repúb lica Dom inicana . De hecho, más de la mitad del aumento 
del valor de las exportaciones de la región ocurrió en Brasil , cu­
yas ventas extern as se elevaron 28%, alcanzando un máximo his­
tórico de 33 500 millones de dólares. En ello influyó, sobre todo, 
la expa nsión notable (40%) de las exportaciones industriales. Las 
exportaciones de Argentina se incrementaron a una tasa aú n ma­
yor (35%), merced al aumento de los prec ios internac ionales de 
algu nos granos, al del vo lumen de las exportacior\es agríco las y 
a la crec iente venta de manufacturas; así, se recuperaron con cre­
ces de su abrupta ca ída en los dos años anteriores y alcanzaron 
su monto más elevado desde 1981. El crecimiento de ·las expor­
taciones fue nuevamente muy alto (32%) en Chile, como resulta­
do de la confluencia de las fuertes alzas de los precios interna­
ciona les del cobre, la harina de pescado, la ce lulosa y otros 
productos exportados, y del crecimiento del volumen de las ex­
portaciones industrial es y agríco las. Las exportaciones subieron 
también muy marcadamente (25%) en la Repúb lica Dominicana 
- principa lmente a raíz del alza de los prec ios de sus principa les 
productos de exportac ión-; continuaron aumentando en Uru­
guay (16%) -que se beneficiÓ con la mejoría de los precios in­
ternac ionales de la lana y el arroz-, y, gracias en gran med ida 
al alza del precio del café, se expandieron más de 10% en Hon­
du ras, Guatemala y El Sa lvador. 

Entre los países exportadores de petróleo, sólo Bol ivia y Ecua­
dor aumentaron significativamente sus exportaciones. Como re­
su ltado de la recuperac ión de la producción minera, las ventas 
externas se elevaron 13% en Bolivia, interrumpiéndose así su con­
tinua decl inación en los siete años anteriores. A su vez, en Ecua­
dor las exportaciones subieron 11 %, debido princ ipalmente al rei­
nicio de la producc ión y de los embarques de petróleo. El valor 
de las exportac iones se elevó só lo 4% en México, pues la ca ída 
de 12% de las ventas del hidrocarbu ro compensó una parte con­
siderab le del aumento de 22% de las exportaciones agríco las y 
del incremento de similar magnitud que por tercer año consecu­
tivo registraron las de manufacturas. El incremento de las ventas 
externas fu e aú n menor (2%) en Perú , donde la caída de más de 
15% del vo lumen exportado neutra li zó la mayor parte del efecto 
favorable derivado de las alzas cons iderab les de los precios de 
algunos de sus principa les productos de exportac ión, como el co­
bre, la harina de pescado, el cinc y la plata. 
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En cambio, el va lor de las exportaciones se redujo casi 4% en 
Venezuela, debido a la caída de los prec ios del petróleo y, pese 
a las mayores exportac iones de aluminio y oro no monetario, bajó 
16% en Nicaragua, donde los signif icat ivos aumentos de los pre­
cios no lograron compensar el efecto de una contracción de 25% 
del vo lumen exportado, y declinó as imismo en Haití (- 9%) y en 
Panamá (- 6%). 

En 1988 subió también 10% el valor de las importac iones de 
bienes de América Latina y el Caribe. Ello obedeció a alzas de 
6% en su volumen y de 4% en su va lor unitario. Esta última fue 
mayor en los países exportadores de petró leo que en el resto de 
las economías de la región, que se favorecieron con la ca ída en 
los prec ios de los hidrocarburos. 

En el incremento del tota l regional incidió decis ivamente la 
elevac ión de las importaciones de México, qu e aumentaron algo 
más de 50%, impulsadas por el efecto combinado de la erosión 
del tipo de cambio rea l y la ráp ida red ucc ión de las barreras pro­
teccionistas. Las importac iones continuaron incrementándose en 
forma vigorosa en Chi le (20%), Colombia (14%) y Paraguay (12%) 
y de manera más moderada en Venezuela (9 %), países que fue­
ron los que más crec ieron en 1988. 

En cambio, en Argent ina, Brasil y Uruguay el v irtual estanca­
miento de la actividad económ ica y la disminución de la inver­
sión se reflejaron en ligeras reducc iones de las importac iones. Por 
el contrario, El Sa lvador y N icaragua expand ieron sus importa-

CUADRO 7 
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ciones en 8 y 9 por ciento, respectivamente, pese a que en el pri­
mero el nivel de activ idad permaneció esta ncado y en el segun­
do ésta sufrió una fuerte contracc ión . En los otros países que en 
1988 sufrieron cri sis interna o de pagos externos, el va lor de las 
importac iones se contrajo signi ficat ivamente: Perú (- 1 1 % ), Pa­
namá (- 12%) y Haití (- 20%). Boliv ia redujo, asimismo, el va lor 
de sus importac iones ( - 15%) . 

Ecuador constituyó un caso espec ial, ya que el va lor de sus 
importac iones di sminuyó 26%, pese a que en 1988 se recupera­
ron tanto la act ividad económica como el va lor de sus exporta­
c iones. Tal situac ión se debió principalmente a que el restab lec i­
miento de la producción petro lera hizo posible que las 
importac iones de hidrocarburos -que el año anterior habían su­
bido mucho a causa de los préstamos de combustibles que el país 
rec ibió de Venezuela y Nigeria- cayeron en forma aguda al re­
tornar a sus nive les trad icionales. 

Debido a las alzas cas i eq uiva lentes del va lor unitario de las 
importaciones y de las ex portac iones, la relación de prec ios del 
intercambio del conjunto de la región se mantuvo constante en 
1 988; sin embargo, a causa de sus continuas bajas en los tres años 
anteriores y de su pronunciada merma en 1981-1982, fue 22% 
infe rior a la registrada en 1980. 

La estab ilidad de los términos del intercambio en el conjunto 
de la región encubrió, empero, su evo lución opuesta en los paí­
ses exportadores de petró leo y en las demás economías. Mien-

A m é rica Latina y e l Ca ribe: re lación de precios del inte rcambio de bienes (FOB!FOB) 
(Índices 7 980 ~ 7 00, tasas de crecimiento y variación porcentual) 

Variación 
Índices Ta sas de crecimiento acumulada 

7985 7986 7987 7988" 7984 7985 7986 7987 7988" 7987 -7988a 

América Latina 88 78 78 78 6.6 - 4.4 - 77. 4 - 0.5 - 0. 7 -22.2 

Países exportadores de petróleo 95 64 70 62 . 2.0 - 0.1 -33.4 10.3 - 11.1 -37.7 
Bolivia 104 95 92 89 16.3 - 7.8 - 8.6 - 2.5 - 3.8 - 11. 3 
Ecuador 97 73 72 67 16.6 1. 2 -24.9 - 1.4 - 6.6 -33 .2 
México 88 65 69 62 - 7.2 1.6 -25.6 5.7 - 9.6 -37.8 
Perú 90 87 94 108 - 2.8 - 3.6 3.8 8.5 14.2 7.5 
Venezuela 111 54 66 55 12.1 - 4.7 -51.3 21. 7 - 16.8 -45.4 

Países no exportadores de petróleo 83 92 85 91 9.9 - 7.4 10. 7 - 8.1 7.4 - 9.1 
Argent ina 81 73 72 79 21.0 - 17.6 - 10.1 - 1.8 10.0 -21.2 
Brasil 84 91 82 86 10. 1 - 2.7 9.3 - 10.5 5.8 - 13.6 
Colombia 92 120 92 90 6.9 - 8 .4 29.9 -23.0 - 2.4 - 10.0 
Costa Rica 88 106 94 100 5.2 2.7 20.6 -11.2 6.3 0 .1 
Chile 73 79 83 101 - 6.3 - 7.3 8.8 4.4 21.8 0.5 
El Salvador 69 89 61 69 -12.0 - 4.8 28.4 -3 1.8 13.5 -3 1.2 
Guatemala 83 108 85 92 3.4 - 5.6 30.0 -2 1.2 8.1 - 8.0 
Haití 88 99 91 96 26 .0 5.8 12.6 - 7.7 5.7 - 3.8 
Honduras 82 101 90 100 3.2 - 14.3 23 .1 - 11. 5 12. 1 0 .3 
Nica ragua 98 104 101 11 2 26 .9 - 7.3 5.8 - 2.8 10.8 11.5 
Panamá 101 125 11 7 132 4.1 1.6 24.1 - 5.9 12.4 31.9 
Paraguay1 121 127 132 143 60.4 -15 .5 4.3 4.0 8.2 42.5 
Repúbl ica Dominicana 82 95 86 95 11.0 - 14.9 15.3 - 9.4 10. 7 - 4.9 
Uruguay 89 103 106 116 7.5 - 9.6 16.5 2.7 9.6 16.2 

a. Estimaciones preliminares. 
l . Desde 1986 se incluye en " bienes" el comercio de energía, antes incluido en "servicios". 
Fuente: CEPAL. 
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CUADRO 8 

América Latina y el Caribe: poder de compra de las exportaciones de bienes 
(Índices 7980 ~ 700, tasas de crecimiento y variación porcentual) 

Variación 
Índices Tasas de crecimiento acumulada 

7985 7986 7987 798ff' 7984 7985 7986 7987 7 98ff' 7987--7988a 

América Latina 774 700 701 7 78 73.5 - 4.2 -72.2 7.5 70.2 78.7 

Países exportadores de petróleo 114 82 94 92 8.4 - 6.7 -28.2 14.3 - 2.2 - 8.4 
Bolivia 67 61 53 57 2.6 - 17. 0 - 9.0 - 13.3 7.4 - 43.5 
Ecuador 136 108 97 103 31.3 17.0 -20.5 - 10.4 6.0 2.8 
México 150 11 3 139 139 0.6 - 7.7 -24.3 22.8 0.0 39.4 
Perú 90 77 77 75 11 .6 1. 1 -14. 1 0.3 - 3.7 -25 .5 
Venezuela 89 54 60 56 17.2 - 10.1 -38 .9 11 .5 - 7.8 -44.4 

Países no exportadores de petróleo 11 3 116 119 142 19.0 - 1.7 2.4 3.0 18.8 41.9 
Argentina 11 5 91 79 102 8.4 0.0 -21.0 -13.3 29.3 1.9 
Brasi l 135 127 136 167 31.2 - 1.3 - 5.9 7.0 23.4 67 .3 
Co lombia 94 149 152 152 47.3 -17.0 59.3 2.2 - 0.1 52. 1 
Costa Rica 96 116 114 117 18.7 - 7.6 21.6 - 2.2 2.5 16.6 
Chi le 97 11 2 124 156 - 6.2 10.0 15.8 10.7 25.5 56.0 
El Sa lvador 58 68 49 52 - 6.9 - 7.2 16.8 -27.9 6.1 - 47 .8 
Guatemala 71 75 68 73 2.9 - 5.4 6.4 - 9.6 7.8 -26.8 
Haití 101 84 84 74 17.6 5.0 -17.2 1.0 -12.0 -25.8 
Honduras 83 100 94 103 0.6 1.0 19.9 - 5.3 9.8 3.4 
N icaragua 71 59 63 49 - 3.4 -24.0 - 16.1 6.6 -23.4 -51.5 
Panamá 92 119 122 112 0.0 19.9 29 .6 2.5 - 7.7 12.1 
Paraguay1 111 206 317 320 36.7 - 4.0 86 .3 53.5 1.0 220.2 
Repúbl ica Dominicana 84 87 82 99 12.3 - 14.2 3.8 - 6.4 20.8 - 1.5 
Uruguay 90 130 131 148 - 16.7 - 9.9 44.4 1.0 12.6 48.0 

a. Estimaciones prel iminares. 
l. Desde 1986 se incluye en "bienes" el come rcio de energía, antes inclu ido en "servicios". 
Fuente: CEPAL. 

tras en aq uéllos la relac ión de precios del intercambio bajó fuer­
temente (- 11 %), ya que a la caída del precio del petróleo se su mó 
el efecto de las alzas en los precios de las manufacturas y de los 
alimentos importados, en los países no exportadores de petróleo 
la relac ión mejoró más de 7%, por el efecto combinado de las 
alzas en las cotizac iones internac iona les de la mayoría de los pro­
ductos primarios no energéticos y de la ca ída en el precio de sus 
importac iones de petró leo. (Véase el cuadro 7.) 

Gracias a la vigorosa expansión del vo lumen exportado, el po­
der de compra de las exportac iones de la región se elevó 10% 
(véase el cuad ro 8). No obstante esta alza y la de cerca de 8% 
registrada el año anterior, el poder adquisitivo de las exportac io­
nes no logró recuperar aún el nivel que alcanzara en 1984. Por 
otra parte, su aumento en 1988 fue el resultado neto de cambios 
muy dispares en los distintos países de la región: mientras el po­
der de compra de las exportaciones aumentó en forma extraor­
dinari a en Argentina (29%), Chi le (26%), Brasi l (23%) y la Repú­
blica Dominicana (21 %), se contrajo considerablemente en 
Nicaragua (-23%), Venezuela (-8%) y Panamá (-8%). 

El balance de pagos 

e amo el valor de las exportac iones aumentó mucho más que 
el de las importaciones, el sa ldo positivo del comercio de 

bienes se amplió por segundo año consecutivo . En efecto, tras 

subir de 18 500 millones de dólares en 1986 a cas i 21 800 mil lo­
nes en 1987, ascendió a 27 800 millones en 1988. (Véase el cua­
dro 9.) 

Aun cuando más de las dos terceras partes del superávit re­
gional corresponden al excedente comercial de Brasi l -que pasó 
de 11 000 millones de dólares en 1987 a 19 000 millones y fue 
así el tercero más cuantioso del mundo-, a su aumento co ntri­
buyeron as imismo las mejoras significat ivas que se registraron en 
los sa ldos comerciales de numerosos países. 

Así, en Argentina el superávit del comercio de bienes subió 
de 1 000 millones a 3 300 millones de dólares, revirtiendo su aguda 
contracc ión de los dos años anteriores; el de Chi le se elevó de 
1 200 mi llones a la cifra jamás antes alcanzada de casi 2 100 mi­
llones de dólares, y el de Uruguay casi se triplicó, alcanzando algo 
más de 300 mil lones. A su vez, en Ecuador el saldo comercial ex­
perimentó un vuelco rad ical, al pasar de un pequeño déficit en 
1987 a un superávit de más de 700 millones de dólares en 1988, 
mientras que Bolivia, Haití, Panamá, Perú· y la República Domi­
nicana disminuyeron en forma aprec iab le los sa ldos negativos que 
registraran el año anterior. 

En otros países de la región, el resultado del intercambio de 
bienes fue menos favorab le que en 1987. Así, a causa del enor­
me incremento de las importac iones, el superávit comercial se 
redujo en México de 8 400 mi llones a 3 000 millones de dólares; 
en Venezuela cayó de 1 700 mi llones a 600 millones como con-
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CUADRO 9 

América Latina y e l Caribe: balance de bienes 
(M illones de dó lares) 

Exportaciones Importaciones 
de bienes FOB de bienes FOB Balance de bienes 

7986 7987 1988a 1986 7987 7988" 7986 7987 1988. 

América Latina 78 719 89 158 102 050 59 645 67 382 74 2 15 18 534 2 1 776 27 835 

Países exportadores de petróleo 30 414 36 318 37 145 24 116 26 835 32 910 6 298 9 483 4 235 
Bo liv ia 546 470 530 597 658 560 - 51 -188 - 30 
Ecuador 2 186 2 021b 2 250 1 63 1 2 054b 1 520 555 - 33 730 
México 16 028 20 655 21 500 11 430 12 22 1 18 500 4 598 8 434 3 000 
Perú 2 53 1 2 605 2 665 2 595 3 070 2 730 - 64 -465 - 65 
Venezue la 9 123 10 567 10 200 7 863 8 832 9 600 1 260 1 735 600 

Países no exportadores de petróleo 47 765 52 840 64 905 35 529 40 547 41 305 12 236 12 293 23 600 
Argent ina 6 850 6 355 8 600 4 406 S 356 S 300 2 444 999 3 300 
Brasil 22 387 26 213 33 500 14 042 15 052 14 500 8 345 11 161 19 000 
Colombia S 331 S 700 S 980 3 409 3 874 4 400 1 922 1 826 1 580 
Costa Rica 1 085 1 114 1 205 1 049 1 249 1 260 36 -135 - 55 
Ch ile 4 199 S 224 6 885 3 100 3 994 4 810 1 099 1 230 2 075 
El Sa lvador 755 573 630 876 907 975 - 121 - 334 - 345 
Guatemala 1 044 981 1 105 876 1 364 1 475 168 -383 -370 
Haití 191 198 180 303 308 245 - 11 2 - 110 - 65 
Honduras 891 863 980 874 894 930 17 - 31 so 
Nicaragua 247 259 220 727 835 900 -480 -576 -680 
Panamá 2 402 2 508 2 350 2 988 3 035 2 670 -586 -527 -320 
Paraguay 1 573 952 1 005 736 1 049 1 170 -163 - 97 - 165 
Repúbl ica Dominicana 722 711 885 1 352 1 550 1 600 -630 -839 -715 
Uruguay 1 088 1 189 1 380 79 1 1 080 1 070 297 109 310 

a. CEPAL, estimaciones prelim inares . Las cifras fue ron recl0ndead~ < a cero o a cin co. 
b. Incluye préstamos y devo luc iones de petróleo. 
1. A partir de 1986 se incl uye en " bienes" el comerc io de energía antes incl uido en "servicios". 
Fuente: 1986, 1987: CEPAL, sobre la base de cifras de l FMI; las cifras para 1986 / 1987 de El Sa lvador, y las de Brasil, Nicaragua y la República Dominica-

na para 1987 son est imaciones de la CEPAL; 1988: CEPAL, sobre la base de informac iones nacionales. 

secuencia de la merma de las exportac iones y de la ampliac ión 
de las importac iones, y en Colombia disminuyó de 1 800 a me­
nos de 1 600 millones de d<? lares a ca usa del rápido crecimiento 
de las compras externas. 

En el conjunto de la región , el superávit del comercio de bie­
nes representó casi 8S% de los 33 000 mi llones de dólares de pa­
gos netos de ut ilidades e intereses, proporción mayor que en los 
dos años anteriores y que habría sido aún más alta de no haberse 
incrementado dichos pagos en cerca de 2 700 mil lones, princi­
palmente por la elevac ión de la tasas de interés internac ionales. 

Como consecuencia de la ampliac ión del superávit comercial, 
y a pesar tanto de los mayores pagos de uti lidades e intereses como 
del aumento de 4S% de los pagos netos de servic ios, el déficit 
en cuenta corriente se redujo por segundo año consecutivo de 
casi 9 800 a 7 600 millones de dólares. (Véase el cuadro 1 0.) Sin 
embargo, esta mejora se concentró básicamente en los países no 
exportadores de petróleo, cuyo déficit disminuyó en más de 8 000 
millones de dólares. En esta reducción influyó, sobre todo, el ex­
traordinario cambio registrado en Brasil que, luego de incu rrir en 
un déficit de BOO millones de dólares en 1987, obtuvo un superá­
vit de casi 4 600 millones. En 1988 se redujeron asimismo en mon­
tos considerables los saldos negativos de Argentina (2 300 millo­
nes de dólares), Chile (SOO millones) y la República Dominicana 
(casi 300 millones) y desapareció el de Uruguay. Por el contrario, 

en Colombia el superávit de 2SO mi llones de dólares obten ido 
el año anterior fue remplazado por un sa ldo negativo de 270 mi­
llones en 1988. 

Por el contrario, en los países exportadores de petró leo el dé­
fic it en cuenta corriente -que el año anterior fu e ex iguo- se am­
plió en más de S 900 mi llones de dólares. Este aumento obede­
ció principa lmente al vuelco en la cuenta corri ente de México 
-que tras generar un superávit de 3 600 millones de dólares en 
1987 cerró con un sa ldo negativo de 2 SOO millones- y, en menor 
medida, a la ampl iac ión de 1 200 mi llones de dólares del déficit 
de Venezuela. 

Después de su repunte en los dos años anteriores, el ingreso 
neto de capitales se contrajo en 9 600 millones de dólares. La ma­
yor parte de esta baja se debió al vue lco que mostraron los movi­
mientos netos de capita l en Brasil, México y Venezuela, que en 
1987 habían recibido préstamos e inversiones netas por un mon­
to de más de S 000 millones de dólares, pero en los cuales se re­
gistró en 1988 una sal ida neta de capitales de más de 3 000 mi­
llones. Durante el año pasado se intensificó además la salida neta 
de capitales desde Panamá y se redujo marcadamente el finan­
ciam iento externo neto en Bolivia, Ecuador, Costa Rica, El Salva­
dor, Guatemala y Uruguay. Así, los únicos países en que el ingre­
so neto de préstamos e inversiones se elevó en forma significativa 
en 1988 fueron Argentina y Colombia. 
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CUADRO 10 

América Latina y el Ca ribe: balance de pagos 
(Millones de dólares) -- - -- - - - - - ----

Pagos netos de Pagos r¡etos de Ralanc'! en Movim iPnto neto 
servicios1 utilidades e intereses2 cuenta corriente3 de cae_itales4 Balance global5 

7986 7987 798Ef 7986 7987 798Ef 7986 7987 798Ef 7986 7987 798Ef 7986 7987 7988a 

América Latina 3 938 3 773 4 595 37 853 30 457 33 750 -75 4 74 -9 778 -7600 8 324 73 887 4 270 -7090 4 709 -3 330 

Países exportadores 
de petróleo 908 11 580 11 323 10 741 11 055 - 5 643 - 99 1 -6 930 1 255 4 604 410 -4 388 3 613 -6 520 

Bol ivia 127 145 110 306 285 255 466 597 375 575 540 405 109 - 57 30 
Ecuador 325 312 280 888 918 1 020 - 658 1 263 570 486 1 163 505 - 172 - 100 - 65 
México 1 095 2 175 1 500 7 824 7 394 7 500 - 1 785 3 599 -2 500 1 690 1 963 -1 000 - 95 5 562 -3 500 
Perú 341 393 390 822 769 730 1 229 - 1 627 1 185 934 858 820 - 295 - 769 - 365 
Venezuela 1 210 1 336 1 300 1 483 1 375 1 500 1 505 - 1 103 -2 300 -2 430 80 - 320 3 935 - 1 023 -2 620 

Países no exporta-
dores de petróleo 3 030 3 162 4 015 20 530 19 710 22 095 - 9 771 -8 787 - 670 7 069 9 283 3 860 -2 702 496 3 190 

Argentina 891 793 700 4 417 4 483 4 600 - 21359 -4 285 -2 000 1 975 2 615 3 500 - 884 - 1 670 1 500 
Brasil 2 133 2 317 291010 777 9 701 11 600 - 4 468 - 787 4 570 1 236 2 948 1 950 -3 232 2 161 2 620 
Colombia 584 577 550 1 740 1 995 2 100 391 255 - 270 907 147 420 1 298 402 150 
Costa Rica 7 21 -20 278 286 275 - 197 - 403 225 278 441 240 81 38 15 
Ch ile 434 458 595 1 888 1 699 1 940 - 1 181 - 872 - 390 930 1 015 1 060 - 251 135 625 
El Salvador 19 74 45 152 147 125 80 209 215 155 260 75 75 51 140 
Guatemala .52 109 110 209 172 165 - 42 - 562 - 465 1 SS 509 365 113 - 53 - 100 
Haití 69 84 70 16 21 20 145 158 - 155 128 133 140 - 17 - 25 - 15 
Honduras 70 76 80 211 222 220 25 1 - 314 - 245 281 391 245 30 77 o 
Nicaragua 83 63 80 245 265 300 799 - 866 -1 060 605 414 540 194 - 452 - 520 
Panamá -837 -801 700 106 12 20 325 229 350 - 264 -320 - 1 300 61 - 91 - 950 
Paraguay 40 63 165 167 125 135 - 369 283 - 465 241 336 34Q - 128 53 - 125 
R. Dominicana -416 -485 -560 258 306 300 - 162 - 400 - 125 -221 182 190 59 - 218 - 65 
Uruguay - 47 - 39 - 10 278 281 295 66 - 132 25 221 220 40 287 88 65 

a. Estimaciones preliminares de la CE PA L. Las cifras fueron redo,deadas a rero o ;. cinca. 
l. Excluye pagos netos de utilidades e intereses . 
2. Incluye intereses devengados. 
3. Incluye transferencias unilaterales privadas netas, siendo sign ificat iva en 1988 para los siguientes países: Colombia, Ecuador, El Salvador, Guatemala, 

México y República Dominicana. 
4. Incluye capital a co rto y largo plazos, transferencias unilaterales oficiales y errores y omisiones. 
5. Corresponde a la variac ión de las rese rvas internacionales (con signo contrario) más los asientos de contrapartidas. 
Fuente: 1986, 1987: CEPAL, sobre la base de cifras del FMI; las cifras para 1986 y 1987 de El Salvador, para 1987 de Brasil , Nica ragua y República Domini-

cana son estimaciones de la CEPAL; 1988: CEPAL, sobre la base de cifras de fuentes oficia les. 

En contraste con lo ocurrido en 1987, el ingreso neto de cap i­
tales fue considerab lemente más bajo que el déficit de la cuenta 
corriente. Por ende, y a pesar de la red ucc ión de este último, el 
sa ldo del balance globa l de pagos volvió a experimentar un vue l­
co significativo al pasar de un superávit de 4 100 millones de dó­
lares en 1987 a un défic it de 3 300 mil lones en 1988. La disminu­
ción de reservas internacionales fu e muy cuantiosa en México 
- donde éstas cayeron 3 500 millones de dólares, tras haber 
aumentado en cerca de 5 600 millones en 1987- y también en 
Venezuela -cuyas reservas completaron así una baja de casi 7 600 
millones de dólares en los últimos tres años- y en Panamá. Pero 
ello ocurrió también en otros siete países de la región. De hecho, 
en 1988 só lo Brasi l, Argentina y Chile lograron saldos positivos 
importantes en su balance de pagos, lo que les permitió acumu­
lar montos apreciables de reservas . (Véase otra vez el cuad ro 1 0.) 

Después de haber descendido de 33 000 millones de dólares 
en 1985 a menos de 17 000 mil lones en 1987, la transferenci a 
neta de recursos al exterior volvió a elevarse considerablemente 

en 1988, alcan zando un monto de 29 000 millones. Ello obede­
ció en parte a los mayores pagos de intereses, pero sobre todo 
se derivó de la fuerte reducc ión en el ingreso de capitales, cuyo 
monto financió apenas 13% de aq uéllos y representó poco más 
de un a octava parte del ingreso de capital que la región rec ibía 
antes de la cris is de la deuda. La transferenc ia de recursos al ex­
terior equivalió a 24% de las exportac iones de bienes y servicios, 
porcentaje muy superior al del año anterior. (Véase el cuad ro 11 .) 

Así, 1988 fue el séptimo año consecutivo en que las econo­
mías de América Latina y el Caribe debieron efectuar una cuan­
tiosa transferencia de recursos hacia el exterior. Con ello su va lor 
acumu lado desde el desencadenamiento de la crisis alcanzó casi 
los 180 000 millones de dólares, cifra equivalente a 45% de su 
deuda externa actual. A su vez, el monto de la transferencia anual 
durante este lapso ha equivalido a 3.5% del productn _de la re­
gión, lo qu e contrasta con la situación anterior a la crisis, cuando 
la región recibía transferencias desde el exterior equiva lentes a 
alrededor de 2.5% de su PI B. La seria restricc ió n que este vuelco 



240 

CUADRO 11 

América Latina y el Caribe: ingreso neto de capitales 
y transferencias de recursos 
(Miles de millones de dólares y porcentajes) 

Transferencias 
de recursos, 

Transfe- Exporta- exportaciones 
Ingresos Pagos netos rencias de ciones de de bienes y 
netos de de utilidades recursos bienes y servicios 
capitales e intereses (1 -2} servicios (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 41 .1 21 ,2 
1976 17.9 6.8 11.1 47.3 23.5 
1977 17.2 8 .2 9.0 55 .9 16.1 
1978 26.2 10.2 16.0 61.3 26. 1 
1979 29. 1 13.6 15.5 82.0 18.9 
1980 29.7 18.1 11. 6 107.6 10.8 
198 1 37.6 27.2 10.4 11 6. 1 9. 0 
1982 20.2 38.8 - 18.6 103.2 - 18.0 
1983 2.9 34.4 - 31 .5 102.4 - 30.8 
1984 10.3 37.0 -26.7 11 3.9 -23.4 
1985 2.2 35 .0 -32.8 109.6 -29.9 
1986 8.3 31.9 -23.6 95.4 -24.7 
1987 13.9 30.5 -16.6 108 .2 - 15.3 
1988" 4.3 33 .2 -28.9 121.7 -23.7 

a. Estimaciones preliminares. 
Fuente: 1973-1987: CEPAL, sobre la base de datos proporcionados por 

el FMI ; 1988: CEPAL, sobre la base de informaciones nacionales. 

de casi se is puntos en la transferencia neta de recursos represen­
tó para el crecimiento económ ico de la región resulta claro al com­
probar que su magnitud es cas i exactamente igual a la de la caí­
da registrada en el coeficiente de formación bruta de cap ita l. 

La deuda externa 

Tendencias principales 

La desaceleración del crec imiento de la deuda extern a de 
América Latina y el Ca ribe que se inició en 1982 culm inó en 

1988 con el primer descenso absoluto de las obl igaciones regio­
nales; en efecto, el monto de la deuda cayó en 9 000 mi llones 
de dólares, bajando así a un nivel de 401 000 millones al término 
del año. Si bien ello representó una red ucción de só lo 2%, al con­
siderarse la inflación mundial, la merma en términos reales fue de 
aproximadamente 8%. (Véase el cuadro 12.) 

La ca ída de la deuda refl ejó tanto el muy restringido acceso 
que tuvo la región a nuevos préstamos como el incremento de 
las operaciones de reducción de deuda rea li zadas mediante me­
canismos ofic iales y de compras directas por parte del sector pri ­
vado. En cambio, la reva luación del dólar estadounidense durante 
el primer semestre del año - que hizo disminuir en forma signifi ­
cat iva el valor en dólares de las deudas contraídas en otras 
monedas- se vio contrarrestada por la ca ída ulterior del dólar 
en el segundo semestre del año. Por tanto, las f luctuac iones de 

la economía latinoamericana en 1988 

la moneda estadou nidense en 1988 afectaron poco el va lor fina l 
de la deuda reg ional. 

En 1988 los créditos netos otorgados por los ba ncos privados 
- los principales acreedores de América Latina- fueron muy re­
ducidos. Sólo Brasil obtuvo un nuevo préstamo invo luntario a me­
diano plazo (S 200 millones de dólares); sin embargo, gran parte 
del mismo fue ocupado en cubrir los inte reses atrasados acumu­
lados. Por su parte, México rec ibió un desembolso neto de 1 000 
millones de dólares de un présta mo convenido con los bancos 
en 1986. Colombia rec ibió as imismo 1 000 millones de dólares 
de un préstamo acordado en 1987, pero el desembolso neto fu e 
práct ica mente nulo, ya que los fondos fueron destinados a pagar 
las amorti zac iones correspondientes a 1988 de la deuda con los 
bancos. Por su lado, el Gobierno venezo lano recurrió en forma 
muy limitada a los mercados de bonos, en los que pudo co locar 
só lo dos emisiones relativamente va liosas, de 100 millones de dó­
lares cada una, con vencimiento a cinco años. Tam bién los de­
sembolsos netos a la región proven ientes de los organismos fi­
nancieros multilaterales fueron re lat ivamente bajos por segundo 
año consecutivo. Por último, una de las fuentes más importantes 
de la expansión de la deuda fu eron los préstamos involuntarios 
impuestos a los acreedores privados y oficiales por los atrasos en 
el pago de intereses; de hecho, por lo menos 13 países de la re­
gión ac umularon ob ligaciones de esta índole durante 1988. 

Un rasgo dist into de 1988 fue la actividad desplegada por el 
Tesoro de los Estados Unidos en la organización de préstamos 
de enlace para algunos de los princ ipales deudores en América 
Latina. En efecto, el Tesoro movi lizó 550 millones de dólares en 
febrero y 500 millones en agosto para Argentina -que fueron rem­
bo lsados por este país durante el curso del año con recursos de­
rivados de nuevos créditos otorgados por el BM y el FMI- y en 
octubre anunció que estaba disponib le para México un présta­
mo de enlace de corto plazo por 3 500 mi llones de dólares. 

En cuanto a las operaciones de red ucción de adeudos efec­
tuadas en 1988 - que se describen en deta lle más adelante- mu­
chos países de la región patrocinaron programas de conversión 
de la deuda externa en cap ital de ri esgo en empresas loca les. As i­
mismo, en 1988 los gobiernos, las empresas públicas y, sobre todo, 
las privadas, negociaron activamente con sus acreedores acuer­
dos de recompra de la deuda con descuento. Por otra parte, Ve­
nezuela siguió efectu ando una modesta amortización de la deu­
da pública. 

Durante 1988 el monto de la deuda cayó en términos absolu­
tos en seis países, en comparación con dos en 1987. Las mayores 
reducciones se efectuaron en Chile y Bolivia, donde la deuda se 
contrajo 7%; Brasi l y M éxico, con bajas de 6%, y El Sa lvador y 
Venezue la con descensos menores. En Chile, la deuda disminu­
yó por segundo año consecutivo, mientras que en Venez uela fue 
la cuarta reducc ión en los últimos cinco años. En cambio, en 1988 
fu e la primera vez en el decenio que declinó la deuda en Bolivia, 
Bras il y México. Los mayores aumentos en las ob ligaciones ex­
ternas se registraron en Haití, Nicaragua, Ecuador y Panamá (más 
de 6%) y Perú, Costa Rica, Guatemala y Paraguay (en torno a 5%). 
En todos ellos los atrasos incurridos en el pago de intereses con­
tribuyeron a elevar la deuda . (Véase otra vez el cuadro 12.) 

Debido a la reducc ión de la deuda y a la expansión de las ex­
portac iones, los indicadores de la carga de la deuda externa me­
joraron con respecto a 1987. Para el conjunto de la región, el coe­
fic iente regional de los intereses tota les devengados entre las 
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CUADRO 12 

A m érica Latina y e l Ca ribe: deuda externa tota l desembolsada 

Sa ldos a fines del año, en millones de dólares Tasas anuales de crecimiento 
7979- 7982- 7984-

7983 7984 7985 7986 7987 7988" 798 7 7983 7986 7987 7988. 

América Latina 352 783 369 848 376 667 389 336 470 505 407 360 23.3 77.0 3.4 5.4 -2.2 

Países exportadores de petróleo 152 626 156 589 156 406 158 873 164 158 159 230 25.5 9.5 1. 3 3.1 -3 .0 
Bol ivia2 3 265 3 272 3 287 3 636 4 215 3 930 15.8 7.7 3.7 15.9 -6.8 . 
Ecuador 6 908 7 198 7 772 8 624 9 900 10 500 25.5 8.5 7.7 14.8 6.1 
México 93 800 96 700 97 800 100 500 102 350 96 700 30.8 12.0 2.3 1.8 -5 .5 
Perú 12 445 13 338 13 72 1 14 477 15 441 16 200 1.0 14.0 5.2 6.7 4.9 
Venezuela3 36 208 36 081 33 826 31 636 32 252 31 900 27.5 4.1 -4.4 1.9 - 1.1 

Países no exportadores de petróleo 199 557 213 259 220 261 230 463 246 347 242 130 21. 7 12.1 4.9 6.9 - 1.7 
Argentina 45 069 46 903 48 312 51 400 54 700 56 800 42.1 12.8 4.5 6.4 3.8 
Brasil 98 175b 1 os 275b 106 73 l b 111 045 121 264 114 600 14.4 10.8 4.2 9 .2 -5.5 
Colombia 11 458 12 350 14 063 14 987 15 651 15 900 28.0 16. 1 9.3 4.4 1.6 
Costa Rica 3 532 3 752 3 742 3 791 3 914 4 100 13.3 14.7 2.4 3.2 4.8 
Chile 18 037 19 659 20 403 20 716 20 55 1 19100 30.7 7.6 4.7 -0.8 -7.1 
El Sa lvador 1 890 1 949 1 980 1 928 1 876 1 850 19.1 8.4 0. 7 -2.7 - 1.4 
Guatemala 2 149 2 sos 2 695 2 668 2 718 2 840 19.3 24.8 7.5 1.9 4.5 
Haití2 SSl 607 600 697 741 800 21.1 22.3 8 .2 6.3 8.0 
Honduras 2 162 2 392 2 794 3 01 8 3 101 3 230 17.8 17.0 11 .8 2.8 4.2 
Nica ragua2 3 788 4 362 4 936 S 760 6 270 6 700 27.4 21.5 l S.O 8.9 6.9 
Panamá2 3 392 3 644 3 642 3 835 3 950 4 170 7.5 20.6 4.2 3.0 5.6 
Paraguay 1 469 1 6S4 1 773 1 8SS 2 043 2 150 12.4 24.4 8.1 10.1 5.2 
República Dom inicana 3 313 3 S36 3 690 3 525 3 680 3 840 24.4 14.0 2. 1 4.4 4.3 
Uruguay 4 S72 4 671 4 900 S 238 S 888 6 oso 36. 1 22.0 4.6 12.4 2.8 

a. Cifras preliminares. 
b. Deuda total de acuerdo con información del Banco Mundial. 
l . Inclu ye la deuda con el FMI. 
2. Deuda pública . 
3. Deuda total de acuerd o con información oficial y de organismos financieros internacionales . 
Fuente: CEPAL, sobre la base de información oficial. 

exportac iones de bienes y servi cios disminuyó en dos puntos por­
centuales, a 28% . Si bien esta proporción es aún elevada, es la 
más baja registrada desde 1981. Sin embargo, el progreso de di­
cho indicador obedeció exc lu sivamente al mejor desempeño de 
las exportaciones regionales, pues, como se señaló, a consecuen­
cia del au mento de las tasas de interés internacionales en 1988, 
los pagos netos de intereses de la región se eleva ron en 2 000 mi ­
llones de dólares. 

La baja de la relac ión intereses a ex portac iones se concentró 
en los países no exportadores de petróleo, ya que fue en ellos 
donde más se eleva ron las ventas extern as. (Véase el cuadro 13.) 
Los mayo res descensos de dicho coefic iente se dieron en Argen­
tina (11 puntos porcentuales) y Bolivia (9 puntos). No obstante, 
los coeficientes de ambos países siguieron siendo los más eleva­
dos de la región (40 y 35 por ciento, respectivamente) . La reduc­
c ión en Argent ina obedeció al mejor desempeño de las exporta­
c iones, mientras que Bolivia fue uno de los pocos países que se 
benefició tanto de menores pagos de intereses como de mayores 
ingresos de exportac ión . El único país en qu e en 1988 se elevó 
marcadamente el coefic iente intereses-exportaciones fue Nica ra­
gua. Sin embargo, como este país paga efectivamente só lo una 
pequeña fracción del total de intereses devengados, esta alza no 
refleja necesari amente un aumento correspondiente en el peso 
de su deuda. De todos modos, pese a la reducc ión en el coefi­
c iente de intereses a ex portac iones en la gran mayoría de países 

de la región en 1988, esta relación siguió siendo alta, superior 
a 20 por c iento. 

Como la deuda se redujo y las exportaciones se elevaron , el 
coeficiente disminuyó de 393% en 1987 a 339% en 1988. Así, éste 
continuó siendo mucho más elevado que antes de la cris is y supera 
tamb ién con creces la cifra de 200% que algunos analistas conside­
ran como el umbral de so lvencia. Las mayores reducciones en este 
coeficiente se registraron en Argentina, Brasil, Bolivia y Chi le. Ello · 
se debió a que en los cuatro países aumentaron los ingresos de ex­
portación y a que en los últimos tres también se redujo la deuda. 

A fines de 1988, los países con coeficientes más altos de deu­
da 1 exportaciones eran: Nicaragua, Bolivia, Argentina, Perú, Ecua­
dor, Uruguay y M éxico. En cambio, los coefic ientes más bajos 
se registraban en El Sa lvador, Co lombia, la República Domin ica­
na y Ch ile. 

No obstante, como el mejor desempeño de las exportaciones 
no fue acompañado por una expa nsión genera l de la actividad 
económica en la región, los coeficientes deuda 1 PIB sólo experi ­
mentaron un ligero descenso, de 56% en 1987 a 53% en 1988, 
proporción casi igual a la de 54% registrada en promedio en 1982-
1983. De los deudores principales, só lo Brasil (con 42%) tuvo un 
coefic iente menor a 50%, en tanto que el de la mayoría de los 
otros princ ipales deudores osc iló entre 70 y 100 por ciento. 
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CUADRO 13 

América Latina y el Caribe: relación entre los intereses devengados y las exportaciones de bienes y servicios 
(Porcentajes) 

1980 1981 1982 

América Latina 20.4 28.0 41.0 

Paises exportadores de petróleo 16.8 22 .5 35.6 
Bolivia 25.0 34.6 43.4 
Ecuador 18.3 22.8 30.3 
México 23 .3 29.0 47.3 
PerC1 18.4 24. 1 25. 1 
Venezuela 8.1 12.7 21.0 

Paises no expprtadores de petróleo 23 .9 33.8 46.8 
Argentina 22.0 35.5 53.6 
Brasil 34.1 40.4 57. 1 
Colombia 11.8 21.9 25.9 
Costa Rica 18.0 28.0 36.1 
Chi le 19.3 38.8 49.5 
El Sa lvador 5.9 7.8 11.9 
Guatema la 5.3 7.6 7.8 
Haití 2.1 2.7 2.4 
Honduras 10.6 14.4 22.4 
Nica ragua 24.3 37.4 41.8 
Paraguay 13.4 14.8 13.5 
República Dominicana 19.9 19.1 22.7 
Uruguay 11.0 12.9 22.4 

a. Estimaciones preliminares. 
Fuente: CEPAL, sobre la base de información oficial. 

El proceso de renegociación de la deuda 

Por primera vez desde que se in iciaron los problemas de ser­
vic io de la deuda, adquirieron importancia los mecanismos 

de red ucción del endeudam iento. Éstos fueron incentivados en 
pa rte por la fue rte baja de los precios de la deuda latinoamerica­
na en los mercados secundarios. (Véase el cuadro 14.) 

•Brasil 

La única reprogramación comercial del endeudamiento banca­
rio du rante 1988 se realizó en Brasil , con lo que aumentó a seis 
el número de países participantes en la cuarta ronda de esas ne­
gociac iones. (Véase el cuad ro 14.) Con el acuerdo concluyó ofi­
c ialmente la moratoria impuesta por el Gobierno brasi leño en fe­
brero de 1987 y facilitó también el pago de los intereses atrasados 
acum ulados desde esa fecha. El convenio incluyó la reprograma­
ción de 62 200 millones de dólares con venci miento entre 1987 
y 1993 y 5 200 millones en recursos nuevos, y sus cond iciones 
se ajustaron al patrón general establec ido pa ra los deudores lati­
noameri canos en 1987 en la cuarta ronda de reprogramaciones. 
Así, el margen sobre la tasa de oferta interbancari a de Londres, 
la Libar, fue de 0.81 %, los períodos de amortización para el ca­
pital reprogramado y los nuevos préstamos fueron de 20 y 12 años, 
respectivamente, y no se cobraron comisiones, con excepción de 
derechos de participación anticipada de 0.38% en favor de los 
bancos que se incorporaron al programa de suministro de recur­
sos nuevos antes del 6 de agosto de 1988 y de 0.13% en favor 
de los que lo hicieron antes del 3 de septiembre del mismo año. 
En julio, Brasil reprogramó también 5 000 millones de dólares en 
el Club de París, con un calendario de pagos de diez años; ade-

1983 1984 1985 1986 1987 1988. 

36.2 36.4 35.4 35.8 29.7 28.0 

31.4 33.8 32.1 34.8 28.0 28.3 
39.8 49 .8 46 .8 42 .1 43.9 34.8 
27.4 30.7 25 .5 30.0 32.8 33 .3 
37.5 39.1 36.9 38.2 29.8 29. 1 
29 .8 33.2 27.9 26.2 21.9 21.8 
21.6 24. 1 25 .3 31.1 23.7 26.4 

40.9 39.0 38.4 36.6 31.1 27.9 
58.4 57.6 51.1 50.9 51.0 40.4 
43.5 39.6 40.0 41.4 33.1 29 .7 
26.7 22.8 28 .9 20.5 20.7 20.8 
33.0 26.6 24.9 21.8 21.2 1 ~.7 

38.9 48.0 43 .5 37.9 26.4 22.6 
12.2 12.3 11 .1 12.3 13.4 10.0 
8.7 12.3 14.9 17.4 13.6 13.0 
2.4 5.2 5.4 5.2 6.3 6.9 

16.4 15.9 16. 1 15.4 16.5 14.4 
44.8 56.1 72.0 83 .6 81.8 103.0 
14.3 10.1 8.3 18.5 9.8 11.6 
24.5 18.1 18.7 18.9 14.7 13.2 
24.8 34.8 34.2 24.7 24.7 23.4 

más, en este acuerdo se convi no que los pagos de amortizado-
nes e intereses no se iniciarían sino hasta abril de 1990. 

Lo más notable de la reprogramación brasileña, sin embargo, 
fue que por primera vez se emplearon en forma generalizada los 
mecanismos de red ucción de la deuda contenidos en el denomi­
nado M en ú de Opciones de Mercado propuesto oficia lmente por 
los acreedores. Conforme al acuerdo, se permitió a los bancos 
adq uirir bonos de sa lida con plazos de 25 años y una tasa fija de 
interés, inferior a la del mercado, de 6% (la Libar más 0.81% equi­
val ía a 10% a comienzos de diciembre de 1988) . Dichos bonos 
tienen por objetivo ofrecer a los bancos que desean evitar futu­
ras reprogramaciones y solicitudes de nuevos recursos una opor­
tunidad inmediata para dejar de participar en el proceso, pero 
al costo de aceptar instrumentos financieros con menor tasa de 
interés y plazos más prolongados. Brasil ofreció emitir bonos de 
salida por hasta 15 millones de dólares por banco y por un mon­
to máximo total de 5 000 mi llones. A lgo más de 100 bancos sus­
cr ibieron 1 000 millones de dólares en dichos instrumentos, con 
lo cual la emisión brasileña constituyó la primera oportunidad en 
América Latina en que se logró utilizar los bonos de sa lida con 
cierto éx ito . 

Otra innovac ión consistió en ofrecer a los bancos la oportuni­
dad de transform ar sus créd itos en inversiones en el país. Por una 
parte, los bancos pueden convert ir sus bonos de sal ida a su va lor 
nominal en pagarés de Tesorería, en cruzados, reajustables, a elec­
ción del banco, según la inflación interna o según el tipo de cam­
bio del dólar, con venc imiento a 25 años y cuyos intereses están 
exentos de impuestos. Por otra, desde el próximo año los bancos 
tendrán durante 36 meses la opción de convertir sus préstamos 
no vo luntarios en inversiones en capital acc ionario a su valor de 
paridad, hasta un límite de 50 millones de dólares. al mes. 
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CUADRO 14 

América Latina y el Ca ribe: reprogramación de la deuda externa con la banca· privada 1 

(Millones de dólares) 

Tercera ronda 1984 1 7985 Cuarta ronda 7986 1 7988 

Vencimientos Nuevos Vencimientos Nuevos 
ree_ros.ramado!l créditos3 reprogramados2 créditos3 

Monto Años Monto Monto Años Monto 

Argentina 16 soo 82-8S 3 700 29 soo 86-90 1 500 
Brasil 16 300 8S-86 62 100 87-93 S 200 
Bolivia 
Costa Rica 440 8S-86 7S 
Cuba 82 8S 
Chi le S 700 8S-87 714 371b 12 490 88-91 
Ecuador 4 800 8S-89 
Honduras 220 8S-86 
México 48 700 8S-90 43 70od 8S-90 6 ooo•, 1 700 f 
Panamá 603 8S-86 60 
República Dominicana 790 82-8S 
Uruguay 1 700 8S-89 4Sg 1 780 86-9 1 
Venezuela 21 200 83-88 26 450 86-88 

1. Para cada ronda la primera columna se refiere al monto de amortizaciones reprogramadas, la segu nda a los períodos para los cuales se restru c:;turaron 
los vencimientos y la tercera a los créd itos adiciona les conced idos por la banca privada como parte integral de dicha restructuración . El cuadro 
no incluye información sobre el mantenimiento de líneas de créditos de corto plazo y los créd itos de en lace autor i zado~ por el Departamento del 
Tesoro de Estados Unidos, el Banco de Pagos Internacionales, etc. 

2. En prácticamente todos los casos se incorporan vencimientos ya reprogram ados y préstamos invo luntarios de rondas anteriores. 
3. Créditos de mediano y largo plazos. 
a. En marzo de 1988 Bolivia anunció la recompra de 334 mil lones de dólares de deuda bancaria con un descuento de 89%. Además se condonaron 

1SO mil lones de dólares de intereses y pena lidades respecto a los atrasos de los pagos que comenza ron a acumu larse en 1984. 
b. Los va lores corresponden a 198S y 1986, respectivamente. Incluyen 1SO mi llones de dólares avalados por el Banco Mundial, en virtud de un acuerdo 

de cofinanciamiento. 
c. Se obtuvo que la frecuencia de pago de intereses fuese anual (retiming) a partir del 1 de enero de 1988, est imándose un ahorro de 4SO mi llones 

de dólares en 1988 por esta mod ificación. 
d. También se llegó a un acuerdo preliminar para restructurar 11 200 millones de dólares de deuda del sector pri vado, que habían sido· refinanciados 

anteriormente bajo el mecanismo denominado Ficorca. 
e. El paquete financ iero incl uye 7SO millones de dólares avalados por el BM en la forma de un acuerdo de cofinanciamiento con la banca internacional. 
f. Crédito contingente de los bancos privados. 
g. Préstamo voluntario, pero forma parte de un plan de cofinanciamiento con el Banco Mundial. 
Fuente: CEPAL, sob re la base de informaciones oficia les y de diversas fuentes nacionales e internacionales. 

Brasi l inició tamb ién en febrero de 1988 un nuevo programa 
de conversión de la deuda en capital, mediante subastas men­
sua les de cruzados, limitadas a un máx imo equ iva lente a 150 mi­
llones de dólares al mes. Hasta noviembre, 1 700 mi llones de dó­
lares habían sido objeto de conversión, con un descuento medio 
de 24%. junto con ello, hubo en 1988 gran número de conver­
siones de deuda en cap ital no vinculadas al programa, en que 
empresas privadas y estatales adquirieron con descuento la deu­
da externa y los bancos acreedores vendieron luego los c ru za­
dos provenientes de estas operaciones a inversion istas extranje­
ros. H asta agosto, las conversiones de este t ipo alcanzaban un 
total de 4 000 mil lones de dólares . En consecuencia, se estima 
que el total bruto de operaciones de reducc ión de la deuda llegó 
a un monto ce rcano a 7 000 mi llones a fines de 1988. 

• México 

También en M éx ico, la atención se concentró en reducir la deu­
da. Al comenzar el año, el país ofreció a los bancos comercia les 
acreedores la posibil idad de convert ir su deuda con descuento, 
hasta un monto de 20 000 mi llones de dólares, en bonos de cu-

pón ce ro denominados en dó lares, con un vencimiento único a 
20 años y una tasa de interés anual de 1.63% sobre la Libar. Para 
hacer más atractiva su propuesta, México ofreció garantiza r el ca­
pital de los bonos mediante un bono de cupón cero del Tesoro 
de Estados Unidos por un monto eq uivalente al va lor nomin al de 
los instrumentos mex icanos, el que sería adquirido para lelamen­
te por el Gobierno con sus reservas de d ivisas. A pesar de que 
el p lan constituía una forma muy innovadora de captar una parte 
del descuento ex istente sobre la deuda mexicana, no fu e bien re­
cib ido en el mercado, por d iversas razones. Por una parte, no ha­
bía una garantía externa para los pagos de intereses, que repre­
sentaban alrededor de 80% del va lor actualizado de la corriente 
de ingreso del bono . Por otra, los mercados privados muestran 
generalmente rece lo ante fórmu las de financ iamiento nuevas, 
complejas y aún no sometidas a prueba, como era el caso. La aco­
gida de los bancos estuvo condicionada tamb ién porque en mu­
c hos de ellos el nivel de reservas para el riesgo de pérdid as por 
préstamos era relat ivamente bajo y por la complejidad de las con­
secuencias tributarias y contables de la transacción . Con todo, 
M éx ico rec ibió en marzo ofertas de conversión de 139 bancos, 
es dec ir, el tercio del tota l, por 6 700 mi llones de dólares. El Go­
bierno estimó aceptab les los descuentos ofrec idos respecto de 
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CUADRO 15 

América Latina y el Caribe: condiciones de la reprogramación de la deuda externa con la banca privada 1 

Tercera ronda 7984 / 7985 Cuarta ronda 7986 / 7988 

Margen Margen 
sobre la Plazo Comi- sobre la Plazo Comi-
Libor {%} (años) siones2 Libor {%} (años) siones2 

Argentina 1.44 11.5 0 .15 0.81 17.6 a 
Brasil 1.13 12.0 0.81 19.3 b 
Costa Rica 1.66 9.4 1.00 
Cuba 1.50 10.0 0.38 
Ch ile 1.42 12.0 0.08 0.81 15.0 
Ecuador 1.38 12.0 
Honduras 1.58 11.0 0.88 
México 1.13 14.0 0.81 19.0 
Panamá 1.40 11 .7 0.05 
República Dominicana 1.38 13.0 
Uruguay 1.38 12.0 0.88 17.0 
Venezuela 1.13 12.5 0.88 14.0 

1. Cada co lumna representa las condic iones aco rdadas con la banca para los venc imientos reprogramados o los créd itos nuevos. Cuando el país nego­
. ció tanto una reprogramación de vencimientos como el otorgamiento de recursos frescos, la cifra representa un promedio ponderado de los dos elementos. 

2. Ca lculados como porcentaje del monto total de la transacción y pagados una sola vez al firmarse los contratos cred iticios. 
a. No hubo com isiones con respecto a la deuda reprogramada. Con respecto a los nuevos préstamos, los bancos tu vieron derecho a un honorario 

de part icipac ión de 0.38% si finiqu itaban la co ncesión de préstamos antes del 17 de junio de 1987. 
b. No hubo com isiones co n respecto a la deuda reprogramada. Con respecto a los nuevos préstamos, los bancos tuvieron derecho a un hono rario 

de participación de 0.3B% si finiquitaban la co nces ión de préstamos antes del S de agosto de 1988 y O. 13% si lo hacían antes del 3 de sept iembre. 
Fuente: CEPAL, sobre la base de informac iones oficia les de los países y de diversas fuentes nacionales e internacionales. 

3 700 mil lones, y convirtió ese monto de deuda en bonos del Go­
bierno mexicano por un va lor de 2 600 mi llones de dólares, ob­
teniendo de los 95 bancos que pa rti ciparon en la operac ión un 
descuento medio de algo más de 30%. El gasto de reservas en 
divisas para adq uirir la garantía descrita alca nzó a 490 mil lones 
de dólares más otros 100 millones que se destinaron a adqu irir 
garantías para los bonos ya emitidos y en circulación, que por 
acuerdos prev ios debían contar con garantías iguales a las otor­
gadas a la nueva emisión. 

Sin embargo, la princ ipa l operación para reducir la deuda me­
xicana se prodi:Jjo mediante numerosas transacciones de recom­
pra ad hoc, negoc iadas entre el sector privado y los bancos. Tam­
bién tuvieron cierta importanc ia las operaciones de conversión 
asoc iadas con la privatización de empresas públicas. Se estima 
que estas transacciones eliminaron alrededor de 5 000 millones 
de deuda externa en moneda extranjera durante 1988. 

• Chile 

Chi le, país pionero en la aplicac ión de planes de red ucc ión de 
la deuda, continuó poniendo en práctica sus dos programas prin­
cipa les: el Capítu lo 18, que facilita las operac iones de recompra 
de deuda por parte de ciudadanos chilenos, y el Capítulo 19, para 
la conversión de deuda en cap ital por parte de particulares o em­
presas extranjeros. En 1988, la conversión de endeudamiento ex­
terno en activos en pesos sobrepasó los 2 000 millones de dóla­
res, con lo cual el total de las convers iones realizadas desde el 
inicio del programa, en 1985, alcanzaron un monto est imado en 
5 600 millones de dólares. 

Por otra parte, en agosto Chi le negoció también un acuerdo 

c.on los bancos acreedores para utili za r parte de sus reservas en 
dólares para la recompra directa de hasta ·500 millones de dóla­
res de obl igaciones del Banco Central transadas con descuento 
en el mercado secundario. Sobre la base de este acuerdo, el Go­
bierno an unció en nov iembre que había tomado med idas para 
la recompra de pagarés por un va lor de 299 millones de dólares 
mediante el pago de 168 millones, lo que significaba un descuento 
de 44%. As imismo, y como parte del acuerdo pactado con los 
bancos en el mes de agosto, Chi le logró red ucir el margen sobre 
la Libar de la deuda reprogramada en 1987, fijado originalmente 
en 1.0%, a 0.81 %, igual a la tasa cobrada a Argentina, Brasil y 
México en la cuarta ronda de reprogramaciones . (Véase el cua­
dro 15 .) 

• Argentina 

Argentina contó también con un activo programa de conversión . 
Las operac iones oficialmente registradas de conversión de deu­
da en cap ital y de recompra red ujeron la deuda en moneda ex­
tranjera en 1 000 millones de dólares en 1988, con un descuento 
med io de 55%. junto con ello, se estima que otras operac iones 
de recompra llevadas a cabo por el sector privado harían aumen­
tar el monto total de la deuda convertida este año. 

• Bolivia 

Una de las operac iones más alentadoras del año en cuanto a re­
ducción del endeudamiento tuvo lugar en Bolivia . Debido a pro­
blemas económ icos y políticos, esta nación suspendió unilateral­
mente el servicio de su deuda a mediados de 1984. Tras una 
reprogramación en el Club de París en 1986, Bolivia comenzó 
a exp lorar la posibi lidad de recomprar su deuda bancaria (670 
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CUADRO 16 

América Latina y el Caribe: p recios en el mercado secunda rio de los pagarés de la deuda externa 
(Porcentaj e de su va lor nominal! 

7985 7986 
Di-

ciem-
julio Enero junio bre 

Argentina 60 62 63 62 
Bol ivia 7 
Brasil 75 75 73 74 
Costa Rica 40 
Chi le 65 65 64 65 
Colombia 81 82 80 
Ecuador 65 68 63 63 
Honduras 
Jamaica 
Méx ico 80 69 55 54 
Nicaragua 
Panamá 
Perú 45 25 17 16 
Repúbli ca Domini cana 
Uruguay 64 
Venezuela 81 80 75 72 
Fuente: ln ternational Financing Review, va rios números, y LIBRA Bank. 

millones de dólares), qu e const ituía alrededor de 15% de su en­
deudam iento externo total. Tras pro longadas negoc iac iones se 
anunció en marzo de 1988 que el país procedería a la recompra 
de 334 millones de dólares de su deuda con los bancos, a 11 cen­
tavos por dólar con la participac ión de 60 de los 131 bancos acree­
dores. Si se toma en cuenta la condonac ión de los intereses en 
mora y multas por 150 millones de dólares, el prec io efect ivo de 
compra fue de alrededor de 7 centavos por dólar. En dicha tran­
sacc ión, 254 millones en deuda se pagaron en d iv isas. Otros 64 
millones se intercambiaron por un bono de cupón cero a 25 años 
del plazo en pesos bo liv ianos, reaju stab le de acuerdo con el dó­
lar estadounidense y garanti zado mediante la adquisic ión de un 
bono en dólares a 25 años del plazo, entregado e11 fideicom iso. 
Estos bonos, además, pueden rescatarse con una prim a de 50% 
para convert irse en inversion es en el país. El resto de los 16 mi ­
llones de reducc ión de la deuda correspondió a una condona­
ción de deuda por un banco de los Países Bajos. Los anuncios 
de recompra fueron seguidos en noviembre por otra reprogram a­
ción de la deuda bilateral con gobiern os con un plazo de pago 
de 11 .5 años. Queda por determi nar la suerte de 336 mi llones 
de ob ligaciones pendientes con la banca comercial. 

El aspecto más destacado del plan boliviano fue la muy activa 
participac ión de los gobiernos acreedores en el ex itoso acuerdo 
de recompra. El FMI establec ió un fondo de donaciones anóni­
mas para f inanciar la operación y las contribuciones fin ancieras 
al fondo prov inieron de países de la OCDE. El plan de recompra 
del endeudamiento boliviano demostró en forma efectiva que una 
ampl ia intervención púb lica intern ac ional en el mercado puede 
fac ilitar con eficac ia un ali vio más ordenado y macroeconóm ica­
mente significativo de la ca rga del endeudam iento que pesa so­
bre los países latinoamericanos. 

Otro proceso de reducción de la deuda, informal, y menos pu­
bli citado, tuvo gran importanc ia en 1988: la acumulación de sa l-

7987 7988 
Di- Di-

ciem- ciem-
Enero j un io bre Enero junio bre 

62 58 35 36 27 20 
11 11 11 

74 61 45 45 53 40 
11 12 

65 68 60 56 59 55 
85 67 65 62 56 

63 51 34 32 26 13 
23 
38 

54 57 51 53 53 43 
2 5 

24 18 
16 14 7 6 6 5 

20 21 
60 59 

72 71 49 55 56 40 

dos en mo ra con los acreedores privados. Éstos no só lo red ucen 
los pagos inmediatos del servi cio de la deuda si no que contribu­
yen a baja r los prec ios de los créd itos transados en mercados se­
cu ndarios. Los grandes descuentos sobre la deuda a su vez crean 
fuertes presiones para posibles acuerdos basados en un valor in ­
fer ior al nom inal para las obligaciones existentes. Durante el trans­
curso del año se acumularon sa ldos en mo ra de este tipo en Ar­
gentina, Costa Rica, Cuba, Ecuador, Guatemala, Honduras, 
Nicaragua, Panamá, Paraguay y Perú. 

Finalmente, en 1988 los países deudores se enfrentaron a una 
im portante apertura de su espac io de negociac ión con los acree­
dores. Por una parte, hubo más bancos que tendieron a soslayar 
sus comités dirert ivos y que ll egaron a acuerd os de pago direc­
tos con los deudores problemáticos, a va lores inferiores al de pa­
rid ad. Por otra, el FMI y el BM mostraron mayor disposición a apli­
ca r programas de ajuste, incl uso en aquellos casos en que el país 
deudor no lograba acuerdos con sus acreedores bancarios respec­
to de los saldos en mora. En 1988 este criterio fl exible y alentador 
ante el prob lema del endeudamiento hizo su aparición en Argenti­
na, Costa Rica y Honduras. Por último, el espacio de negociación 
de los deudores con el BM y el FMI tamb ién se amplió, pues el pri­
mero decidió negociar programas de ajuste en Argentina y México 
sin mediar una previa aprobación de acuerdos de derechos de giro 
del Fondo. 

La crisis y la coyuntura: significado 
e implicaciones 

E 1 año de 1988 marca u na pro longación de lo que con toda 
propiedad se ha llamado la crisi s económ ica de América Lati­

na y el Caribe de los ochenta. La cri sis se configura por la falta 
de d inamismo de la actividad económica, la persistencia de de­
seq uili brios macroeconómicos, la caída de la fo rm ac ión de capi­
tal y el deteri oro de los niveles medios de vida, en especial de 
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los estratos más vulnerables de la poblac ión. Los adjetivos " lati­
noamericano" y "ca ribeño" t ienen una doble con notac ión: pri­
mero, confirman que la vasta mayoría de los países de la región 
se ha visto afectada, aunq ue con diferencias de alcance y de pro­
fundidad, por la cr isis; y, segundo, indican que América Latina 
y el Caribe ha sido una región particu larmente castigada por ciertos 
efectos adversos ori ginados en la evo lución de la economía mu n­
dial en este decen io, como son la caída de los prec ios de los pro­
ductos básicos, el aumento de las tasas de interés, la incertidum­
bre prop ia de ti pos de cambio f luctuantes y la propagac ión del 
protecc ionismo. Por otra parte, el hecho de que 1988 sea el oc­
tavo año consecutivo de una evo luc ión económica insatisfacto­
ria confirma que las situaciones recesivas e in flac ionarias t ienden 
en este decenio a convertirse en procesos que han adq ui rido una 
d inámica propia. 

Con todo, 1988 se d ist inguió de años precedentes al menos 
en un aspecto signif icat ivo: el alza de los prec ios internacionales 
de numerosos productos primarios que la región exporta, con la 
importante excepc ión del petró leo. Esto contr ibuyó a un consi­
derab le aumento en el va lor de las exportac iones y a una mejo­
ría en la relación de prec ios del intercambio en los países no ex­
portadores de J, idrocarburos, as í como a mejorar el sa ldo del 
ba lance de bienes en la mayoría de estos últ imos. En consecuen­
c ia, al considerar los patrones históricos de comportam iento de 
las economías, podría haberse pensado que el aumento en el po­
der de compra de las exportac iones debería haber faci li tado ma­
yores tasas de expansión económ ica. Sin embargo, en general no 
suced ió as í. 

Ese hecho se deb ió, por una parte, a que el aumento del va lor 
de las exportaciones fue neutralizado por un incremento muy con­
siderab le de las transferencias al exteri or, causado por las alzas 
en las tasas de interés y, especialmente, por un acceso extrema­
damente limitado a nuevo f inanciamiento. Así ocurri ó tanto en 
el conju nto de la región como en muchos de los países . Con ello, 
América Latina y el Caribe continuaron t ransfiriendo considera­
bles recu rsos financieros al exterior. Por otra parte, fue necesario 
hacer frente a restri cc_i ones de origen intern o, tanto de t ipo es­
tructural como coyuntural, y sobre todo el peso de los efectos 
acumulados de las po líticas de ajuste. Así, en no pocos países 
- inc luyendo los t res más grandes- no fue tanto la fa lta de div i­
sas lo que limitó su crec im iento en 1988, sino las dif icultades de 
bregar con los desequil ibrios mac roeconómicos agud izados por 
la crisis. 

En el transcurso del decenio, en efecto, la gest ión de la políti­
ca económica se hizo mucho más difíci l. Las finanzas públicas 
encararon tendencias a la contracc ión de los ingresos, jun to con 
pres iones sobre los gastos, en espec ial los asoc iados al servic io 
de la crec iente deuda pública. Por otra pa rte, la caída de las re­
munerac iones rea les, asoc iada al agravamiento de los procesos 
in flac ionari os, no só lo nut ría el pa norama recesivo interno sino 
que gestaba considerab les tens iones soc iales y polít icas . 

Asim ismo, ha sido cada vez más difícil abordar obstáculos se­
cu lares y de t ipo estru ctu ra l que se oponen al desarrollo -por 
ejemplo, sistemas de educac ión ant icuados, estru cturas agrarias 
ineficientes, escasa aplicación del progreso técnico al proceso pro­
ducti vo, sistemas f inancieras y t ri buta rios anacrón icos- confo r­
me se restringía el margen de maniobra para enfrentar los y a me­
dida que los problemas de la coyu ntura exigían creciente atención. 
j unto con ello, los costos soc iales de la recesión, además de la 
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inflación y el deterioro de los servic ios sociales públicos, han su­
mado una pesada carga de inequidad a las desigualdades hbtóri­
cas de muchas sociedades latinoamericanas. 

El panorama económ ico de 1988 presenta aspectos nuevos de 
la compleja interrelación de las restricc iones externas e internas 
a la react ivación y al desarrollo. Las ex igencias de la transferen­
cia de recursos, los problemas de una inflac ión alta y crec iente, 
y los rezagos acum ulados a lo largo de la década se combinaron 
para trabar el crec imiento. Sucedió así porque el grueso de la deu­
da externa corresponde al sector púb lico y, por tanto, la transfe­
rencia de recursos al exterior suele ex igir también una transferencia 
intern a de recursos del sector privado al sector púb lico. Dada la 
desproporc ión entre el monto de la transferencia necesaria y los 
ingresos tributari os, parte sign ificat iva de d icha transferencia ha 
provenido de financiam iento inflacionario, y éste contr ibuyó, a 
su vez, a la gran ace leración del ritmo de aumento de prec ios 
experimentada por la región desde que se in ic ió la cr isis de la 
deuda. 

Ese fenómeno afectó con espec ial intensidad a los países ex­
portadores de petró leo. M ientras las demás economías de la re­
gión se benefic iaron por las alzas en los prec ios de sus exporta­
ciones y asimismo por la reducción del prec io de1 petró leo 
importado, aquéllos se encontraron ante el prob lema clásico de 
los años ochenta : hacer frente simultáneamente a las restricc io­
nes en la demanda externa, el elevado servic io de la deuda y la 
fa lta de acceso a financiam iento extern o neto. 

Inc luso en los países benefic iados por la recuperación de los 
prec ios de sus productos de exportación, la mayor disponibilidad 
de divisas no signi ficó necesariamente una mayor captac ión de 
ingresos f iscales, pues los sistemas imposit ivos no fueron capa­
ces de captar una creciente proporc ión de las ganancias de los 
exportadores. Só lo en los países cuyo sector público es prop ie a­
rio de las principales actividades de exportación hubo un víncu­
lo di recto entre la capac idad para efectuar la transferencia de re­
cursos hacia el exterior y la situación financiera del sector púb lico. 
A título ilustrativo, la recuperac ión del prec io del cobre en los 
mercados internacionales contri buyó a mejoras d irectas y simul­
táneas del ba lance de pagos y de las cuentas fiscales en Chile, don­
de la activ idad cuprífera está en manos del Estado, fac ili tando con 
ello un mayor crec imiento y menor inflación. En cambio, en otros 
países, si bien la mejoría de los prec ios de las exportac iones na­
tura lmente fortalec ió el balance comerc ial, la fa lta de mecani s­
mos que perm itieran al Estado captar una fracc ión importante de 
las ganancias de los exportadores, no perm itió que la mayor ho l­
gura extern a se tradu jera en una red ucción aprec iable del déficit 
públ ico. La situación fue más difíc il aún· en aquellos países que 
enfrenta ron un mayor costo en moneda nacional del se rv icio de 
la deuda, debido a las alzas del tipo de cambio. 

En síntesis, los acontec imientos de 1988 ponen una vez más 
de relieve que la superación de la profunda y pro longada rece-

' sión a que la vasta mayoría de los países de la región se ha en­
frentado en la presen e década ex ige el cumplimiento de tres re­
quisitos: mayor capac idad pa ra importar, mejoras en la gestión 
económica y transformaciones internas de tipo estructural para 
vencer obstáculos secu lares que impiden alcanzar, a la vez, un 
mayor crec imiento y una mayor equidad. En efecto, una expan­
sión en el valor de las exportac iones no necesariamente se trad u­
ce, en el corto p lazo, en mayores niveles de importac ión y de 
expansión económ ica. Por otra parte, sin embargo, la eficaz apli-
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cación de programas de ajuste y la tra nsformación de las estruc­
turas prod uctivas t iene como condición indispensable un ali vio 
de las restricciones de d ivisas que han formado parte del panora­
ma económico de la región en la presente década. 

Só lo al abordar estos tres aspectos de manera simultánea po­
drá evitarse que se repitan en los años noventa las dolorosas ex­
periencias del presente decen io. A l extremarse los desequi li brios 
macroeconómicos en varios países durante 1988, se puso una vez 
más de relieve la importanc ia de lograr mejoras en la gestión eco­
nómica. Si bien las políticas coherentes por sí solas no bastan para 
alcanzar un desarro llo sosten ido, ciertamente es necesario evitar 
desequi librios macroeconóm icos excesivos, cuyos efectos socia­
les a la postre pueden ser muy graves y cuya correcc ión ulterior 
tiende a ser extremadamente difíci l. 

En consecuencia, y sin desconocer los límites que la realidad 
po lít ica impone a la gestión económ ica, los países de América 
Latina y el Caribe deben hacer cuanto esté de su parte para im­
pulsar reformas, tanto en el ámbito de la polít ica macroeconóm i­
ca y soc ial como en el sectoria l. Tras varios años de deterioro de 
los niveles de invers ión en la mayoría de los países de la región, 
se requerirá un enorme esfuerzo para incrementar la formación 
de capital, tanto en planta física como en recursos humanos. En­
tre los temas prioritarios de la transformación económ ica y la bús­
queda de mayor eq uidad, la cooperación intrarregiona l habrá de 
desempeñar un papel fundamenta l. 

Sin embago, el esfuerzo de los países precisará, en contrapar­
tida, de mejorías en el entorno externo, tanto en materia comer­
cia l como financ iera. All í radica la corresponsab il idad de los paí­
ses que tienen mayor influenc ia en la evolución de dicho entorno. 
En este contexto, la deuda extern a ha adq uirido una muy alta pre­
lac ión en la agenda latinoamericana: por sus efectos sobre el sector 
externo y las finanzas púb licas, el se rvicio de la deuda se ha vuel­
to una espec ie de nudo gord iano, tanto para la recuperación de 
la actividad económ ica en el corto plazo como para el f inanc ia­
miento de las transformaciones que perm it irían crecer en el me­
diano y largo plazos. 

Es evidente, empero, que una solución duradera al problema 
de la deuda no debe considerarse como una panacea, sino como 
un elemento que fac ilitaría -económica y polít icamente- la 
adopc ión de las medidas inte rn as necesarias para la reactivación 
y el desarrollo económ icos. En ese sentido, durante 1988 surgie­
ron algunas nuevas iniciativas para el manejo del prob lema de 
la deuda. En el plano conceptua l, hubo una gradual convergen­
cia de puntos de vista entre las partes interesadas: los países deu­
dores, los bancos comercia les, los gobiernos de los principa les 
países industrializados y los organ ismos financieros multilatera­
les. Hoy se reconoce, por ejemplo, la necesidad de crecer para 
poder pagar la deuda; se adm ite que la deuda es impagable en 
las condiciones originalmente pactadas; se reconoce la necesi­
dad de reducir el nivel de la deuda, y se sabe que la pers istencia 
del prob lema afecta adversamente no sólo a los deudores sino 
a todas las partes interesadas. Sin embargo, no se han adoptado 
acciones que sean compatibles con esos avances en el plano con­
ceptua l. Por lo tanto, los países deudores se han visto ob ligados 
a buscar so luciones de urgencia que só lo postergan el problema 
y, lo que es más grave, lo tornan más difícil de resolver en el futuro. 

Por su parte, los gobiernos de los principales países latinoame­
ricanos altamente endeudados ensayaron d istintas modalidades 
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para reduc ir la incidenc ia de la deuda y mantuvieron consu ltas 
entre sí sobre sus resu ltados. Fue en este últ imo contexto que, 
en diciembre, los ministros de Hacienda de siete países de la re­
gión se reun ieron en Río de janeiro para examinar las opciones 
a su alcance para ali viar el prob lema de la deuda. 

Es de esperar que el conjunto de iniciativas anunciadas en 1988 
converjan y se concreten en 1989 en soluciones que sobrepasen 
la limitada estrategia vigente y que permitan repartir de manera 
más equitativa sus costos entre deudores y acreedores. Si bien 
no es éste el lugar para extenderse sobre el punto de vista de la 
Secretaría a este respecto, resu lta claro que hay al menos tres cam­
bios que so n necesarios para que los avances conceptuales reali­
zados encuentren su contrapartida en acc iones concretas. 

En primer lugar, está surgiendo cierto consenso sobre la con­
venienc ia de estab lecer alguna instancia o mecanismo de carác­
ter multilateral que colabore con los países en sus esfuerzos por 
recomprar o convertir parte de su deuda antigua en nu evos va lo­
res de largo plazo . Esta iniciativa ex igiría dotar de recu rsos a di­
cho mecanismo, o bien comprometer garantías, lo que só lo pue­
de hacerse con la participación de los países industrializados. 
A lgunos de los gobiernos de esos países han hecho propuestas 
concretas al respecto. Sin embargo, otros no parecen dispuestos· 
a asumir su parte en este t ipo de arreglo. El lo es desafortunado, 
puesto que el problema de la deuda externa es de carácter sisté­
mico, por lo que su so lución convendría a todas las partes. Esta 
realidad justifica sobradamente la participac ión de los gobiernos 
de los países acreedores en la so lución del problema, e incluso 
c ierto trasJado de riesgo de las entidades privadas a los sectores 
públ icos en aras de promover la expansión dinám ica y ordenada 
de la economía mundial. La recompra por parte del Gobierno de 
Boli via de una proporción de su deuda externa, aunque basada 
en arreglos bilatera les, es un ejemplo interesante del apoyo pres­
tado por algunos gobiernos de países desarro llados para aliviar 
la situac ión de uno de los países altamente endeudados de la 
región. 

En segundo térm ino, los acreedores han in sistido en que cua l­
quier propuesta tendiente a resolver el problema de la deuda debe 
mantenerse dentro de las reglas del mercado y ser de ca rácter 
voluntario. En general, los países de América Latina y el Caribe 
han aceptado ese enfoque, puesto que desean eventualmente re­
tornar a los mercados vo luntarios de capital. Sin embargo, ese 
p ri nc ipio debería a su vez enmarcarse dentro de c iertos límites; 
al menos cabe adm it ir la posibi lidad de tener que fijar topes má­
ximos a las tasas de interés sobre la deuda acumulada, qu izás me­
diante la fórmu la de que el diferencial entre la tasa de interés del 
mercado y la tasa máxima establecida se capitalice en forma auto­
mática. Si el servic io de esa deuda se hace sobre la base de tasas 
var iab les, no sólo se somete a los deudores a cargas adic ionales 
en períodos de alza, como el actual (y previsib lemente el de los 
próx imos meses), sino que se introduce un elemento de incerti­
dumbre en la programación fi nanciera, lo que de por sí tiene efec­
tos sumamente nocivos. 

Finalmente, es obvio que se req uerirá un mayor caudal de fi­
nanciam iento nuevo por parte de los organismos mu lt ilatera les, 
sobre todo durante el período -probablemente pro longado- en 
que los países de la región verán dificultarse su acceso al finan­
ciam iento privado vo luntario. Ello significa que los paíse·s indus­
tria lizados deberán elevar sus contri buc iones a la reposición de 
capital del BID, el BM y el FMI. 0 


