














1974 11.4 5.0 6.4 43.6 14.7
1975 14.3 5.6 8.7 411 21,2
1976 17.9 6.8 111 47.3 23.5
1977 17.2 8.2 9.0 559 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
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 =315 102.4 -30.8
1984 10.3 37.0 ~26.7 1139 —-23.4
1985 2.2 35.0 —32.8 109.6 -29.9
1986 8.3 319 —-23.6 95.4 —24.7
1987 13.9 30.5 —-16.6 108.2 -15.3
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Fuente: 1973-1987: CEPAL, sobre la base de datos proporcionados por
el FMI; 1988: CEPAL, sobre la base de informaciones nacionales.

de casi seis puntos en la transferencia neta de recursos represen-
t6 para el crecimiento econémico de la regién resulta claro al com-
probar que su magnitud es casi exactamente igual a la de la cai-
da registrada en el coeficiente de formacion bruta de capital.

a deuda externa
Tendencias principales

1 desaceleracion del crecimiento de la deuda externa de

América Latina y el Caribe que se inicié en 1982 culminé en
1988 con el primer descenso absoluto de las obligaciones regio-
nales; en efecto, el monto de la deuda cay6 en 9 000 millones
de dolares, bajando asi a un nivel de 401 000 millones al término
del afio. Si bien ello representé una reduccion de sélo 2%, al con-
siderarse la inflaciobn mundial, la merma en términos reales fue de
aproximadamente 8%. (Véase el cuadro 12.)

La caida de la deuda reflejo tanto el muy restringido acceso
que tuvo la regién a nuevos préstamos como el incremento de
las operaciones de reduccion de deuda realizadas mediante me-
canismos oficiales y de compras directas por parte del sector pri-
vado. En cambio, la revaluacién del délar estadounidense durante
el primer semestre del afio —que hizo disminuir en forma signifi-
cativa el valor en doélares de las deudas contraidas en otras
monedas— se vio contrarrestada por la cafda ulterior del dolar
en el segundo semestre del afo. Por tanto, las fluctuaciones de

la economia latinoamericana ¢n 1988

la moneda estadounidense en 1988 afectaron poco el valor final
de la deuda regional.

En 1988 los créditos netos otorgados por los bancos privados
—los principales acreedores de América Latina— fueron muy re-
ducidos. Sélo Brasil obtuvo un nuevo préstamo involuntario a me-
diano plazo (5 200 millones de délares); sin embargo, gran parte
del mismo fue ocupado en cubrir los intereses atrasados acumu-
lados. Por su parte, México recibi6é un desembolso neto de 1 000
millones de dolares de un préstamo convenido con los bancos
en 1986. Colombia recibié asimismo 1 000 millones de délares
de un préstamo acordado en 1987, pero el desembolso neto fue
practicamente nulo, ya que los fondos fueron destinados a pagar
las amortizaciones correspondientes a 1988 de la deuda con los
bancos. Por su lado, el Gobierno venezolano recurrié en forma
muy limitada a los mercados de bonos, en los que pudo colocar
sélo dos emisiones relativamente valiosas, de 100 millones de d6-
lares cada una, con vencimiento a cinco afios. También los de-
sembolsos netos a la regiéon provenientes de los organismos fi-
nancieros multilaterales fueron relativamente bajos por segundo
ano consecutivo. Por tltimo, una de las fuentes mas importantes
de la expansion de la deuda fueron los préstamos involuntarios
impuestos a los acreedores privados y oficiales por los atrasos en
el pago de intereses; de hecho, por lo menos 13 paises de la re-
gién acumularon obligaciones de esta indole durante 1988.

Un rasgo distinto de 1988 fue la actividad desplegada por el
Tesoro de los Estados Unidos en la organizacion de préstamos
de enlace para algunos de los principales deudores en América
Latina. En efecto, el Tesoro movilizé 550 millones de dolares en
febrero y 500 millones en agosto para Argentina —que fueron rem-
bolsados por este pais durante el curso del afio con recursos de-
rivados de nuevos créditos otorgados por el BM y el FMI— y en
octubre anuncié que estaba disponible para México un présta-
mo de enlace de corto plazo por 3 500 millones de délares.

En cuanto a las operaciones de reduccion de adeudos efec-
tuadas en 1988 —que se describen en detalle més adelante— mu-
chos paises de la region patrocinaron programas de conversion
de la deuda externa en capital de riesgo en empresas locales. Asi-
mismo, en 1988 los gobiernos, las empresas publicas y, sobre todo,
las privadas, negociaron activamente con sus acreedores acuer-
dos de recompra de la deuda con descuento. Por otra parte, Ve-
nezuela siguio efectuando una modesta amortizacién de la deu-
da publica.

Durante 1988 el monto de la deuda cayé en términos absolu-
tos en seis paises, en comparacién con dos en 1987. Las mayores
reducciones se efectuaron en Chile y Bolivia, donde la deuda se
contrajo 7%; Brasil y México, con bajas de 6%, y El Salvador y
Venezuela con descensos menores. En Chile, la deuda disminu-
y6 por segundo afio consecutivo, mientras que en Venezuela fue
la cuarta reduccién en los Gltimos cinco afios. En cambio, en 1988
fue la primera vez en el decenio que decliné la deuda en Bolivia,
Brasil y México. Los mayores aumentos en las obligaciones ex-
ternas se registraron en Haiti, Nicaragua, Ecuador y Panama (mas
de 6%) y Pert, 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 reduccién de la deuda y a la expansion de las ex-
portaciones, los indicadores de la carga de la deuda externa me-
joraron con respecto a 1987. Para el conjunto de la regién, el coe-
ficiente regional de los intereses totales devengados entre las
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CUADRO 12

AINENiCd Ldtind 324 103 30Y 040 370 bbb/
Paises exportadores de petréleo 152626 156 589 156 406
Bolivia? 3265 3272 3287
Ecuador 6908 7 198 7772
México 93 800 96 700 97 800
Peru 12 445 13 338 13721
Venezuela® 36 208 36 081 33826
Paises no exportadores de petréleo 199 557 213 259 220 261
Argentina 45 069 46 903 48 312
Brasil 98 175 105 275" 106 731P
Colombia 11 458 12 350 14 063
Costa Rica 3532 3752 3742
Chile 18 037 19 659 20 403
£l Salvador 1890 1949 1980
Guatemala 2149 2 505 2 695
Haiti? 551 607 600
Honduras 2162 2392 2794
Nicaragua® 3788 4362 4936
Panama? 3392 3 644 3 642
Paraguay 1469 1654 1773
Republica Dominicana 3313 3536 3690
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b. Deuda total de acuerdo con informacién del Banco Mundial.
1. Incluye la deuda con el FMmI.

2. Deuda publica.

30Y 330 41U DUD  4UI 30U 23.3 1.u 3.4 b4 =22
158 873 164 158 159 230 25.5 9.5 1.3 3.1 —-3.0
3636 4215 3930 15.8 7.7 3.7 159 —6.8,
8624 9 900 10 500 255 8.5 7.7 14.8 6.1
100 500 102 350 96 700 30.8 12.0 2.3 1.8 =55
14 477 15 441 16 200 1.0 14.0 5.2 6.7 4.9
31 636 32 252 31900 27.5 4.1 -4.4 19 —1.1
230463 246 347 242130 21.7 12.1 4.9 69 —1.7
51 400 54 700 56 800 42.1 12.8 4.5 6.4 3.8
111045 121 264 114600 14.4 10.8 4.2 9.2 -5.5
14 987 15 651 15900 28.0 16.1 9.3 4.4 1.6
3791 3914 4100 13.3 14.7 2.4 3.2 4.8
20716 20 551 19100 30.7 7.6 47 -08 -7.1
1928 1876 1850 19.1 8.4 07 =27 =14
2 668 2718 2 840 19.3 24.8 7.5 1.9 4.5

697 74 800 21 223 8.2 6.3 8.0

3018 3101 3230 17.8 17.0 11.8 2.8 4.2
5760 6 270 6 700 27.4 215 15.0 8.9 6.9
3835 3950 4170 7.5 20.6 4.2 3.0 5.6
1855 2 043 2150 12.4 24.4 8.1 10.1 5.2
3525 3680 3 840 24.4 14.0 2.1 4.4 4.3
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3. Deuda total de acuerdo con informacién oficial y de organismos financieros internacionales.

Fuente: CEPAL, sobre la base de informacién oficial.

exportaciones de bienes y servicios disminuyé en dos puntos por-
centuales, a 28%. Si bien esta proporcion es aun elevada, es la
mas baja registrada desde 1981. Sin embargo, el progreso de di-
cho indicador obedecié exclusivamente al mejor desemperio de
las exportaciones regionales, pues, como se sefial6, a consecuen-
cia del aumento de las tasas de interés internacionales en 1988,
los pagos netos de intereses de la region se elevaron en 2 000 mi-
llones de délares.

La baja de la relacion intereses a exportaciones se concentré
en los paises no exportadores de petroleo, ya que fue en ellos
donde mas se elevaron las ventas externas. (Véase el cuadro 13.)
Los mayores descensos de dicho coeficiente se dieron en Argen-
tina (11 puntos porcentuales) y Bolivia (9 puntos). No obstante,
los coeficientes de ambos pafses siguieron siendo los mas eleva-
dos de la regién (40 y 35 por ciento, respectivamente). La reduc-
cion en Argentina obedecié al mejor desemperio de las exporta-
ciones, mientras que Bolivia fue uno de los pocos paises que se
benefici6 tanto de menores pagos de intereses como de mayores
ingresos de exportacién. El Gnico pais en que en 1988 se elevd
marcadamente el coeficiente intereses-exportaciones fue Nicara-
gua. Sin embargo, como este pais paga efectivamente s6lo una
pequenia fraccién del total de intereses devengados, esta alza no
refleja necesariamente un aumento correspondiente en el peso
de su deuda. De todos modos, pese a la reduccién en el coefi-
ciente de intereses a exportaciones en la gran mayoria de paises

de la region en 1988, esta relacion siguio siendo alta, superior
a 20 por ciento.

Como la deuda se redujo y las exportaciones se elevaron, el
coeficiente disminuy6 de 393% en 1987 a 339% en 1988. Asi, éste
continu6 siendo mucho mas elevado que antes de la crisis y supera
también con creces la cifra de 200% que algunos analistas conside-
ran como el umbral de solvencia. Las mayores reducciones en este
coeficiente se registraron en Argentina, Brasil, Bolivia y Chile. Ello-
se debid a que en los cuatro paises aumentaron los ingresos de ex-
portacion y a que en los Gltimos tres también se redujo la deuda.

A fines de 1988, los paises con coeficientes mds altos de deu-
da / exportaciones eran: Nicaragua, Bolivia, Argentina, Per(, Ecua-
dor, Uruguay y México. En cambio, los coeficientes mas bajos
se registraban en El Salvador, Colombia, la Reptblica Dominica-
na y Chile.

No obstante, como el mejor desempefio de las exportaciones
no fue acompanado por una expansion general de la actividad
econémica en la regién, los coeficientes deuda / PIB sélo experi-
mentaron un ligero descenso, de 56% en 1987 a 53% en 1988,
proporcién casi igual a la de 54% registrada en promedio en 1982-
1983. De los deudores principales, s6lo Brasil {con 42%) tuvo un
coeficiente menor a 50%, en tanto que el de la mayorfa de los
otros principales deudores cscilé entre 70 y 100 por ciento.





















