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E
n 1991 el PIB de América Latina y el Caribe crec ió 3% y el 
producto por hab itante experimentó su primera mejoría en 
cuatro años. La inflación ced ió en fo rm a notab le, habién-

dose eliminado virtualmente los procesos hiperinf\acionarios. Este 
moderado progreso respecto a los años ante ri ores se registró, ade­
más, en un contexto internac ional relativamente desfavorable, el 
cual se reflejó en ritmos muy pausados de aum ento de las expor­
tac iones y en un significativo deteri oro de la relac ión de precios 
de intercambio. 

La desaceleración de la demanda externa vino acompañada 
por una notable ca ída en las tasas intern ac iona les de interés, lo 
que no só lo significó un ali vio en el se rvi cio de la deuda extern a, 
sino que alentó un considerable influjo de cap itales, en parte at raí­
dos por los mayo res rendimientos del capital en los países de la 
región. Como consecuencia de ello, por primera vez en diez años 
la región en su co njunto registró una transferencia positiva de re­
cursos financieros, lo cual amplió la capac idad para im portar, no 
obstante el estancamiento de las exportac iones, posibilitando una 
notable expansión de las compras al exterior, que atendió no sólo 
los req uerimientos de un moderado crec imiento, sino también 
las demandas emergentes de bienes de consumo y de cap ital, en 
medio de procesos de apertura de las economías . 

En 1991 aumentó en forma significativa el número de países 
que alcanzó mayores tasas de crecimiento; también se incrementó 
el conjunto de países que lograron o está n en vías de alcanza r, 

• Se reproducen aspectos centrales del informe de la CEPAL sobre la 
evolución económica de América Latina y el Caribe durante 1991. El 
informe fu e presentado por el Secreta rio General de la Comisión el 
18 de diciembre último. Comercio Exterior rea lizó algunos ca mbios 
editoriales y eliminó algunos cuadros estad ísticos y las gráficas. 

con d iferentes grados de consolidación, la estabilidad macroeco­
nóm ica. H ay una diversidad de situaciones entre países, según 
la etapa en que se encuentran en su proceso de estab ili zac ión . 
En algunos casos la expansión ha proseguido luego de ajustes es­
ta~ ili zado res (como en Chile y en México); en otros se ha desa­
ce lerado a raíz de ajustes de ese tipo emprendidos en el presente 
año (como en Colombia, Costa Rica , Guatemala o Paraguay) , y 
en otros más el producto se ha recuperado al salir la economía 
de un régimen de alta inflac ión (como sucedió en Argentina). 

Si a los casos anteriores se agregan los que permanecen en 
recesión en virtud de severos programas de estabilización (como 
es el caso de Nicaragua, Perú o la República Dominicana), el pa­
norama de la región es de contención generalizada de las presio­
nes inflac ionari as, en diferentes fases de consolidación , con con­
tadas excepciones. De hec ho, en los últimos meses del año la 
mayoría de los países de la región registró ritmos inflacionarios 
mensuales promedio de 1 a 1.5 por ciento; los aumentos de pre­
cios de Ecuador, Honduras y Venezuela se ubican de 2 a 3.5 por 
ciento mensual ; los de Perú y Uruguay (países que despliegan se­
rios esfu erzos antiinflac ionarios) todavía se ubican de 4 y S por 
ciento mensual y só lo Brasil continúa registrando ritmos de infla­
ción mensual todavía muy altos (de 20 a 25 por ciento). 

Pese a la fragilidad que aún presentan algunos procesos de es­
tabilizac ión, la mayoría de las economías de la región se encuen­
tra funcionando sobre nuevas bases. Éstas se caracterizan, en gene­
ral , por la afirmación del sesgo exportador, la apertura comercial , 
la austerid ad fisca l, el manejo más prudente de la política mone­
tari a y la mayor reti cencia a la regulación pública de la actividad 
económ ica . Esas bases de funcionamiento se asientan , sin duda, 
sobre d~s i gualdades de ingreso aú n más amplias que las del pa­
sado, una mayor preca ri edad del empleo, mayor estrechez fiscal 
y un menor c.ampo de maniobra de la po lítica económica. Todo 
ello implica menor capacidad para efectuar transferencias entre 
sectores económicos o entre estratos sociales, pero también in-
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funde más confianza en la persistencia de las reglas que ori entan 
la política públi ca. 

En general, las economías están operando con sectores públi­
cos más eq uilibrados, habiéndose est rechado los márgenes para 
incurr ir en desajustes sin desencadenar esp irales inflacionarias. 
En el bienio 1990-1991 un considerable número de países llevó 
a cabo ajustes fisca les de enormes dimensiones, merced a los cua­
les las necesidades de financiamiento del sector público se han 
reducido en magnitudes que varían de 2 a 7 por ciento del PIB. 
La mayoría de los restantes países ajustó su déficit fiscal, en el mis­
mo lapso, en más de 1% de su producto. 

La fragilidad estru ctural del equilibrio fi sca l es, naturalmente, 
mayor en los países que llevan menos ti empo en el proceso de 
restructuración y disminuyen en la medida en que las nuevas es-

• tructuras fiscales se van consolidando en instituciones permanen­
tes. El ajuste se ha logrado, en muchos casos, so.bre la base de 
una comprensión extraordinaria de gastos, consumo e inversión, 
que resultará difícil mantener en circunstancias más normales, aun 
cua ndo los aparatos públicos sean restructurados para au mentar 
su eficac ia. Por otro lado, los intereses devengados de la deuda 
pública externa siguen gravando pesadamente los presupuestos 
fisca les, al punto de que la mayoría de las economías de la re­
gión se halla en mora, pese a su manifiesta vo luntad de regulari­
zar el servicio de la deuda. El ingreso de capitales no creditic ios 
no resuelve el problema, puesto que se trata de capitales que ge­
nera lmente financian al sector privado. 

En los programas de estabilización en marcha se ha logrado 
eq uilibrar los flujos de caja de la tesorería, no só lo med iante los 
efectos virtuosos de la desinflación y la recuperación del nivel de 
actividad sobre la recaudación tributaria, sino también recurriendo 
a expedientes extraordinarios, como la postergación de pagos o 
los ingresos de capital obtenidos mediante la privatización de em­
presas públicas. En estos casos, una vez lograda la estabilidad, 
la brecha financiera deberá ser cerrada con recursos de carácter 
permanente, provistos por la institucionalidad fi sca l. 

Importantes corrientes no crediticias de capita les privados de 
diversa índole, que en alguna medida constituyen repatriac iones 
de capital , se está n volcando tanto en países que mantienen su 
estabi lidad macroeconómica como en los que han emprendido 
reci entemente su ajuste interno . En algunas naciones (como Ar­
gentina, México, Venezuela y Chile) esos flujos incluyen inver­
sión extranjera, en ciertos casos vinculada a la privatizac ión de 
empresas públicas, aunque también se registran importantes in­
versiones de carte ra e incluso colocaciones de bonos. Pero en 
éstos y en la mayoría de los demás países se verifican considera­
bles co locac iones financieras de corto plazo, atraídas por las di­
feren cias entre las tasas de interés rea les intern as equivalentes en 
dólares - incluida la baja prima de ri esgo que se le asigna a la 
eventualidad de bruscas variaciones del tipo de cambio- y las 
bajas tasas internacionales. 

Estos ingresos de cap itales han tenido dos consecuencias in­
mediatas en los países en que se han regi strado con cierta inten­
sidad. Por un lado, obligaron a los bancos centrales a adq uirir la 
sobreoferta de divisas y a acumular reservas. Por otro, han man­
tenido el tipo de cambio rea l en niveles inferi ores a los que impe­
raban cuando el superávit comercial se traducía en fuga de divisas. 

Esta última circu nstancia tiende a erosionar la competitividad 
de las exportaciones y a estimular las importaciones, disminuyendo 
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la protección efectiva a la producción interna. Cuando eflo se com­
bina con reform as comerciales que involucran una rápida dismi ­
nución de la protección arance lari a, la producción indu stri al y 
el empleo ti enden a verse afectados en el corto plazo, antes de 
que comiencen a operar los eventuales efectos de la apertura en 
la prod uctividad. 

Desde la perspectiva de las políticas de estabilización ese com­
portamiento tiene repercus iones de· signo encontrado. La valori­
zación de la moneda nacional opera co.mo " ancla" de los pre­
cios nominales; estimula, asimismo, las importaciones -facilitadas 
además por los procesos de apertura arancelaria-, lo que favo­
rece la estabilizac ión de algunos "precios internos. Pero la acu­
mulación de reservas lleva consigo una expansión indeseada de 
la oferta monetaria, que contraría la orientación predominante­
mente restri ctiva de la política monetaria y cuya absorción, más 
all á de la expansión de la demanda por saldos monetarios rea les, 
requeriría un superávit fiscal equivalente: En estas circunstancias, 
la rápid a y sostenida expansión de las importaciones _req uiere el 
continuo ingreso de capitales . 

Este tipo de eq uilibrio contiene, como es obvio, elementos de 
fragilidad, en la medida en que parte de los ingresos de capitales 
pueden revertirse bruscamente. Éste es un elemento que no pue­
de descartarse en el caso de las operaciones en valores bursáti­
les, las colocaciones financieras mot ivadas por el diferencial de 

. tasas de interés respecto al mercado internacional y la repatria­
ción de capitales para autofinanciar la recomposición de capital 
c irculante de las empresas, vulnerado por la estrechez cred itic ia 
interna o por la recesión. 

En la medida en que estos ingresos de cap ital sean motivados 
por circunstancias coyu nturales más que por la confi anza en el 
desarrollo de med iano plazo, distan de constituir un financiamien­
to estructuralmente estable que sirva de base al desarrollo. En este 
sentido, esta evolución positiva de las cuentas externas de algu­
nos países debe con jugarse, en cada caso, con el persistente so­
breendeudamiento cred iticio, cuyas consecuencias estructu rales 
continúan gravi tando sobre los grados de libertad de la política 
económica y sobre las posibilidades de crecimiento. Para que se 
conso lide un vuelco permanente en la transferencia neta de re­
cursos externos es preciso combinar el ingreso de capitales pri­
vados con reducc iones en el servi cio de la deuda pública exter­
na y con una consolidación del clima de confianza en la política 
económica y en las perspectivas de desarrollo. 

Al menos en cierto número de países se observan cambios per­
ceptibles en la confianza de los agentes económicos en la direc­
ción, permanencia y eficacia de la política económica, que a su 
vez condicionan a ésta de diferente manera que en el pasado. 
Este cambio de act itudes y de ambiente probablemente esté vin­
culado a la aceptac ión generalizada de las nuevas bases de fun­
cionamiento de las economías, tanto en lo que respecta a sus even­
tuales beneficios como en lo que atañe a sus indudables costos. 

En las condiciones de desconfianza larvada previas a la con­
so lidac ión de la estabil idad macroeconómica, se solfa requerir un 
sobreajuste de los instrumentos de la política económica; eleva­
dos tipos de cambio rea l y altas tasas de interés para evitar la fuga 
de capitales; ajustes del déficit fiscal más allá de sus efectos obje­
tivos sobre la oferta monetari.a, para indicar la voluntad política 
de eliminar el efecto expansivo del sector público. Al mejo rar el 
ambiente de confianza de los agentes, la política económica se 
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CUADRO 1 

América Latina y el Caribe: principales ind icadores económicos1 

Concepto 7984 7985 7986 7987 7988 7989 7990 7997" 

PIB a prec ios de mercado (índ ice base 1980 100) 99 .5 102.8 106.8 11 0.0 1"11.2 11 2.6 113.0 116.3 
Población (m il lones de habitantes) 388.8 397.2 405.7 414.2 422.9 431.6 440.3 449.2 
PIB por habitante (índice base 1980 ~ 100) 91.0 92.0 93.5 94.3 93.3 92.6 91.1 91.9 

Tasas de crecimiento 

PIB 3.6 3.3 3.8 3.0 1.1 1.3 0 .3 3.0 
PIB por habitante 1.3 1.1 1.6 0.9 - 1.0 - 0.8 - 1. 7 0.9 
Precios al consumidor2 184.7 274.1 64 .5 198.5 778.8 1 161.0 1 186.3 202.4 
Re lación de prec ios del intercambio de bienes 6.4 4.6 - 11.0 - 0 .8 - 0 .3 0 .5 - 1.5 -5.2 
Poder de compra de las exportaciones de bienes 13.4 - 4.6 - 11 .9 8.0 8.1 2.8 4. 3 0 .8 
Va lor co rriente de las exportaciones de bienes 11.5 - 5.8 - 15.6 14.4 13.9 9.8 9.7 0.4 
Va lor co rriente de las importaciones de bienes 3.9 0.2 2.5 12.7 13.8 6 .6 13.3 19.2 

Miles de millones de dólares 

Exportac iones de bienes 97 .7 92.0 77.6 88.8 101.1 110.0 121. 7 122.2 
Importaciones de bienes 58.2 58.2 59.7 67 .3 76.6 81.7 92.5 110.3 
Sa ldo de l comercio de bienes 39.5 33.8 17.9 21.5 24.5 29.3 29 .2 11.9 
Pagos netos de utilidades e intereses 37.3 35.3 32.6 31.5 34 .3 37.9 34.4 29.3 
Saldo de la cuenta corrierite3 - 1.0 - 3.6· - 17.4 -11 .1 -11 .2 - 6.8 - 4. 1 - 17.4 
Movimiento neto de capitales4 10.4 3.0 9.9 15.4 5.5 9.6 18.4 36 .0 
Ba lanza globa l5 9.4 - 0 .6 - 7.5 4.3 5.7 2.8 14.4 18.6 
Deuda externa global bru ta 6 373.4 385.1 401.0 427.6 420.9 420.4 435.4 426 .2b 
Transferencia neta de recursos6 -26.9 -32.3 -22.7 - 16.0 -28.8 -28.3 - 16.0 6.7 

a. Estimac iones prel iminares sujetas a revisión. 
b. Este total excluye la deuda de Tri nidad y Tabago, Guya na y Jamaica. 
l . Las cifras del PIB y de los prec ios al consumidor se refieren a los países incluidos en los cuadros 2 y 4. Las del sector externo corresponden a los 

19 países inclu idos en el cuad ro 9. 
2. Va riac ión diciembre-d iciembre. 
3. Incluye tra nsferencias unilaterales privadas netas. 
4. Incl uye capital a largo y co rto plazos, transfe rencias uni latera les oficiales y errores y om isiones. 
5. Corresponde a "Variac ión de las reservas internac ionales" (con signo cambiado), más asientds de contrapartidas. 
6. Corresponde a los ingresos netos de capita les menos los pagos netos de utilidades e intereses. 
Fuente: CEPAL, con base en cifra s ofic iales. 

encuentra con la posibilidad de manejar sus va ri ables dent ro de 
márgenes más ceñidos. En otras pa labras, al aum entar la confian­
za de los agentes, desaparecen parte de las "primas de ri esgo" 
qu e debían incluirse en el t ipo de cambio, la tasa de interés y la . 
magnitud y ve loc idad del ajuste del déficit fi sca l. 

Con todo, tam bién en el plano de la confianza de los agentes 
ex isten elementos de fragilidad. Aparte de la reacc ió n ante even­
tu ales avatares po líticos, el propio auge de importac iones fac il i­
tado por la apertura comercial y apoyado en el ingreso decapita­
les puede alcanzar un límite en que se torne vu lnerable a cambios 
en esas co rri entes de capita l y los agentes ant ic ipen la neces idad 
de deva luac ión y ello, a su vez, motive un vuelco en la si tu ac ión. 

En un p lano más profundo, por debajo de las aún modestas 
tasas de expansió n de la act ividad económica y de las siempre 
preocu pantes presiones inflacionari as, bu l1en procesos de trans­
fo rm ac ión que han estado consolidándose -en algunos casos con 
alt iba jos- en los ú lt imos años y que encierran fermentos de pro­
greso, pero también t ienen secuelas de penuria para amplios sec-
to res de la poblac ión. · 

En síntesis, el sombrío panorama de estancamiento, recesio­
nes e inf lac ión en que se ha desenvuelto en los ú lt imos años la 
mayoría de los países de América Lat'l na y el Caribe mu estra en 
199 1 esta r empeza ndo a disiparse, si bien persisten signos con­
trad icto ri os y la recuperación está ca racteri zada, en muc ho.s ca­
sos, por c ierta fragilidad. As·imismo, persiste el enorme cúmulo 
de rezagos y ca r.enc ias, constit uido por la herencia de desigual­
dades seculares a las que se sum ó el costo soc ial del ajuste. 

Síntesis 

S egún estimaciones preliminares de la CEPAL, en 199 1 el PIB 
conjunto de la región aum en tó 3%; ello representó una mo­

derada reactivac ión después de tres años de v irtual estancamien­
to . El p roducto por habitante aumentó (au nque algo menos de 
1 %) por primera vez en cuatro años y recuperó el ni vel que ten"ía 
en 1977 (véase el cuadro 1) . 

El modesto aumento del prod ucto regional estu vo fuertemen­
te inf luido por la pro longación de la fase recesiva en Brasil , el cual 
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sigue luchando contra elevados ritm os inflac ionarios. La acti v i­
dad económica de Nica ragua, Honduras, Perú y la República Do­
minicana también continuó en receso como consecuencia de los 
severos programas de estabili zac ión. La tasa media de expansión 
del conjunto de las restantes economías se ubicó en torno a 4.5% 
-superi or a la qué registró en 1990-, pese al estancamiento de 
las exportac iones, asoc iado al debilitamiento del ritmo de incre­
mento del comercio mundial. 

Un número considerable de países de la región crec ió a tasas 
de 3 a S por ciento anual, similares o superi ores a las qu e mostró 
en 1990, ya sea porque mantuvieron la expansión que venían re­
gistrando (como es el caso de El Salvador, Guatemala, M éx ico, 
Panamá y Paraguay), la reactivaron (como Bolivia, Chile y Ecua­
dor) o bien porque el nivel de activ idad se recuperó al sa lir de 
un régimen de alta inflación (como en Argentina). También la eco­
nomía de Uruguay se reanimó (2%) después de tres años de vir­
tual estancamiento, en tanto que la de Perú registró una reactiva­
ción de similar orden, en med.io de la reces ión que la aqu eja, en 
virtud de la desinflac ión lograda este año. Destaca, por otro lado, 
el caso de Venez uela, cuya eco nom ía se expandió casi 9%, su­
perando ampliamente la ya elevada tasa lograda en 1990. En cam­
bio, Colombia, Costa Rica y Jamaica experimentaron desace lera­
cion es de su crec imiento a ritmos ubicados entre 1 y 2 por ciento 
y Trinidad y Tabago continúa registrando tasas de ese mi smo or­
den. El producto de Brasil , cuya economía se debate entre la re­
cesión y la elevada inflación , registró un aumento promedio cer­
cano a 1% respecto al año anterior. En H onduras, Nica ragua y 
la República Dominicana continuó la recesión de la actividad eco­
nómica, en medio de la lucha contra lp. inflac ión, en tanto que 
Barbados y Haití sufrieron nuevos retrocesos. 

El producto por habitante ha crec ido a tasas modestas en la 
mayoría de las economías de la región, registrando estancamien-

. too retroceso en 12 países. Bolivia, Colombia, Ecuador, El Salva­
dor, M éx ico y Uruguay experimentaron avances de entre 1 y 2 
por ciento, en tanto que en Argentina, Chile, Panamá y Venezuela, 
la mejoría del producto por habitante registró 3% o más. 

Las políticas de estabilizac ión pu estas en práctica en el último 
año. lograron en la mayoría de los casos atenuar las presiones in-· 
flacionarias. Así, después de haber rond ado en torno a 1 200%, 
tanto en 1989 como en 1990, el incremento medio ponderado 
de los prec ios al consumidor de la región se redujo a 200% anu al 
y mostró una tendencia fran camente dec linante. 

Los avances han sido más considerables en las economías con 
regímenes de alta inflación. Destacan la estabili zac ión de precios 
en Argentina, donde la vari ac i6n de prec ios ha di sminuido rápi­
damente a menos de 1% mensual; la declinac ión del ritmo infla­
cionari o en Perú , que promedió 4% mensual en los·últim os dos 
meses, y la baja a una c ifra del o rd en de 5% mensual en Uru­
guay. Resulta notable, asimismo, la desinflación en Nicaragua des­
pués de marzo y que ubicó el ritmo mensual de aumento de pre­
cios en un promedio menor a 3%. En contraste, la inflac ión se 
ha recrud ecido en Brasil , trepando hasta más de 20% mensual. 

También algunos de los países con regímenes de inflac ión mo­
derada han logrado atenuar las presiones inflacionari as que se pu­
sieron de manifiesto en 1990. Sobresa len, en este aspecto, los 
casos de M éxico, que redujo el incremento de prec ios en 12 me­
ses de 30% en diciembre de 1990 a 20% en noviembre; Paraguay, 
de 44 a 14 por ciento; Guatema la, de 60 a 25 por c iento, y Chi-
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le, de 27 a 18 por ciento. Tambi én la República Dominica na, que 
en los años recientes experim entó un severo proceso infl ac iona­
ri o, red ujo la tasa de aumento de prec ios en 12 meses de 100 
a 25 por ciento . 

Sin embargo, un número significativo de pa(ses con regíme­
nes de in flación moderada, ent re los qu e se cuentan Boli v ia, Co­
lom bia, Costa Ri ca, Ecuador y Venezuela, ha encontrado d ificul ­
tades pa ra reducir las tasas de aum ento de los preci os reg ist radas 
en 1990, aunque el ritmo de inflac ión tendió a desace lerarse en 
la segunda mitad del año en algunas de estas economías. Jamai­
ca, po r su parte, experimentó una acelerac ión inflac ionari a, de 
30 a 56 por ciento anu al. 

En 1991 se amplió significati vamente la capacidad para importar 
de la mayoría de los países de la región, pese a la dec linac ión 
o estanca miento del va lor de sus expo rtac iones en muchos de 
ellos, debido al aliv io en los pagos netos de utilid ades e intereses 
y, sobre todo, al ingreso de cap ita les . Esta ci rcunstancia, unida . 
en muchos casos a tipos de cambio rea les más bajos y reform as 
del régimen comercial d irigidas a abrir la economía, mot ivó una 
nota ble expansión de las impo rtac iones, muy superi or a los re­
querimientos derivados de la recuperación q ampliación de la ac­
ti vidad . Con ello, el amplio superáv it comerc ial qu e el conjunto 
de la región mantiene desde los inicios de la cri sis se redujo a 
menos de la mitad de los obtenidos en el bi enio anteri or. 

La relac ión de prec ios de in te rca mbio de la región sufrió en 
1991 un nuevo retroceso, esta vez superi or a 5%, con lo que se 
acentuó el deterioro casi ininterrum pido desde 1985. En esta opor­
tunidad, la ca ída se concentró en los países exportadores de pe­
tró leo, pero un bu en número de los que no lo son también expe­
rimentaron deterioro. Con ello, el poder de compra de las 
exportac iones de la región se mantu vo casi estancado . 

El va lor de las exportac iones de bienes ' de Am éri ca Latina y 
el Ca ribe se mantuvo estac ionari o, en to rn o a los 122 000 millo­
nes de dólares, lu ego de haberse expa ndido a cas i 10% anual en 
el bienio anteri or. Ello obedec ió al deteri oro del va lor unitari o de 
las exportac iones, ya que los vo lúmenes expo rtados continuaron 
crec iendo cerca de 6 por ciento . 

El estancamiento de las exportac iones de bienes se veri ficó tan­
to en los pa íses exportadores de petró leo como en los demás. Eri 
los prim eros, ello se debió principa lmente a la disminución de 
los prec ios promedio de los hidrocarburos, después de la resolu­
c ión del conflicto en el golfo Pérsico, ci rcunstancia que la mayo­
ría de ellos compensó mediante el aumento del quántum de sus 
exportac iones . Sin embargo, las considerables entradas de capi ­
tales y -en menor medida- la reducc ión de los pagos netos de 
utilidades e intereses, ampliaron la capacidad para importar o acu­
mular reservas de este gru po de países en 21 000 millones de dó­
lares, casi 45% del va lor que alcanzaron sus importaciones el año 
anteri or. 

Entre los países no exportadores de petró leo sudameri ca nos, 
só lo Chile y, en menor med ida, Bras il ampl ia ron sus exportac io­
nes, ya que Argentina, Paraguay y Uruguay experimentaron re­
ducc iones de significac ión. La mayoría de los países centroame­
rica nos y del Caribe incrementaron, asimismo, el va lor de sus 
exportac iones. El aumento de la capac idad para importar de este 
grupo de países provino fund amentalmente de la reducc ión de 
los egresos netos por concepto de utilidades e intereses, cercana 
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a 3 000 millones de dólares, ya que las ampliac iones de los in ­
gresos netos de capitales registradas en Argentina, Paraguay, Uru­
guay y la mayoría de los países centroamericanos resultaron com­
pensadas por las d ismi nuciones netas de esas corrientes en Brasi l 
y Ch il e. 

El va lor de las importaciones de Améri ca Latina y el Ca ribe fue 
de 11 O 000 millones de dólares, con lo que se elevó 19% respec­
to al año anteri or, ace lera ndo así por segu ndo año consecutivo 
su tendenc ia expansiva . El aume.nto fue bastante generali zado, 
pero la va ri ac ión del agregado regional se concentró en México 
(7 700 millones ele aumento), Venez uela (4 000 millones) y Ar­
gentina (3 600 millones). 

El saldo pos it ivo del comercio de bienes se contrajo de casi 
30 000 millones de dólares en el bienio anterior a menos de 12 000 
millones en 1991. Así, pese a la reducción ele la co rri ente deven­

. gada de utilidades e intereses, el sa ldó comerc ial pasó a repre­
se ntar 40% de estos egresos, en comparac ión con 85% en el año 
anter ior. 

La corr iente devengada neta de uti lidades e intereses se redu­
jo por segundo año consecutivo, esta vez a poco más de 29 000 
millones de dólares, debido esencialmente a la d isminución de 
las tasas internac ionales de interés. Sin emba rgo, el défic it de la 
cuenta corriente de la balanza de pagos, que venía disminuyen­
do en los últimos años, se amplió a más de 17 000 millones de 
dólares, en vi rtud de la reducción del sa ldo comercial. 

El mayor déficit de la cuenta corri ente se financió con holgura 
mediante un ingreso de capitales a la región ele 36 000 millones 
de dólares. Con ello se duplicó la entrada neta regist rada en el 
año anteri or, que ya había doblado la de 1989. Si bien el aumen­
to de los ingresos netos de cap ita l fue genera lizado, el incremen­
to del total regional es at ribui ble a unos pocos países. En prim er 
luga r ~stá Méx ico, cuyos ingresos de capital crecieron especta: 
cularmente por segundo año consecutivo alca nzando casi 20 000 
millones de dólares. Argentina también experimentó un cuantio­
so au mento (3 500 millones) , con lo que superó S 000 millones 
de dólares en 1991. En Venezuela , el saldo negat ivo de 4 600 mi ­
llones del año an terior se convirtió en un ingreso neto cercano 
a 2 000 millones de dólares. Las entradas de cap itales también 
se incrementaron en Perú , Bolivia, Paraguay y cuatro de los seis 
países centroameri canos. En cambio, se registraron marcadas di s­
minuciones de las co rri entes netas de capitales en Brasil (donde 
se vo lvieron negativas) y en Chile (por la dism inución de la deu­
da ex tern a y por la política de am inorar los rendimientos de las 
co locaciones de corto plazo). 

Las entradas de cap ital regist radas en 1991, básicamente de 
fuentes privadas, fueron de diversa índole. En Argentina, Méxi­
co, Venezuela y Chile, estos flujos incluyeron importantes mon­
tos de inversión extranjera, en pa rte vinculada -en el caso de 
los tres primeros- a la privati zac ión de empresas públicas. Sin 
embargo, México y, en menor medida, Venezuela, Brasil y Ar­
gentina, también pudieron co loca r bonos en el exterior. En éstos 
y en otros países se ve rifi ca ron as imismo considerables co loca­
ciones financieras de corto plazo atraídas po·r la diferencia entre 
los rendimientos internos y los intern acionales, as í como repa­
triaciones con destino al autofinanc iamiento de empresas. Por úl­
timo, en la mayoría de los países de la región los atrasos en el 
servi c io de la deuda continuaron siendo una fuente importante 
de financiamiento . 
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Como el ingreso de capi tales fue más del doble del déficit en 
cuenta cor ri ente, las reservas intern ac ionales de los países conti­
nuaror recuperándose, por tercer año consecutivo. En 1991 , la 
acum ul ac ión de reservas ascendió a casi 19 000 millones de dó­
lares . Fue, por otro lado, bastante generali zada: só lo cinco paí­
ses experimentaron una disminución. 

El gran aumento del ingreso neto de capita les - reforzado por 
la disminución de los egresos por concepto de utilidades e 
intereses- vo lvió posit iva la transferencia neta de recursos finan­
c ieros de la región por primera vez desde 1981 al pasar de una 
remesa neta al exterior de 16 000 millones de .dólares en 1990 
a una entrada neta cercana a 7 000 mill ones. Sin embargo, ese 
vuelco fue determinado por los cambios registrados en la cuenta 
de cap ital de unos pocos países. La mitad de ese monto refleja 
el aumento de la transferencia positiva recibida por Méx ico, otro 
30% corresponde al vuelco de la transferencia neta de Venezue­
la y otro 20% a la merma del egreso neto de recursos de A rgenti­
na. A d iferencia del año anterior, cuando la reducción de la trans­
ferencia neta al exterior se debió al aumento de los atrasos en 
el servicio de la deuda, en 1991 la mejora en la situac ión de la 
mayoría de los países provino de las mayores corri entes de capi­
tales vo lunta ri os, predominantemente no cred iticios. 

La deuda extern a de la región (excluyendo los países de hab la 
inglesa del Caribe) prácticamente no cambió, manteniéndose en 
torno a 426 000 millones de dólares. Los factores para esta evo­
lución incluyeron los programas de reducc ión de la deuda 'la­
ciona les e intern ac iona les. Respecto a estos últimos, destacaron 
espec ialmente las condonac iones de las obligac iones bilaterales 
de siete países por parte del Gobierno de Estados Unidos. En con­
traste, no se registraron mayores avances en el marco del Plan 
Brady, ya que en 1991 no se concretaron nuevos acuerdos. Otros 
elementos que contr ibuyeron a contraer el sa ldo de la deuda en ' 
dólares fueron la revaluación de la moneda estadounidense en 
12 meses frente a las de Europa y el cuantioso acceso de muchos 
países a financiamiento no cred iticio de diversa índole. En cam­
bio, las principales in fluencias expansivas provinieron del endeu­
damiento de algunas economías en los mercados inte rn ac iona­
les de bonos y de la acumulac ión de atrasos en el servi c io de la 
deuda por parte de la mayoría d~ los deudores. 

Para la regi.ón en su conjunto, la relación deuda-exportaciones 
se mantuvo estancada por tercer áño consecutivo en torn o al ele­
vado nivel de 300%. No obstante, en 1991 seis países tuvieron 
un coefic iente inferi or a 200%, en comparación con sólo uno en 
1988. La relac ión intereses devengados-exportaciones de la re­
gión se red ujo por quinto año consecutivo, esta vez a 22%. La 
declinación del coeficiente -todavía muy alto- obedec ió excl u­
sivamente a la disminución de las corri entes brutas de intereses, 
debido sobre todo a la caída de la tasa de interés intern acional 
y en menor medida a la reducción de la deuda bancaria, así como 
a la ca ncelación de algunas obligaciones oficiales. 

No obstante el progreso importante registrado en materia de 
la deuda, su servic io conti núa representando uno de los proble­
mas estructu rales más graves de la región , como lo manifiesta l;;¡ 
todavía alta relac ión ent re la deuda y las exportaciones de la ma­
yoría de los países y el considerab le peso de las obligac iones ex­
ternas en los presupuestos de los gobiern os, que responden. por 
80% o más de las obligaciones totales. Por su parte, los coeficientes 
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intereses-exportaciones más reducidos ti enen un fuerte compo­
nente coyuntura l, en la medida en que las tasas internac ionales 
de interés son inusua lmente bajas. Además, si bien los atrasos en 
el servicio de la deuda están otorgando un importante al ivio tran­
sitorio al peso de la deuda desde el punto de vista del flujo de 
caja, generan incertidumbre y otros inconvenientes para el ma­
nejo y la eficacia de la política económica. De ahí que siga sien­
do urgente agilizar y forta lecer los programas oficiales de reduc­
ción de la deuda. 

Tendencias principales 

Producción y empleo 

espués de tres años de pobre desempeño, el nivel de activ i­
dad de América Latina y el Caribe mostró cierta recupera­

ción (3%), con lo cual el producto por habitante tuvo un incre­
mento positivo por primera vez desde 1987. Sin embargo, el PIB 
regional de 1991 resultó sólo 16% superior al de 1980, antes de 
que se desencadenara la cr isis de la deuda, en tanto que el pro­
ducto por habitante fue 8% inferior al de entonces y equivalente 
al de 1977. 

El crecimiento del producto fue generalizado pero no homo­
géneo. Si se excluyen los países que se encuentran con desbor­
des inflacionarios o con procesos de ajustes extremadamente se-

. veros -Brasil, Perú y la República Dominicana- la tasa de 
crecimiento de los países restantes fue de 4.5%, la más alta que 
registra ese conjunto desde 1980. As imismo, hubo diferencias sig­
nificativas entre los países en los incrementos del producto. En 
Venezuela la expansión fue de 8.5%; en cuatro países -Argentina, 
Chile, México y Panamá- aumentó de 4 a S por ciento; diez paí­
ses -Bolivia, Colombia, Ecuador, El Salvador, Guatemala, Jamaica, 
Paraguay, Perú, Trinidad y Tabago y Uruguay- tuvieron incre­
mentos en torno a 2 y 3 por ciento; en otros cuatro -Brasil , Cos­
ta Rica, Honduras y Nicaragua- el producto aumentó 1% o algo 
menos; en la República Dominicana el nivel de actividad perma­
neció estancado y Haití fue el único que registró un'a caída en 
el producto (véase el cuadro 2). Asimismo, 12 países, entre los 
que se en~uentran las tres economías de mayor tamaño de la re­
gión, tuvieron un resultado más favorable que en 1990, mientras 
que en cinco fue similar y en otros cuatro se registró un deterioro. 

Las elevadas tasas demográficas de muchos países de la región 
transforman las evoluciones reseñadas 'en magros o negativos re­
su ltados en términos de producto por habitante. Así, en 12 paí­
ses este indicador de bienestar se mantuvo estancado o se redu­
jo; de los diez restantes, só lo en Argentina, Ch ile, Panamá y 
Venezuela aumentó más de 3%. Estos resultados, junto con el mo­
desto desempeMo en la mayor parte de las economías de la re­
gión , determinaron que sólo un reducido número de países re­
gistrara en 1991 un producto por habitante superior al que tenían 
e'n 1980: Colombia (18%), Chile (16%), Barbados (3%) y Jama ica 
{3%). En el extremo opuesto, las mayores reducciones del pro­
ducto por habitante en ese mismo período se registraron en Gu­
yana (- 40%), Nicaragua (- 38%), Perú (...,. 28%), Haití (- 22%), 
Bolivia (- 22%),.Argentina (- 20%), Guatemala ( -18%) y Pana­
má (- 12%), como se aprecia en el cuadro 3. 

El moderado crec imi ento de la mayor parte de las economías 
de la región no tuvo una contribución importante al mejoramiento 
del empleo, ya que las tasas de desocupación no mostraron cam-
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bios significativos respecto a años anteriores. Inc lu so en países 
que registraron elevadas tasas de crec imiento -Ch ile y Venezue­
la - las tasas de desempleo abierto se incrementaron . En ca mbio 
en Argentina se observó un descenso de cas i. un punto porcen­
tu al, como reflejo de la recuperac ión económica . Panamá expe­
rimentó cierta mejora en el mercado de trabajo, favorecida por 
la normalizac ión paulatina de la economía después de la grave 
crisis de 1988, pero la tasa de desempleo se mantuvo muy alta. 
Brasil presentó, por su parte, un incremento de la desocupación 
por segundo año consecutivo debido a la situación recesiva. 

Inflación y salarios 

L
! a inflación se desaceleró en forma notab le en la reg ión du­

rante 1991. Luego de tres años de un elevado ritmo de varia­
ción de los precios internos de América Latina y el Caribe, la ge­
neralizada adopción o intensificación de programas de estabi li ­
zac ión y, en particular, las políticas de choque puestas en marcha 
en las economías afectadas por los procesos más agudos, lleva­
ron a una rápida ·reducción de las tasas inflacionarias. La media 
regional de la variación de ·precios, ponderada por la pob lación, 
cayó de 1 200% en 1989 y 1990 a alrededor de 200% en 1991; 
si bien esta tasa aún es elevada, la magnitud de la mejoría y la 
tendencia decreciente observada a lo largo del año constituyen 
señales promisor ias (véase el cuadro 4). 

El régimen inflacionario preva leciente hacia fines de 1991 su­
giere aún mayores avances. El equ iva lente anua l de la variación 
de los precios al consumidor del último trimestre en 22 países ana­
lizados muestra que 15 de ellos tenían una inflación menor a 20%, 
mientras que ot ros tres se encontraban en una franja de 30 a 50 
por c iento anua l. Só lo cuatro mostraban tasas superiores; tres de 
ellos se ubicaban de 55 a 80 por ciento y so lamente en uno el 
ritmo inflacionario estaba por encima de esos niveles. 

Los países con alta inflac ión crón ica redujeron verticalmente 
el aumento de sus precios internos. Luego de los desbordes hiper­

. infl acionarios registrados en la cas i totalidad de ellos, las políti­
cas de choque adoptadas entre mediados de 1990 y de 1991 -que 
incluyeron profundas reformas cambiarias, monetarias y financie­
ras- redujeron abruptamente lp inf lación acumu lada en 12 me­
ses hasta noviembre, de 1 350 a 90 por c iento en Arge~tina, de 
1 600 a 465 en Brasil, de 13 500 a 1 180 en Nicaragua y de 7 650 
a 185 por ciento en Perú. Uruguay, que también integra este gru­
po, redujo su tasa anual de 130% en 1990 a 85% en 1991. La 
estab ili zac ión de precios resultó extraord inaria hacia fines de año 
en Argentina y Nicaragua, con tasas mensuales de 1 a 2 por cien­
to, y en Perú con una media mensual de 4% : El caso de Brasil 
contrasta abiertamente con los anteriores; aun cuando a pr inci­
pios de año se adoptaron medidas que profundizaron el restricti­
vo programa puesto en marcha en 1990 y lograron una reduc­
ción de la tasa inflacionaria durante el segundo trimestre de 1991, 
la tendencia se revirtió posteriormente hasta registrar urí aumen­
to de precios de alrededor de 25% en octubre y noviembre. 

Las economías que pocos años atrás experimentaron altas in­
flaciones han mantenido vigentes sus programas de estabi li zación 

· con diversos resultados. En la República Dominicana, la inflación 
se redujo abruptamente a 25% luego de llegar a 100% un año 
antes. México también avanzó notoriamente al reducir a 20% el 
ritmo de variación de sus precios internos (30% en 1990). En cam­
bio fue escaso el progreso en Venezuela (de 37 a 33 por ciento 
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CUADRO 2 

América Latina y el Ca ribe: c recim iento del PIB to tal 
(Tasils an uales d e crecimiento) 

Variación 
acumulada 

7984 7985 1986 1987 1988 7989 7990 799 7a 198 1-1 99 1a 

América Latina y el Ca ribe 1 3.6 3.3 3.8 3.0 1. 1 1.3 0.3 3.0 16.3 

Paíse' exportadores de pet róleo 2.8 2.2 0.3 2.5 2.3 3.7 4.4 19.8 
Bo livia - 0.6 - 1.0 -2.5 2.6/ 3.0 2.8 2.6 3 ~ 2.2 
Co lombia 3.8 3.8 6.9 5.6 4.2 3.5 4.2 2.0 46.8 
Ec uador 4.8 4.8 3.4 -9.5 14.3 0 .1 2.5 3.5 29.0 
México 3.6 2.6 - 3.8 1.8 1.4 3. 1 3.9 4.0 21.9 
Perú 4.8 2.2 8.7 8.0 - 8.4 -1 1.4 -4.9 2.0 - 8.8 
Tri nidad y Tabago -2.2 -4.2 -2.1 -5.5 - 2.5 - 0 .2 1.3 1. 5 - 18.9 
Venezu ela -0.7 6.6 3.8 5.9 - 7.8 5.8 8 .5 12.0 

Países no exportadores de petróleo 1 4.2 4.3 6.7 3.5 0.1 2.3 -2.2 1.8 13.7 

Sudamérica 4.5 4.7 7.1 3.4 0. 1 2.2 -2 .5 1.9 13.5 
Argentina 2.4 -4.4 6. 1 2. 1 - 2.8 - 4 .6 -0.2 4:5 - 7.7 
Brasil 5.3 8 .0 7.6 3.4 0.1 3.2 -3.8 1.0 18.1 
Ch ile 5.6 2.2. 5.7 5.7 7.5 9.8 2.0 5.0 39.3 
Guyana 2.2 1. 1 0.3 0.7 - 4.0 - 5.0 -5.8 n.d . -28.6 
Paraguay 3.2 4.0 -0.3 4.5 6.7 5.9 3. 1 3.0 40.7 
Suri nam - 1.9 2.0 0 .8 - 6.2 7.1 2.0 0.2 n.d . 2. 1 
Uruguay - 1.7 1.7 8.3 7.9 - 0.2 0.6 0 .8 2. 0 2. 6 

Centroamé ri ca y el Ca ribe1 1.5 0 .6 2.3 4.4 - 0.2 3.3 1.0 1.6 15.9 
Ba hama> 3.0 13.5 3.6 4.9 4.5 4.0 0 .2 n.d . 53.3 
Barbado' 3.6 0.9 5.2 2.6 3.6 3.4 -3. 1 - 1.0 8 .3 
Bel1ce 2.8 2.4 2.7 13.3 7. 1 5. 1 0.2 n.cl . 40.4 
Cuba 2 7.2 4.6 1.2 -3 .9 2.2 1.1 1.0 n.cl . 43.8" 
Haití 0.4 0.4 1.0 0. 1 1.3 0.7 -0.6 - 1.5 - 3.9 
Jamaica - 0 .8 -5.4 2.2 6.7 1.1 6 .3 3.8 2 .0 21.6 
Panamá -0.4 4.8 3.5 20 - 16.0 - 0:3 5.1 5.0 11.1 
Repúb lica Dominicana 0.3 - 1.9 3.0 7.9 1.0 4.5 -4.8 21.7 
Mercado Común Cent roamerica~o 2.5 0.3 1.5 3.3 1.6 3.0 2.5 2. 1 11.6 

Costa Rica 7.8 0.7 5.3 4.5 3.2 5.5 3.2 1.0 26.2 
El Sa lvado r 2.3 1.8 0.5 2.7 1.5 1.1 3.4 3.0 2.0 
Guatemala 0 .7 -0.2 0. 5 3.7 4. 1 4 .2 3.3 3.0 12.0 
Hondu ras 3.5 2.9 2.3 4.9 4.6 ' 4.0 - 0 .1 1.0 26 .0 
Nicaragua - 1.6 -4. 1 - 1.0 -0.7 - 13.4 - 5.2 0 .1 1.0 - 16.0 

Países ele la OEC03 6.2 5.7 7. 1 6.0 7.2 5.2 4.3 0 .5 68. 2 
Antigua y Barbuda 7.4 8.8 9.7 9.0 7.7 5.2 2.7 n.cl. 83 .5 
Dominica 5.5 1.7 6.8 6.8 8.0 - 1.2 6.3 n.cl . 54.3 
Granada 5.5 5.0 5.4 6.0 5.3 5.7 5.3 4.0 64.1 
Saint Kitts y Nevis 9.1 5.5 6.4 4.8 6.9 12.1 2.6 n.cl . 74.2 
Sa nta Lucia 5.0 6.0 5.8 2.2 6.8 3.5 3.7 - l. O 48 .6 ' 
San Vicen te y las Granadinas 5.5 4.6 7.2 6.4 8.6 7.2 6.6 n.cl. 86.1 

a. Estimaciones preliminares sujetas a revisión . 
l . Excluye Cuba. 
2. Se refiere al producto socia l glopa l. 
3. O rganizac ión ele Estados del Ca ribe O riental. 
Fuente: CEPAL, sob re la base de cifras oficiales t ransformadas en dó lares a prec ios constantes de 1980. 

en 1991) y en Ecuador (de 50 a 47 por c iento). En Guatemala, 
donde el año ante ri o r se había producido una considerab le ele­
vac ión de los precios al consu mo, en 1991 crec ieron 25 por ciento. 

También hubo comportam ientos diferenc iados en el gru po de 
economías con in flac ión moderada. Algunos pa íses pudieron re­
vert ir, con distin ta ve loc idad, los brotes in flac ionari os del año an­
terior (C hile red ujo la tasa de 27 a 18 por c ientÓ; Paraguay, de 
44 a 14 por ciento y El Sa lvador de 19 a 14 por ciento). En otros 
casos, sin emba rgo, se ha encontrado una fuerte resistencia; as í, 

la vc¡r iac ión de los prec ios se desaceleró sólo levemente en Co­
lom bi a (de 32 a 29 por ciento), en Bo liv ia (de 18 ·a 16 por c iento) 
y en H onduras (de 36 a 33 por ciento). En Costa Ri ca, en cambio, 
la inflac ión anual se ha mantenido en torno a 27% . Por el contra­
ri o, los prec ios se eleva ron 56% en Jamaica en los 12 meses pre­
vios a agosto, cas i duplica ndo el ritmo del año anteri o r, con lo 
que se alca nzó un máx imo histórico. 

Ent re los países qu e tradicionalmente han registrado inflación 
reducida, Haití destaca notoriamente, ya que, aunque por deba-
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CUADRO 3 

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

Variación 
acumulada 

7984 7985 7986 7987 1988 7989 7990 199/a 1987-199/a 

América Latina y el Caribe' 7.3 7.7 1.6 0.9 -7.0 -0.8 -7.7 0.9 - 8. 7 

Paises exportadores de petróleo 0.4 -0.2 -2.0 0.2 0.1 -2.2 1.4 2.2 - 7.1 
Boliv ia -3.1 -3.4 - 4.9 0.1 0.5 0.3 0.2 1.0 -22.4 
Colombia 1.7 1.7 4.8 3.5 2.2 1.5 2.2 17.5 
Ecuador 2.0 2.1 0.7 - 11.8 11.4 -2.4 1.0 - 3.4 
México 1 .. 2 0 .2 -5.9 - 0.5 - 0.8 0.9 1.6 2.0 - 5.4 
Perú · 2.4 6.4 5.8 -10.3 -13 .2 -6.8 -28.3 
Trinidad y Tabago -3 .7 -5.7 - 3.6 - 6.9 - 4.1 - 1.8 ~ 0 . 3 -3 1.8 
Venezue la -3.4 -2 .7 3.7 1.1 3. 1 - 10.2 3.2 5.9 - 16.8 

Países no exportadores de petróleo ' 2. 1 2.2 4.5 1.4 - 1.9 0.3 -4. 1 -0.1 - 9.1 

Sudamérica 2.4 ,2 6 5.0 1.4 - 1.8 0.3 -4.3 - 8.5 
Argentina 1.0 -5.7 4.7 0.8 - 4.0 - 5.8 -1.4 3.0 -20.3 
Brasi l 3.0 5.7 5.3 1.3 - 1.9 1.2 -5.7 -1.0 - 6.6 
Chile 3.9 0.5 4.0 3.9 5.7 8.0 0.3 3.5 16.0 
Guyana 0.3 -0.8 - 1.6 - 1.0 - 5.8 - 6 .6 -7.3 n.d . -41 .6 
Paraguay 0.9 -3.3 1.5 3.6 2.9 0.2 0.7 
Surinam -3.2 0.7 -0.6 - 7.4 5.5 0.5 - 1.3 n.d. -11.4 
Uruguay -2.3 1.1 7.6 7.3 -0.7 0. 1 0.2 1.5 - 3.9 

Cent roamérica y e l Car ibe' -0.8 -1.7 2.0 
- - 2.5 0.9 -1.4 -0.8 - 10.4 

Bahamas 1.7 11.6 1.9 3.6 2.8 2.8 - 1. 3 n.d. 30.1 
Barbados 3.2 0.5 4.7 1.8 3.2 2.6 -3 .8 -1 ,8 2.6 
Belice 0.3 1.8 0.2 11 .3 4.7 2.8 -2.0 n.d. 9.4 
Cuba2 6.3 3.6 0. 2 - 4.9 1.1 n.d. 30.0 
Haití -1.5 - 1.5 - 1.0 - 1.9 - 0.8 - 1,.3 -2 .7 -3.4 -22 .3. 
Jamaica -2 .2 -6.8 0.7 5.1 - 0 .5 4.6 2.3 0.4 3.3 
Panamá -2.6 2.6 1.3 - 0.1 -17. 7 - 2.3 3.1 3.0 - 11.9 
República Dominicana -2.0 -4.1 0.7 5.5 - 1.2 2.3 ·-6.8 -2.0 - 5.3 
Mercado Común Centroame rica no - 0 .1 -2.3 - 1.1 0.7 - 1.1 0.3 -0.3 -0.7 - 16.5 

Costa Rica 4.8 -2.1 . 2.4 1.6 0.4 2.7 0 .6 -1.5 - 7.4 
El Sa lvador 1.5 0.6 - 1.0 1.0 - 0.3 - 0.8 1.4 1.0 -12 .6 
Guatema la -2.1 -3.0 -2.4 0.8 1.1 1.3 0.3 0.5 -18.2 
Honduras -0. 1 -0.6 -1:1 1.5 1.4 0.8 -3.2 -2.0 -12.9 
Nicaragua -4.3 -6.7 -3.5 - 3.0 __: 15.4 - 7.6 -2.9 -3.0 -38.2 

Países de la OEC03 5.6 4.7 6 .1 4 .8 6.0 4.2 3.3 -0.4 51.4 
Antigua y Barbuda 7.4 8.8 9.7 9.0 7.7 5.2 2.7 n.d. 81.1 
Dominica 8.3 0.4 5.4 5.4 6 .6 - 2.4 5.0 n.d. 37.4 
Granada 4.4 3.9 4.3 3.9 4.2 3.6 4.2 3.0 45.1 
Saint Kitts y Nevis 9.1 5.5 6.4 4.8 6.9 12.1 2.6 n.d. 74.2 
Santa Lucía 3.3 . 4.4 4.1 1.4 5.2 2.7 2.2 -2.0 27 .1 
San Vicente y las Granadinas 3.6 3.6 6.2 4.5 6.7 6.2 5.7 n.d. 63.9 

a . Estimaciones pre limina res su jetas a revisión. 
l. Exc luye Cuba. 
2. Se refiere a l p roducto socia l globa l. 
3. Organización de Estados del Caribe Orienta l. 
Fuente: CEPAL, sobre la base de c ifras ofic iales transformadas en dólares a precios constantes de 1980. 

,jo de los niveles del año anterior, ~ 1 ritmo de 17% anual observa­
do en 1991 resu lta elevado para sus registros hab ituales. También 
Trinidad y Tabago logró reducir su ritmo de inflación (a 4% anual), 
luego de v¡uios años de tasas cercanas, o incluso superi ores, a 
10%, mientras que en Panamá y Barbados los precios crecieron 
3 y 6 por ciento, respectivamente . 

La desaceleración de los prec ios internos incid ió de forma dis­
tinta en el poder de compra de los asa lariados de la región . Mien-

tras el nivel real del sa lario mínimo lega l volvió a retroceder en 
la mayoría de los países para los cua les se dispqne de informa­
c ión, las remuneraciones medias reales tuvieron comportam ien­
tos va ri ados. Aumentaron en Argentina, Ch ile, México y Uruguay, 
cuyas economías crec ieron en términos por habitante, mientras 
que descendieron en Brasil, Colombia y Perú, en las cuales esa 
variab le se estancó o declinó. Esto sugiere que, en términos ge­
nerales, el sa lario rea l abonado en el sector formal de las econo­
mías habría acompañado la evo lución de la productividad media. 
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'CUADRO 4 

América Latina y el Caribe: variaciones en el índice de precios al consumidor 
(Diciembre a diciembre) 

1983 7984 7985 1986 7987 7988 1989 J990 799 7' 

América Latina y el Caribe 130.5 784.7 274.1 64.5 798.5 788.8 1 767 .0 1 186 .3 202.4 

Argentina 433 .7 688.0 385.4 81.9 174.8 387.7 4 923.8 1 343.9 91 .3b 

Ba rbados 5.5 5. 1 2.4 - 0.5 6.3 4.4 6.5 3.4 5. 7c 

Bo li via 328 .5 2 177.2 8 170 .5 66.0 10.7 21.5 16.6 18.0 16.ob 

Brasil 179.2 203.3 228.0 58.4 365 .9 993.3 1 863.6 1 585.2 465.8b 
Colombia 16.5 18.3 22.3 21.0 24.0 28.2 26. 1 32.0 29.od 

Costa Rica 10.7 17.3 11.1 15.4 16.4 25.3 10.0 27.5 26.7b 

Ch il e 23 .6 23.0 26.4 17.4 21.5 12.7 21.4 27.3 17.8b 

Ecuador 52.5 25. 1 24.4 27.3 32.5 85.7 54.2 49.5 46.8b 
El Sa lvador 15.5 9.8 30.8 30.3 19.6 18.2 23.5 19.3 14.3d 
Guatemala 15.4 5.2 31.5 25.7 10.1 11 .0 17. 9 59.6 . 24.6. 

Haití 11 .2 5.4 17.4 - 11 .4 -4. 1 8.6 10.9 26. 1 16.6( 

H onduras 7.2 3.7 4.2 3.2 2.7 6.7 11.4 36.4 33.2. 

Jama ica 16.7 31.2 23.9 10.5 8.4 8.8 17.2 29.7 56 .oc 
México 80.8 59.2 63.7 105.7 159.2 51. 7 19.7 29.9 19.9d 
Nicaragua 35.5 47.3 334.3 747.4 1 347.4 33 602.6 1 690.0 13 490.9 183. 2b 
Panamá 2.0 0.9 0.4 0.4 0:9 0.3 -0.2 1.5 2.9d 

Paraguay 14.1 29.8 23 .1 24. 1 32.0 16.9 28 .5 44.1 13.5d 
Perú 125.1 111 .5 158.3 62.9 114.5 1 722.6 2 776.6 7 657.8 185.4b 
República Dominicana 7.7 38.1 28.4 6.5 25.0 57.6 41.2 100.7 2S .id 
Trinidad y Tabago 15.4 14.1 6.6 9.9 8.3 12.1 9.3 9.5 4.1 1 

Uruguay 51.5 66. 1 83.0 76.4 57.3 69.0 89.2 129.0 85 .5b 
Venezue la 7.0 18.3 5.7 12.3 40.3 35.5 81 .0 36.5 . 32.7d 

a. Cifras correspo ndientes a la var iac ión de precios en los últ imos 12 meses conduidos en el mes indicado en cada país. 
b. Var iación noviembre de 1990-Qoviembre de 199 1. 
c. Var iación agosto de 1990-agosto de 199 1. 
d. Variación octubre de 1990-octubre de 1991 . 
e. Variación sept iembre de 1990-septiembre de 1991. 
f. Variación junio de 1990-junio de 1991. 
Fu ente: FMI, Estadísticas Financieras Internacionales, noyiembre de 1991, e información proporcionada por los países. 

Dos hechos centrales, con particular incidencia en el proceso 
inflac iona ri o, han caracteri zado la política económica de la ma­
yor parte de los países de América Latina y el Carjbe: una marca­
da or ientac ión a red ucir los desequi librios financieros del sector 
público y una tendencia genera lizada al retroceso de los tipos de 
cambio rea l en el marco de un considerab le ingreso de cap itales 

· exte rn os. 

En efecto, luego de los severos ajustes fisca les registrados en 
el bienio anterior, que red ujeron significat ivamente las necesida­
des financieras del sector públ ico, durante 19.9 1 la mayoría de 
los países de la región profundizó la búsq ueda del eq ui librio f is­
ca l. Las econom ías cuyo secto r púb lico se ha ajustado más re­
cientemente muestran mayor fragil idad de la gestión presupues­
taria que aquellas con procesos de restructuración más tempranos. 
En muchos casos se han obtenido equi li brios financieros en la ges­
tión de caja sobre la base de compresiones ext raordin ari as del 
gasto, tanto de consumo como de inversión, llegando incluso hasta 
la postergación de los pagos; en otros se ha recurr ido a ventas 
de activos fijos, entre las que destaca la privatización de empre­
sa.s púb licas, obteniendo con ello ingresos de capital que permi­
ten eq uil ibrar las cuentas gubernamentales. En estas economías 

- el éx ito de los programas de estab il izac ión basados en el ajuste 
fiscal dependerá de que los ingresos circunstanc iales puedan ser 
sustituidos por recursos fisca les permanentes y que las red ucc io­
nes de gastos se plasmen en la restructurac ión definit iva de los 

co rrespond ientes servicios. En la medida en que ello no ocurra, 
cabe la posibi lidad de que se formen expectativas desfavor.ables 
sobre la permanencia. del equ il ibrio financiero del sector públi­
co; esto pod ría alterar las proyecc iones del sector privado y, con 
ello, introducir un factor de incert idumbre que afecte los avan­
ces logrados hasta el momento en la lucha contra la infLación . 

Otro factor que se ha presentado con part icu lar intensidad y 
generalidad ha sido la tendencia al retroceso de los tipos de cam­
bio rea les, aunqu e en muchos casos a partir de un nivel elevado. 
Una considerable afluencia de recursos externos -en buena parte 
integrada por capita l privado de corto plazo atraído por el d ife­
rencia l ex istente entre la tasa internac ional de interés, en baja, 
y los rendimientos ofrecidos en moneda nacional en un . marco 
de desacelerac ión del tipo de cambio nominal-, amplió la ofer­
ta de divisas, al t iempo que la demanda se retrajo al reducirse 
la incert idumbre cambiaria. Esto presionó a la baja el t ipo de cam­
bio rea l. Si bien este efecto apoyó el programa de estabi liZac ión, 
introdujo, al mi smo t iempo, un factor negativo en la capacidad 
de competenc ia extern a al encarecer los costos internos en dóla­
res. Ante este d ilema de política económica, los gobiernos recu­
rrieron a distintas estrategias. Los bancos centrales de varios paí­
ses optaron por intervenir en el mercado cambiario incrementando 
la demanda a fin de amortiguar el deterioro del t ipo de cambio 
rea l. Estas operaciones, que aumentaron las reservas internacio­
nales oficiales, expandieron la masa monetaria por el valor eq ui-
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valente en moneda loca l, lo qu e determinó nive les de liquidez 
superiores a los necesarios para cumplir las metas incluidas en 
los programas de estabili zac ión. En otros casos se dio pri oridad 
al ob jet ivo antiinflac ionario manteniendo una mayor autonomía 
de la. polít ica monetari a, lo qu e significó un retroceso considera­
ble del tipo de cambio rea l. 

Adiciona lmente, la apertura comerci al y los programas de re­
baja arancelaria que practican gran parte de los países de la re­
gión han apoyado también el objetivo antiinflac ionario,-en la me­
dida en que propic iaron una red ucc ión de los precios y un 
incremento de la oferta global. 

El sector externo 

El contexto internacional 

L a evo lución de las economías de Améri ca Latina y el Ca ribe 
se vio afectada en 1991 por acontecim ientos en el ámbito 

in"ternacional que ejercieron efectos de distinto signo sobre sus 
mercados de exportación y sobre el costo y vo lumen del fin an­
c iamiento externo . El ritmo de crec imiento de las economías in ­
dustriales cont inuó declinando; la recesión que se observaba en 
algunas de ellas en la segunda parte de 1990 se acentuó en el 
primer semestre de 1991. De esta form a el crecim iento de dichas 
economías se desaceleró por tercer año consecutivo a 1.3% anual 
comparado con 2.6% en 1990, 3.3% en 1989 y 4.3 % en 1988. 
La tasa de expansión de 1991 fue la más baja desde 1982, cuan­
do las economías de los países-industriali zados estaban en rece­
sión . Este resu ltado se debió a que Estados Unidos, Canadá, el 
Reino Unido y varias econ.omías de menor magnitud continua­
ron en reces ión, mientras que japón y Alemani a, las economías 
de mayor expansión, redujeron sus ritmos de crec imiento en más 
de un punto porcentual. Esta atonía de las economías industria­
les, en particular de la estadoun idense, perjudicó las exportac io­
nes de América Latina y el Caribe en mayor medida que en el 
año anterior, en un contexto caracterizado por el descenso de 
la tasa de expansión del volumen de importaciones de los países 
industrializados a alrededor de 3%, menos de la mitad de la re­
gistrada en 1990 y la más baja desde 1982. 

El desempeño desfavorable de las economías de dichos paí­
ses se reflejó en el comerc io internacional, con lo cual se prolon­
gó la persistente tendencia descendente de los precios de los pro­
ductos primarios. Las cotizaciones medias de azúcar, cacao, café, 
soya, trigo, lana, cobre, estaño, plomo, cinc y petróleo dec lina­
ron , varias de ellas en form a significativa. En cambio, las de ba­
nano, carne vacuna, harina de pescado, maíz y mineral de hie­
rro aumentaron. El índice de prec ios mundiales medios de 
productos básicos, excluido el petróleo, en términos de dólares 
declinó nuevamente en 1991 (casi 6%). La mayor disminución 
se registró en los metales (- 1 0%), ya que son muy sensibles a 
la fase cícli ca en que se encuentran los países industri ali zados. 
Otro factor que contr ibuyó a esa caída fue el incremento de las 
exportac iones de metales y la debilidad de la demanda en los pro­
ductos bás icos donde la Unión Soviét ica ha sido tradicionalmen­
te un importante comprador en el mercado internacional. Los pre­
cios del petróleo, que habían subido espectacu larmente entre 
agosto y octubre de 1990 a raíz de la crisis del golfo Pérsico, de­
c linaroh abruptamente a mediados de enero de 1991 cuando es­
talló la guerra. En febrero los prec ios del petróleo estaban prácti­
camente en el nivel registrado antes de la cr isis, situac ión que se 
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mantuvo con leves osci lac iones en los meses siguientes y hacia 
fin de año vo lvieron a aumentar; con todo, el prec io promed io 
de los hidrocarburos de 1991 descendió 17% respecto al de 1990. 

En el mercado financiero intern ac ional se observó una ca ída 
de las tasas de interés, como consec uencia de la situac ión reces i­
va en la mayoría de los países indu str·ializados, así como por el 
descenso de las tasas de inflac ión, que se afianzó con la normali ­
zac ión del mercado petrolero a comienzos del año. La LI BOR a 
180 días en diciembre de 199 1 fu e de menos de 5% an ual , mi en­
tras que un año antes era de 7.8%, con lo cual l¡¡ tasa promedio 
para 199 1 fue 6. 1 %, 2.3 puntos inferi or a la media de 1990 y un 
terc io más baja que la de 1989. La tasa de di ciembre de 1991 fue 
la más baja desde .1965. Esa disminución de la LI BOR refl ejó la 
decl inac ión de las ta sas de in terés de corto pl azo en todos los 
países indu striales en el transcurso de 199 1, con la excepc ión de 
Alemania, a raíz de la aplicac ión, en algunos casos, de po líticas 
monetarias menos restri ctivas ori entadas a r«¡> vertir las tendencias 
recesivas en el ni ve l de act ividad. Las mayores declinac iones de 
las tasas de interés de corto plazo se registraron en los paises que 
experimentaron reces ión (Estados Unidos, el Reino Un ido y 
Canadá). 

El comercio exterior y la relación 
de precios de intercambio 

El va lor de las exportac iones de bienes de la región se mantuvo 
prácticamente estancado en 122 000 millones de dólares. Con ello 
'culminó el período de expansión inic iado en 1987 durante el éual 
las exportac iones se ampliaron , en promed io, 12 % anua l. Este es­
tanca mi ento obedec ió a la ca ída (5%) del va lor unitario de las 
exportac iones, ya que el quántum exportado continuó incremen­
tándose a un ritmo cercano a 6% (véase el cuadro 5). 

El desempeño de las exportac iones en la región fue muy hete­
rogéneo; se is países -Colombia, Costa Rica, Chile, El Sa lvador, 
Panamá y la República Dominicana.- mostraron ampliaciones sig­
nificativas (de S a 21 por ciento) , otros cinco - Brasil, Ecuador, 
Guatemala, Méx ico y Perú - presentaron modestos incrementos 
(menos de 4%), en tanto otras ocho economías - Argent ina, Bo­
li via, Haití, Honduras, Nicaragua, Paraguay, Uruguay y Venez ue­
la- reg istraron caídas (de -2 a - 19 por c iento). Los países ex­
portadores de petróleo disminuyeron el va lor de sus exportaciones 
en algo más de 1%, con una caída de 9% en el va lor unitario, 
debido principa lmente a la baja de los precios promed io de los 
hidrocarburos y al incremento de alrededor de 8% en el qu án­
tum . Los países no exportadores de petró leo, en ca mbio, most ra­
ron un modesto aumento del va lor de las exportac iones (menos 
de 2%), at ribuibl e a los mayores vo lúmenes exportados, en tanto 
que el va lor unitario se redujo ligeramente. Dentro de este gru ­
po, los países de América del Sur tuvieron un esta nca miento del 
va lor de las exportac iones, en tanto que los paises de Centroa­
méri ca y el Caribe registraron una expans ión significat iva (10%). 

El va lor de las ventas extern as de los países exportadores de 
petró leo disminuyó de 58 000 mill ones de dólares en 1990 a 
57 300 millones en 1991. Venezuela mostró una disminución de 
9% debido a la caída sign ificativa de los prec ios del petró leo res­
pecto al elevado promed io del año anter ior y a la evo lución des­
favorab le de las exportacion es no petro leras. Au nque el vo lumen 
de los embarques de pet roleo subió con relación al año anterior 
(situándose en 2.1 mi llones de barril es por día en el período de 
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CUADRO S 

América Latina y e l Ca ribe: exportaciones d e bienes LAB 

(Índices 7 980 = 7 DO y tasas anuales d e variación) 

Valor 

Índice Tasas 

199 /a 7989 7990 799 7" 

América Latina y el Ca ribe 738 9.8 9.7 0.4 

Paises exportadores de petróleo . 125 16.6 20.0 - 1.2 
Bolivia 81 33.4 14.8 - 8. 5 
Colombia 189 12.9 17.8 6.1 
Ecuador 111 6.9 15.3 3.5 
México 175 10.7 17.6 1.5 
Perú 85 31.6 - 7.5 1. 3 
Venéz uela 82 28 .1 33.8 - 9.2 

Paises no exportadores de petróleo 152 5.2 1.6 1.8 

Sudamérica 162 4.9 0.6 0.5 
Argentina 146 4.8 29.1 - 5.3 
Brasil 159 1.8 - 8.6 1.9 
Chile 188 14.6 2.8 6.6 

, Paraguay 320 33 .9 19.4 - 8.0 
Uruguay 153 13.8 5.9 - 4.5 

Centroamérica y el Ca ribe 114 6.8 8 .9 10.1 
Costa Rica 151 12.9 2.4 10. 5 
El Sa lvador 58 - 8.7 4.0 7. 1 
Guatemala 82 4.9 7.5 2.8 
Haití 58 - 17.8 - 6.3 - 10.1 
Honduras 109 8.3 - 2.5 - 1.8 
Nicaragua 64 23.0 10.7 - 9.7 
Panamá 176 9.3 29 .2 20.5 
República Dominica na 81 3.9 -20.5 5.5 

a. Estim aciones preliminares. 
Fu ente: CEPAL. 

enero a septiembre frente a 1.9 millones éomo promedio en 1990), 
ello no fu e suficiente para compensar la disminución del prec io 
prqmedio. Por tanto, el va lo r de las exportac iones petrol eras se 
redujo en aprox imadamente 1 200 millones· de dólares. También 
hubo un descenso en las ventas no petro leras, atribuib le a meno­
res incentivos po r parte del Gobi erno, a la redestinat ión de bie­
nes al crec iente mercado interno, a la fu erte ca ída de los prec ios 
mundi ales del alumin io y al menor tipo de ca mbio rea l. 

En Méx ico, el va lor de las exportac iones crec ió déb ilmente 
(a lgo menos de 2%), deb ido a la redu cción del prec io promedio 
del petró leo. Ello significó una di sminución de 2 000 mi llones de 
dólares en ,el va lor de las ventas extern as de hid roca rburos, con 
lo cua l este rubro se situ ó en los niveles prev ios al conflicto del 
golfo Pérsico. En cambio, las exportac iones no petroleras conti­
nu aron expa ndi éndose en forma significati va (14%), destacá ndo­
se tanto las de productos agropecuarios como las manufacture­
ras . Asimi smo, la actividad maquiladora volvió a registrar una alta 
tasa de crecimi ento (1 5%). 

En Colombia las ex portaciones se incrementaron algo más de 
6%, grac ias a la expansión de los rubros no t radicionales, que 
aumentaron más de 30%. En cambio, las ventas externa de hi­
drocarburos cayeron significativamente ( - 26%), a raíz de la baja 
del prec io del petróleo y de los problemas derivados de los reite-
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Valor unitario_ Quántum 

Índice Tasas Índice Tasas 

799 7a 7989 7990 7997 a 7991" 1989 1990 1991 " 

78 6.2 3.5 - 5.0 718 3.4 5.9 5.6 

70 12.3 10. 2 - 9.0 182 3.9 8.8 8 .6 
77 10.7 - 7.8 - 6.7 105 20. 5 24.5 - 1.9 
86 1.1 - 1.0 - 2.8 22 1 11.6 19.0 9.1 
58 8.7 9.6 - 5.9 192 - 1.6 5.2 9.9 
67 9. 1 9.6 - 6.6 260 1.4 7.3 8 .7 
88 1.8 - 2.6 - 6.3 97 29 .3 -5.0 8.1 
67 24.8 21 2 - 16.4 130 2.6 10.4 8.5 

88 2. 0 - 1.3 - 0.6 173 :u 3.0 2.4 

86 2.0 - 1.4 - 1. 2 188 2.8 2.1 1.7 
82 12. 1 - 1.1 - 2.1 178 - 6.6 30.4 - 3.2 
86 - 1.4 - 1.3 0.1 184 3.2 -7.5 1.8 
87 1.8 - 1.9 - 3.9 217 12.6 4.8 11.0 

101 4. 1 - 2.9 - 2.0 317 28 .6 22.9 - 6:1 
97 7.3 - 3.7 - 4.0 158 6.1 10.0 - 0. 7 

103 2.3 - 1.3 2.4 109 4.4 10.1 7.6 
80 - 0 .9 - 5.2 3. 1 190 13.9 8.0 7.2 
69 -2.7 -28.0 - 0.4 84 - 6.1 44 .5 7.6 
80 -1.6 - 2.9 - 7. 0 103 6.6 10.8 10.5 
93 -7.0 - 3.0 1.6 62 - 11.6 -3.4 - 11 .5 

102 0. 7 - 3.2 3.0 107 7.5 0.8 - 4.7 
92 -3. 1 - 2.9 0. 7 70 27 .0 14.0 - 10.1 

162 7.9 12.4 3.1 109 1.3 14.9 16 .8 
78 9.9 - 14. 7 0 .7 95 - 5.5 - 6.8 4. 7 

radas atentados al o leoducto. Las exportac iones de café continua­
ron deprimidas, disminuyendo nuevamente (- 2%), por la situa­
ción del mercado internacional. 

El va lor de las exportaciones de Perú permaneció deprimido, 
ya que registró una leve ampliac ión (algo más de 1 % ); la harina 
de pescado y el algodón fueron los productos con mayor aumento, 
en tanto los no tradic ionales se inc'rementaron escasamente y el 
va lor de las exportaciones de meta les cayó significativamente por 
la fu erte baja en los precios. Respecto al volumen de exportación, 
el de algunos metales se incrementó (cobre, plomo, oro y plata), 
as í como el de algodón y harin a de pescado. En el segundo se­
mestre, las exportaciones encontraron nuevas dificu ltades por el 
bajo nive l del t ipo de cambio y la reapar ic ión de conflictos iabo­
rales en las actividades mineras. El volumen de las exportacion es 
de petró leo aumentó ligeramente, pese a la ca ída de la produc­
ción, por cuanto la reducción de la demanda interna permitió des­
tinar un a proporción mayor hac ia el mercado externo. Sin em­
bargo, el va lor de las mismas se redu jo por la caída del precio. 

En Ecuador las exportaciones aumentaron cerca de 4%, con 
un incremento del quántum de 10% y una caída en el va lor uni­
tario de 6%. A pesar de la sign ificat iva d isminución del precio del 
petróleo, las exportaciones de productos primarios volvieron a 
crecer, merced a la fuerte expansión de las ventas externas de 
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banano y camarón. La apertura del mercado de Europa O ri enta l, 
la mayor demanda de Corea del Sur, el deb ili tamiento de la com­
petencia planteada por algunos exportadores asiáticos y el aumen­
to de los precios internacionales fu eron los fac tores determi nan­
tes del explos ivo crecimiento de las exportac iones bana neras en 
el ú lt imo bienio. A su vez, las exportac iones de cama rón se in­
crementaron en form a espectacular y representa ron un sexto de 
las ventas totales del país al exteri o r. Por el contrari o, los envíos 
de café, cacao y productos industri ales dec linaron. En Boli via, el 
va lo r de las exportac iones cayó principa lmente por la reducc ión 
del va lor unitari o, el cual fue afectado sobre todo por los meno­
res precios del estaño en el mercado internaciona l. 

Entre los países no exportadores de petró leo sudamericanos, 
só lo Bras il y Chile incrementaron el va lor de sus exportac iones, 
mientras que Argentina, Paraguay y Uruguay experi mentaron de­
clinac iones. En Brasil las exportaciones tuvieron un incremento 
de menos de 2%, lo que signi ficó una recuperación muy pa rcial 
de la fu erte contracc ión del año anteri or. Hubo además grandes 
diferencias en el comportamiento de las exportaciones en el trans­
curso del año, ya que en los primeros cuatro meses habían regis­
t rado una expansión de 20%, pero a parti r de mayo dec linaron 
considerab lemente. El incremento de 199 1 se basó en los bienes 
primarios y las semimanufacturas, mientras las manufacturas acu­
saron un nuevo retroceso, lo que reflejó, entre otras cosas, la pér­
dida de com petitiv idad de la actividad industri al por el bajo nivel 
de inversion es de los últimos años. En Chile las exportac iones 
aumentaron significativamente (6%), pese a la ca ída del va lor de 
las de cobre, el cual fu e afectado por la baja de los precios en 
el mercado intern ac ional. Las .exportaciones d ist intas del cobre 
crec ieron alrededor de 15%, continuando la tendencia expansi­
va de los últimos años. 

En Argentina las exportac iones no tuvieron el dinamismo que 
habían mostrado en las recientes épocas de recesión in terna y 
alto ti po real de cambio, di sminuyendo en alrededor de 5%, en 
parte por ca ída de prec ios, así como por contracción de volú me­
nes. En 1991 el tipo de cambio rea l d isminuyó 30%, deteri oro 
que se compensó en cierta medida por la reducción de impues- , 
tos a las exportac iones. En Paraguay las ventas al exterior tu vie­
ron una significativa .contracc ión ( - 8%), como consecuencia de 
la merm a de los embarques y de los precios de la soya, lo cual 
fue sólo parcialmente compensado por las mayores ventas de al-

, godón. En Uruguay, el valor de los envíos al exterior disminuyó · 
ce rca de 5% por la reducc ión de las exportac iones trad iciona les; 
las,de lana por los menores prec ios internac iÜ'nales, y las de ca r­
ne por la d isminución de lqs volúmenes exportados, pues el sec-

' tor pecuario está en proceso de recomposic ión de las ex istencias, 
después de la fu erte reducción que sufrieron éstas a raíz de la 
sequía en años antl'!riores. El va lor de las exportaciones no trad i­
cionales, en cambio, continuó con una considerab le expansión. 

Los países de Centroamérica y el Cari be mostraron un incre­
mento de 1 0% en el valor de sus exportac iones, pese a la ca ída 
de los prec ios del café y del azúcar, rubros importantes de las 
ventas extern as de esas economías. En Costa Rica el va lor de las 
exportac iones de bienes subió 10%, gracias al aumento de los pre­
c ios internac ionales del banano (que más que compensó la pér­
dida en la producción ocasionada por un terremoto) y al incre­
mento del ti po de cambio rea l. En Guatemala destaca el escaso 
crec imiento de las exportaciones, en parte deb ido a la d isminu­
c ión de los prec ios internacionales de vari os productos t radic io­
nales. A ello contribuyó también la menor producción de café 
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y el descenso de los inventa ri os de ese prod ucto ocurr ido en el 
año ant'=rior tras la eliminación del sistema de Cl!Otas. Las expor­
taciones no trad iciona les (horta li zas y otro~ prod uctos agropecua­
ri os), sin embargo, continuaron mostrando tasas significativas de 
crec imiento. 

En El Sa lvador el sector exportador mostró una evo lución fa­
vo rab le (7%) debido al desempeño de los productos no trad icio­
nales, en particu lar las ventas a otros países de Centroaméri ca. 
Entre los productos trad ic ionales se registró una leve d ism inución 
en el va lor de las exportaciones de café, mientras que las de azú­
car tuvieron un fuerte incremento. Las exportac iones de Nicara-

. gua cayeron 10%, agravando la depresión de los últ imos años; 
esa· ca ída fue resultado de los prob lemas de la oferta interna en 
pleno proceso de restructuración y de la desfavorable evo lución 
de los prec ios de los prod uctos t rad icionales de exportac ión. En 
Hond uras el va lor de las exportac iones cayó -por segundo año 
consecutivo- cas i 2%, por la d ism inución de los vo lúmenes de 
los princ ipa les prod uctos de exportac ión (banano y café). En Pa­
namá continuó la v igorosa recuperac ión de las exportaciones 
(21 %) , con lo cua l se alca nzó un monto cas i 80% superior al de 
1980. En la República Dominica na las exportac iones se recupe­
raron parc ialmente (cerca de 6%) de la fuerte contracción del año 
anteri or, merced al aumento de las de azúca r y de productos no 

· tradic ionales. En Ha ití se registró una nueva ca ída en el va lor de 
las exportac iones como reflejo de los graves prob lemas po lít icos 
que se han acentuado recientemente. 

El va lor de las importaciones de bienes de América Latina y 
el Ca ri be aumentó considerablemente (1 9%), alcanzando 11 O 000 
millones de dólares y ace lerando así por segu ndo año consecuti­
vo su tendencia expansiva. Esto obedec ió casi exc lusiva mente al 
incremento del quántum, ya que los va lores uni ta ri os cas i no va­
ri aron. Los países exportadores de petró leo registraron un mayor 
aumento de sus importac iones (26%) que los países no exporta­
dores de petróleo (12%). En ambos conjuntos de países, el aumen­
to de las compras extern as provino fu ndamenta lmente del incre­
mento en los quántum . La mayoría de los pa íses incrementaron 
sus importac iones; sin embargo, la casi totalidad del aumento de 
17 700 millones de dólares se debió a tres países: México con 
7 700 millones, Venezuela con 4 000 millones y Argentina con 
3 600 millones. Las importaciones disminuyeron en Colombia 
(a lgo más de 200 mil lones de dólares), Costa Rica (más de 100 
mill ones) y en proporc iones menores en Haití, Honduras y la Re­
pública Dominica na (véase el cuadro 6). 

En los países exportadores de petró leo, las importac iones 
aumentaron de 47 000 millones de dólares a 59 000 millones. En 
Venezuela se incrementaron ve rt iginosamente (60%), pará llegar 
a 10 500 millones de dó lares, aumento derivado sobre todo de 
la considerable expa nsión de la demanda in terna, en circunstan­
cias en que culminó el proceso de reducción de inventarios y des­
cendió el tipo de cambio real. También incidió en el ráp ido avance 
de las importaciones el programa de liberación comercial empren­
dido en 1989, cuya tercera etapa comenzó a regir en mayá de 
1991, cuando se red ujo el arance l máximo de 50 a 40 por ciento . 
En México, las importaciones registraron un sosten ido crec imiento 
(26%), en virtud de la rean imación de la prod ucc ión y la inver­
sión. Las importac iones de insumos y de bienes de capita l fueron 
las que más se expandieron, mientras que las de bienes de con­
sumo. experi mentaron una desaceleración re lativa, al incremen­
ta rse só lo 15%, frente a una tasa media de casi 90% en los tres 
años anteriores. 
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CUADRO 6 

América Latina y el Caribe: importaciones de bienes LAB 

(Índices 1980 100 y tasas anuales de ¡•ar iación) 

Valor 

Índice Tasas 

7997 a 7989 7990 7997 '1 

América Latina y el Caribe 122 6.6 13.3 79.2 

Países exportadores de petróleo 148 - 1.6 17.6 26.1 
Bolivia 138 23.5 6.3 1.8 
Colombia 113 0.9 11.7 - 4.6 
Ecuador 92 6.9 1. 1 20. 1 
México 149 23 .9 27.3 25 .9 
Perú 106 -23.3 34.8 13.2 
Venezuela 96 -39.7 -10.2 60.7 

Paíse_s no exportadores de petróleo 102 15 .6 9.3 12.2 

Sudamérica 96 16.2 9.9 14.1 
Argent ina 78 -21.0 - 3 .6 97.5 
Brasi l 92 25.0 11.8 2.8 
Chile 133 34.5 8 .2 3.2 
Paraguay 218 - 2.8 35.2 8 .9 
Uruguay 88 2.2 11.5 15.9 

Centroamérica y e l Car ibe 123 13.9 7.7 6.8 
Costa Rica 124 22 .9 16 .6 -7.3 
El Sa lvado r 142 26.2 - 9.0 14.9 
Guatema la 11 2 5.0 - 3.8 15.3 
Ha ití 69 - 8.7 - 13.3 -2.2 
Honduras 104 5.2 5.2 - 1.9 
Nicaragua 74 -23.8 8 .2 -0.5 
Panamá 152 21.0 28 .5 16.0 
República Dominicana 115 22.1 - 8.7 -2.3 

a. Estimaciones prelíminares. 
Fuente: CEPAL. 

En Colombia las importaciones decli naron casi 5% debido a 
la disminución del ritmo de crec imiento y a la caída de la inver­
sión. En Perú las compras al exterior aumentaron 13%, reflejo de 
los efectos de la apertu ra comercia l y del bajo nivel del tipo de 
cambio real, pero su expansión se vio atenuada por la severidad 
de la recesión económ ica. Las i'mportaciones de Ecuador se am­
pliaron vigorosamente (20%), gracias a la apertura comercial que 
estimu ló especialmente las compras extern as de bienes de capi­
tal y de consumo . Los aranceles se ajustaron a un mínimo de 5% 
y un máximo de 35% y se adoptó una seri e de disposiciones orien­
tadas a la progresiva eliminac ión de las restri cc iones cuantitati­
vas. En Bolivia el va lor de las importaciones creció levemente (a lgo 
menos de 2%). 

En los países de Améri ca del Sur no exportadores de petró leo, 
las importaciones de bienes se incrementaron de 33 800 a 38 600 
millones de dólares, expansión que fue generalizada ya que abarcó 
a todos los países. En Argentina, como refl ejo de la reanimación 
de la demanda, las medidas de apertura y la baja del tipo de cam­
bio rea l, se registró una brusca alza en las importac iones (casi se 
duplica ron ) que se manifestó en todas las categorías de bienes . 
El cambio de régimen comerc ial signi ficó una reducción del nú­
mero de categorías arancelarias para importac iones y el arance l 
máximo (a excepc ión de algunos bienes con tratam ientos espe-
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Valor unitario Q11ántum 

Índice Tasas Índice Tasa.' 

7997 a 7989 1990 1997 '1 7991'1 1989 1990 1991'1 

106 5.7 5.2 0.2 11 5 0.8 7.8 19.0 

104 4.0 5.2 0 .6 142 - 5.4 11.7 25 .3 
101 1.8 4.5 1.2 136 21.3 1.7 0.6 
108 5.6 5.6 0.9 105 - 4.5 5.7 -5.4 

95 4.7 5.3 1.1 96 2.2 - 4.1 18.9 
105 3.2 5.3 1.3 189 20. 1 20.9 24.4 
116 7.2 13.2 1.3 91 -28.4 19. 1 11 .8 

98 3.9 0.5 0 .1 99 -42.0 -10.6 60.6 

109 7. 1 5.3 93 8.0 3.8 12.1 

107 8.8 5.3 -0.6 90 6.8 4.4 14.7 
127 6.1 7.1 - 1.2 62 -25 .5 - 10.0 99.6 
106 13.2 5.1 . -2.9 87 10.5 6.4 5.9 
104 6.0 7.9 - 0 .2 127 27.0 0.3 3.4 

78 -1.5 - 0.3 -0.4 277 - 1.3 35 .5 9.3 
98 6 .8 7.7 - 0.9 90 - 4.3 3.6 17. 1 

11 6 2.2 5.7 2.2 106 11 .5 1.9 4.5 
106 4. 1 8.2 0.8 11 7 18.1 7.8 -8.0 
131 -6.7 8.9 0 .2 108 35.4 -16.4 14.6 

99 -3.2 5.3 -0.2 113 8 .5 - 8.7 15.3 
107 2.1 5.2 - 3.2 65 - 10.5 - 17.6 1.1 
11 8 5.0 5.1 0.2 88 0.2 0 .1 - 1.9 

90 -7. 1 5.0 -2.5 81 -18.0 3. 1 2.2 
126 5.1 2. 1 0.9 120 15.2 25.9 15.0 
110 4.7 5.0 - 1.0 105 16. 7 -13.0 -1.4 

ciales) se redujo a 22%; además, se eliminaron restricciones cuan­
titativas y derechos específicos que se aplicaban sobre ciertos pro­
ductos. En Brasil el va lor de las importaciones se incrementó 3%; 
las de petróleo regi straron una caída por la baja del precio inter­
nac ional y las no petroleras aumentaron en alrededor de 10% 
como resu ltado de las compras de productos agrícolas para com­
pensar la menor producción interna en algunos rubros y la políti­
ca de apertura inic iada el año anteri or. Como el va lor unitario 
disminuyó cerca de 3%, el vo lumen de las compras extern as se 
expa ndió 6 por ciento. 

En Ch ile las importaciones aumentaron sólo algo más de 3%, 
debido al incremento del quántum . Ese bajo crec imiento se ex­
pl ica por el estancamiento de la adq uisición de bienes de capital 
y el efecto rezagado de las po líti cas de aju ste. Paraguay y Uru­
guay, en cambio, mostraron tasas más altas de aumento de las 
importaciones (9 y 16 por ciento, respectivamente) como conse­
cuencia principalmente del deterioro de sus tipos de cambio 
rea les. 

En los países de Centroamérica y el Caribe el va lor de las im­
portaciones aumentó casi 7%, aunque con grandes diferencias 
entre países. En Guatemala y El Salvador, el incremento de la ac­
tividad económica y de la demanda interna determinó aumentos 
de 15% en las importaciones. En los dos países incidieron espe-
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cialmente las compras extern as de bienes intermed ios y, además, 
las de bienes de co nsumo, en el -caso de Guatemala, y las de bie­
nes de capital, en El Sa lvador. En Costa Rica, en cambio, las com­
pras externas decl inaron 7%, debido a la·s medidas de aju ste apl i­
cadas para superar los problemas de ba lanza de pagos, tales como 
la imposición de una sobretasa y el incremento del depósito pre­
vio a la importación y a la devaluación más pronunc iada, princi­
palmente en la primera mitad del año. 

En N ica ragua las im portac iones siguieron deprimidas como 
consecuencia del severo programa de ajuste para controlar la in ­
flac ión. En Honduras las compras externas se contrajeron por las 
med idas de ajuste ap licadas para enfrentar los desequilibrios ma­
croeconóm icos. Panamá, en ca mbio, continuó con una vigorosa 
expans ión de sus impo rtac iones debido a la normalizac ión de la 
situación polít ica y la suspensión del bloqueo económico por parte 
de Estados Unidos. En la Repúb lica qominicana el va lor de las 
importaciones siguió decl inando (esta vez - 2%), a raíz de las po­
líticas de ajuste. En Haití también se registró una d isminuc ión de 

· las importaciones, como consecuencia de los problemas políti­
~os que afectaron al país durante el año. 

Debido a la caída del va lor unitario de las exportacion es, aun­
que el correspondiente a las importaciones no varió significativa­
mente, la relac ión de los precios de intercambio del conjunto de 

CUAD RO 7 
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la región cayó más de 5% en "1991. Ello se agrega a anteriores 
caídas, en espec ial las pronunc iadas red ucciones ocurridas en 
1981-1982 y en 1985-1986, con lo que los térm inos del i ntercam­
bio de Amér ica Latina y el Ca ribe fueron 26% inferiores a los re­
gistrados en 1980. El descenso afectó a varias economías de la 
región, ya que en todos los países exportadores de petróleo, así 
como en los países sudamericanos no exportadores de petró leo, 
con la excepción de Brasi l, disminuyó la relac ión de los precios 
del intercambio . En las naciones de Centroamérica y el Caribe, 
por el cont rario, hubo una evo lución más favo rab le, ya que só lo 
El Salvador y Guatemala registraron caídas en dicha relación (véase 
el cuadro 7) . 1 

Ello suced ió princ ipa lmente por la fuerte baja del prec io pro­
medio de los hidroca rburos. Así, en los pa íses exportadores de 
petró leo la ca ída de la relac ión de los precios de intercambio fue 
superior a 9%, mientras que en los no exportadores de petró leo 
la variación fue só lo de - 0.5%. En estos últimos, Brasil mostró 
un incremento de 3% en la relación de los términos de intercam­
bio, ya que se vio espec ialmente favorec ido por la baja de los 
precios del petróleo, producto que tiene una elevada part icipa­
c ión en sus importaciones. 

Eros ionado por el deterioro de la relac ión de los prec ios de 
intercambio, e,l poder de compra de las exportaciones del con-

América Latina y el Caribe: relación de precios del intercambio de bienes LAB!LAB 
(Índices 7980 = . 700 y tasas anuales de variación) 

indices Tasas anua les de variación Variación 
acumulada 

7988 7989 7990 7997" 7987 7988 7989 7990 7997 a 7987-7997• 

América Latina y el Ca ribe 78 78 77 73 - 0.8 - 0.3 0 .5 - 7.5 - 5.2 -26.9 

Países exportadores de petróleo 64 70 73 66 8.4 - 12.6 8.1 4.7 - 9.6 -34. 1 
Boliv ia 86 93 82 76 - 0.3 - 0.7 8.7 -11.7 - 7.8 -24.4 
Co lombia 92 88 82 79 -23. 1 - 0.1 - 4.3 - 6.3 - 3.8 -21.0 
Ecuador 61 63 66 61 - 1.4 - 15 .2 "3.8 4.1 - 6.8 -39.0 
México 63 67 . 70 64 12 .0 -13.3 5.9 4.0 - 7.9 -36.0 
Perú lOO 95 81 75 6.4 16.5 - 5.0 -14.0 - 7.5 -24.7 
Venezuela 54 64 78 65 21.7 - 18.4 20.0 20.7 - 16.5 . -35 .3 

Países 'no exportadores de petróleo 91 87 81 81 - 8. 5 9.8 - 4.7 - 6.3 - 0.5 -19.2 

Sudamérica 92 86 81 80 - 8.3 11.2 - 6.3 - 6.4 - 0.7 - 19.8 
Argentina 67 71 66 65 -12.9 5.3 5.8 - 7.6 - 1.0 -35 .. 2 
Brasil 97 84 79 82 - 11.0 11.1 - 12.8 - 6.2 3.2 - 18. 3 
Chi le 98 95 86 83 6.7 21.0 - 4.0 - 9.1 - 3.7 -17. 1 
Paragu<\y 127 134 130 128 0.2 5.9 5.7 - 2.7 - 1.6 28.0 
Uruguay 11 3 11 4 102 98 2.9 6.6 0.4 - 10.6 - 3.1 - 1.6 

Cent roamérica y e l Caribe 96 96 89 90 - 11. 7 2.5 0.1 - 6.5 0.2 -10.4 
Costa Rica 88 84 73 75 - 17.5 0.3 - 4.8 - 12.3 2.4 -25.0 
El Salvador 77 80 53 52 -34.3 7 .. 6 4.3 - 33.8 - 0.7 -47.6 
Guatemala 92 94 87 81 -14.1 2.4 1.7 - 7.9 - 6.8 - 19.4 
Haití 99 90 83 87 9.3 8.6 8 .9 7.8 5.0 -13 .2 
Honduras 95 91 84 86 -12.2 6.5 - 4.1 - 7.8 2.9 -14.0 
Nicaragua 102 107 99 102 - 3.0 0.9 4.3 - 7.5 3.2 1.7 
Pana"má 111 114 125 128 - 4.1 - 0.7 2.7 10.1 2.2 28.0 
República Dominicana . ' 

89 93 76 77 - 8.3 13.4 5.0 -18.7 1.7 -23.0 

a. Estimaciones prelim inares. 
Fuente: CEPAL. 
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junto de la región aumento sólo 1%. Esta variación obedeció, sin 
embargo, a evo lu ciones de d ist into signo en los países exporta­
dores de petró leo y en las demás economías. En el primer grupo 
la fuerte d isminuc ión de los precios internac ionales de este pro­
ducto hizo que el poder de compra de sus exportac iones se re­
dujera en más de 2%. En Venezuela fue donde esa caída se ma­
nifestó con mayor ri gor, dado que las exportac iones de otros 
productos tienen una partic ipac ión mucho más baja. En cambio, 
en otros países del grupo el efecto de la d ismin ución del prec io 
promedio del petró leo fue contra rrestado por el alza del poder 
de compra de las exportac iones no petro leras. En particu lar, en 
Colombia el poder de compra de las exportaciones aumentó cas i 
6%, pese a la ca íd a de más de 25% en el va lor de las exportac io­
nes de hidrocarburos. En los países no exportadores de petróleo 
destacan los casos de Chile con un aumento en el poder de com­
pra de las exportac iones de 7%, el de Brasi l con 5% y el de Pana­
má con casi 20%; en Paraguay se registró una disminución de casi 
8 por c iento. 

El saldo de la balanza de pagos en cuenta 
corriente y su financiamiento 

Como el va lor de las importaciones aumentó significat ivamente 
mientras que el de las exportaciones permanec ió estancado, el 
sa ldo pos it ivo del comerc io de bienes se red ujo en forma consi-

CUADRO 8 

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

Exportaciones de bienes LAB 

7989 7990 7991" 

América Latina y el Caribe 710 035 12 7 747 722 2 75 

Paises exportadores de petróleo 48 331 57 977 57 280 
Boli via 724 83 1 760 
Colombia 6 03 1 7 105 7 540 
Ecuador 2 354 2 714 2 810 
México 22 765 26 773 27 170 
Perú 3 542 3 276 3 320 
Venezuela 12 915 17 278 15 680 

Países no exportadores de petróleo 62 704 63 770 64 935 

Sudamérica 54 794 55 163 55 455 
Argentina 9 573 12 354 11 700 
Brasil 34 375 31 414 32 000 
Chile 8 080 8 310 8 860 
Paraguay 1 167 1 392 1 280 
Uruguay 1 599 1 693 1 615 

Centroamérica y el Caribe 7 910 8 607 9 480 
Costa Rica 1 333 1 366 1 510 
El Sa lvador 558 580 620 
Guatemala 1 126 1 211 1 245 
Haití 148 139 125 
Hondu ras 967 943 925 
Nicaragua 290 32 1 290 
Panamá 2 564 3 312 3 990 
República Domin icana_ 924 735 775 
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derable. De 1986 a 1989 el sa ldo se elevó de 21 300 millones de 
dólares a 29 400 millones, en 1990 se estabili zó y en 1991 cayó 
a menos de 12 000 millones de dólares, el nivel más red ucido des­
de 1983. Esta d ism inución del superávit comercial de la región 
obedec ió en esencia a las red ucc iones de más de 5 000 m illones 
de dólares en el superávit de Venezuela y de 4 300 mi llo nes en 
el de Argentina, junto con la notab le ampliac ión del déficit de 
Méx ico en 7 300 millones de dólares. Hubo también reduccio­
nes de los sa ldos positivos en Ecuador, Perú y Uruguay, en tanto 
que en Paraguay el peq ueño superávit se transformó en un défi­
cit de 200 millones de dólares. Asimismo, se incrementaron los 
déficit de El Sa lvador, Guatemala y Haití. Por el contrar io, se · re­
gistraron aumentos de los superáv it en Colombia (casi 700 millo­
nes de dólares) y Chile (más de 300 mil lones), mientras que en 
Costa Rica, Panamá y la Repúb lica Dominicana el sa ldo negativo 
en el comercio de bienes se contrajo . Por su parte, Brasil mantu­
vo su elévado superávit de 11 000 mi ll ones de dólares (véase el 
cuad ro 8). 

En 1991 el monto neto devengado de utilidades e intereses de 
América Latina y el Cari be fue de 29 300 mi llones de dólares, 5 000 
mil lones menos que el. año anterior. Esta d isminución favoreció 
a varios países: en Brasil se redujo 2 300 millones de dólares, en 
Argent ina y México los egresos por este concepto descendiero.n 
en 900 m illones, en Colombia y Venezuela en alrededor de 600 
mil lones y en Costa Rica, Ecuador y Uruguay las reducciones se 

Importaciones de bienes LAB Bala nza de bienes 

1989 7990 7997a 7989 7990 799 7a 

87 657 92 54 7 7 70 3 75 29 384 29 206 17 900 

39 813 46 802 59 010 8 518 11 175 - 1 730 
730 776 790 6 55 30 

4 557 5 088 4 855 1 474 2 017 2 685 
1 693 1 711 2 055 661 1003 755 

23 410 29 799 37 530 - 645 -3 026 - 10 360 
2 140 2 885 3 265 1 402 391 55 
7 283 6 543 10 515 S 632 10 735 S 165 

41 838 45 739 51 305 20 866 18 031 13 630 

30 766 33 808 38 565 24 028 21 355 16 890 
3 864 3 726 7 360 S 709 8 628 4 340 

18 263 20 424 21 000 16 11 2 10 990 11 000 
6 502 7 037 7 260 1 578 1 273 1 600 
1 001 1 354 1 475 166 38 195 
1 136 1 267 1 470 463 426 145 

11 072 11 931 12 740 -3 162 -3 324 - 3 260 
1 572 1 833 1 700 - 239 - 467 190 
1 220 1 110 1 275 - 6ú2 - 530 655 
1 484 1 428 1 645 - 358 - 217 400 

259 225 220 - 111 86 95 
964 1 014 995 3 71 70 
547 592 590 - 257 - 271 300 

3 062 3 936 4 565 - 498 - 624 575 
1 964 1 793 1 750 - 1 040 - 1 058 975 

a. CEPAL, estimaciones preliminares. Las cifras se redondearon a cero o cinco. 
Fuente: 1989 y 1990: CEPAL, con base en cifras del FMI; las cifras de Brasil , El Sa lvador, Guatemala, Honduras y Perú para 1990 son est imaciones de 

la CEPAL, sobre la base de cifras oficiales, lo mismo que las de Nica ragua para 1989 y 1990. 1991: CEPAL, con base en cifras oficiales . 
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ubicaron entre 60 y 75 m illones de dólares. En los restantes paí­
ses el monto neto devengado de ut ilidades e intereses se mantu ­
vo prácti camente estable, con la excepc ión de Perú y la Repúbli­
ca Dominica na, donde se amplió en montos ce rcanos a los 200 
millones de dólares (véqse el cuadro 9). En v irtud de la fuerte caí- . 
da del superáv it en el comerc io de bienes pa ra el conjunto de 
la regi ón, éste alca nzó a cubrir só lo 40% del pago neto de facto­
res, en contraste con 85% del año anterio r. 

El menor pago neto por servic ios de factores del con jun to de 
la región se deb ió, en parte, a que en la mayoría de los países 
la deuda bancaria -cuyos intereses son est ipulados a tasas 
f lotantes- ti ene una alta part ic ipac ión en las ob ligac iones exter­
nas totales, con lo cual se benefic iaron de la reducción de cas i 
dos puntos porcentuales de la LIBOR. Hubo además un signifi ca­
tivo aumento de la entrada de divi sas por concepto de intereses 
devengados, en virtud del importante aumento de las reservas in­
ternacionales de casi todos los países. Sin embargo, los pagos ne­
tos de utilidades e intereses de var ias nac iones de Centroamérica 
y e l Caribe registraron au mentos o permanec ieron estables, de-

CUADRO 9 

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

Pagos netos de Pagos netos de utili-
servicios 1 dades e intereses2 

1989 1990 199 /a 1989 1990 199/a 

América ~atina y el Caribe 2050 3 760 6 495 37 945 34 374 29 310 

Paises exportadores de petróleo - 648 370 2 000 15 197 14 146 12 200 

economía de américa latina, 1991 

bido a qu e la mayor parte de su deuda externa se contrató a ta­
sas de interés fij as y, por tanto, no pud ieron apr'ovechar la rebaja 
de la tasa de interés internacional. 

Como la reducc ión del superávit comercial resultó muy supe­
rior a la de los montos devengados de utilidades e intereses, el 
déficit en cuenta corri ente se elevó de 4 100 a 17 400 mi llones 
de dó lares, rev irtiendo la situac ión de los dos años anter io res, 
cuando se había registrado una contracc ió n acum ulada del défi­
c it en cuenta corri ente de 7 000 millones de. dólares (véase el cua­
dro 9). 

El mayor déficit de la cuenta co rri ente fue resu ltado de evo lu ­
c iones aná logas en la mayor parte de los países de la región. En­
tre los exportadores de petró leo, México cas i duplicó su déficit 
del año anterior, elevándolo de 6 500 mi llones de dólares en 1990 
a 12 600 m illones, lo que representa casi la mitad del valo r de 
las exportac iones de bienes. Venez uela redujo su superáv it de 
8 000 millones en 1990 a 1 850 mi llones en 1991. Ecuador y Perú 
aumentaron sus défic it, mientras que Co lombia amplió el supe-

Balance en cuenta Movimiento neto 
corriente3 de capifales4 Balanza global5 

1989 1990 1991" 1989 1990 1991. 1989 1990 1991. 

-6837 -4078 - 17 405 9 620 18 432 36 020 2 783 14 354 18 615 

-3 347 - 333 -11 830 4 691 7 153 26 150 1 344 6 820 14 320 
Bolivia 160 169 175 .2S4 247 24S - 399 - 339 - 425 29S 3S2 S40 - 104 13 11 5 
Colombia 322 273 380 2 245 2 3S2 1 730 - 181 406 2 26S 615 206 9S 434 612 2 360 
Ecuador 162 186 315 1 068 1 OS3 995 - S69 236 sss 762 618 580 193 382 25 
México -2 S94 -2 067 -2 000 7 982 7765 6 900 -4 111 -6 517 -12 590 4 289 8 820 19 S90 178 2 303 7 000 
Perú 386 610 840 1 280 1 411 1 590 - 264 - 1 630 - 2 37S 8S8 1 776 3 380 594 146 1 005 
Venezuela 916 1 199 2 290 2 368 1 318 740 2 177 7 983 1 850 -2 128 -4 619 1 96S 49 3 364 3 81S 

Países no exportadores de petróleo 2 698 3 390 4 49S 22 748 20 228 17 110 -3 868 -3 745 - 5 57S 4 929 11 279 9 870 1 439 7 S34 4 29S 

Sudamérica 3 876 4 S42 S 830 21 307 18 880 15 S90 - 863 - 1 10S - 3 290 2 01 2 8 S80 6 485 1 149 7 475 3 195 
Argentina 600 707 1 640 6 422 6 203 S 300 - 1 305 1 789 - 2 600 - 43 1 S88 5 100 - 1 348 3 377 2 soo 
Brasil 2784 3 527 3 750 12 547 10 498 8 150 1 007 -2 201 300 693 3 454 - 400 1 700 1 253 - 100 
Chile 635 48S 36S 1 925 1 811 1 865 - 924 ... 970 - S90 1 493 3 301 1 390 S69 2 331 800 
Paraguay - 111 - 65 195 64 46 15 214 61 - 405 - 102 171 285 11 2 232 - 120 
Uruguay 32 - 11 2 - 120 349 322 . 260 145 216 5 - 29 66 110 116 282 11 5 

Centroamérica y el Caribe - 1 178 -1 1S2 - 1 335 1 441 1 348 1 520 -2 62 7 -2 640 - 2 285 2 917 2 699 3 385 290 59 1 100 
Costa Ri ca 12 - 26 - 80 380 284 210 - 567 - 679 - 270 713 472 S25 146 -207 2SS 
El Salvador 36 42 15 107 138 125 572 364 32S 687 481 395 11 5 11 7 70 
Guatemala 67 123 160 191 171 180 - 438 - 371 - S25 S10 302 82S 72 - 69 300 
Haití 100 94 8S 26 2S 25 - 178' - 1S8 - 160 179 185 155 1 27 - 5 
Honduras 84 8S 11 S 266 26S 270 - 331 - 400 - 430 302 506 420 - 29 - 17 - 10 
Nicaragua 62 65 95 20S 236 250 - S24 - S72 - 585 4S6 3S3 585 - 68 -219 
Panamá - 761 - 75S - 980 34 78 150 194 18 220 - 143 278 3so 51 296 570 
República Dominicana - 754 - 780 - 74S 232 151 310 - 211 - 11 4 - 210 213 122 130 2 8 - 80 

a. Estimaciones preliminares de la CEPAL. Las cifras se redondearon a cero o cinco. 
1. Exc luye pagos netos de utilidades e intereses . 
2. Incluye intereses devengados. 
3. Incluye tra nsferencias uni latera les privadas netas, que son significati vas en 1991 en los siguientes pa íses: Colombia, México, Brasil, El Salvador, Guate-

mala y República Dominicana. · · 
4. Incluye capital a corto y largo plazos, transferencias unilatera les oficiales y errores y om isiones. 
S. Variación de las reservas internacionales (con signo contrario) más los asientos de contrapart ida. 
Fuente: 1989 y 1990: CEPAL, sobre cifras del FM1; las cifras para 1990 de Brasil, El Salvador, Guatemala, Honduras y Perú son estimaciones de la CEPAL, 

sobre la base de cifras oficiales, lo mismo que las de Nicaragua pa ra 1989 y 1990. 1991: CE PAL, sobre la base de cifras oficiales . 
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ráv it en cuenta cor ri ente en poco más de 1 800 millones de dóla­
res. El conjunto de países no exportadores de petróleo aumentó 
su déficit en cuenta corr ien te de 3 700 a S 600 millones de dóla­
res. Ello obedec ió, en princ ipi o, a que Argentina pasó de un su­
peráv it de 1 800 millones de dólares a un déficit de 2 600 mil lo­
nes. Paraguay transformó su peq ueño superáv it en un déficit de 
400 mi llones y en Uruguay desaparec ió el superáv it de 200 mi­
llones. En ca mbio, en Brasil el déficit de 2 200 millones de dóla­
res se transform ó en un superávit de 300 mi llones y en Ch ile el 
déficit se redujo ~ n casi 400 millones. En el conjunto de países 
de Centroaméri ca y el Caribe el déficit en cuenta corri ente dis­
minuyó 3SO millones de dó lares, gracias a los descensos regi stra­
dos en Costa Rica y El Sa lvadpr y a la considerable ampli ac ión 
que tuvo el superáv it de Panamá. En Guatemala y la Repúb lica 
Dominicana, en ca mbio, el déficit aumentó (véase el cuadro 9). 

La cuenta de capital tuvo un sa ldo positi vo de 36 000 mi llo­
nes de dólares, el doble del registrado en 1990. Este aumento se 
debió, bás icamente, a M éxico y Argentina, cuyos ingresos de ca­
pital se incrementaron de manera espectacu lar (casi 11 000 y 3 SOO 
mi llones· de dólares, respectivamente) y a Venezuela, qu e de un 
sa ldo negativo de 4 600 millones obtuvo un ingreso neto cerca­
no a 2 000 mi llones de dólares. La entrada de cap itales aumentó 
tamb ién en Perú , qu e registró un incremento de 1 600 mil lones 
de dólares; en Bolivia (200 millones), en Paraguay (donde aumentó 
más de 100 mi llones de dólares) y en el conjunto de países de 
Centroaméri ca y el Ca ribe, cuyo ingreso de capitales se amplió 
700 millones de dólares. Esas expansiones fueron contra rrestadas 
en parte por las d isminuciones observadas en Brasi l y Chi le; en 
el primero el ingreso neto de cap ita les por 3 SOO mi llones de dó- . 
lares ocurrido el año anterior se transformó en 1991 en un défi c it 
de 400 millones de dólares' y en Chile el saldp posit ivo de la cuenta 
de ca pital di smin uyó 1 900 millones. 

Por tercer año consecutivo el sa ldo positivo de la cuenta de 
cap ital de México fu e muy elevado, ascendiendo esta vez a cas i 
20 OOOmi llones de dó lares, más del doble que el monto registra­
do en 1990, qu e ya había sido alto. Ese incremento obedeció a 
las inversiones extranjera directa y de ca rtera (inc luidas las rela­
cionadas con la privati zación de empresas púb licas) y a los flujos 
financieros, entre ellos la repatriación de capitales. En los prime­
ros ocho meses de 1991 ingresaron por concepto de inversión 
extranjera 8 300 millones, mientras que durante 1990 se habían 
registrado 4 '600 mi llones. Cabe seña lar que una proporc ión sig­
nificati va de estos cap ita les se canalizó hac ia la bo lsa de va lores. 
En Argentina los ingresos de capita les por más de S 000 millones 
de dólares se originaron en parte en nuevos atrasos en el pago 
de los intereses devengados de la deuda extema, pero la mayor 
parte co rrespondió a financ iamiento vo luntari o de corto plazo, 
que en alguna med ida representa repatriac ión de capita les. El cam­
bio de signo de la cuenta de cap ita l de Venezuela se deb ió, por 
un lado, a la desaparición del considerable flujo negativo del año 
anteri or - porque finaliza ron las ca nce laciones el e ca rtas ele cré­
dito y porque el financiam iento de ventas de petróleo fue menor­
y, por otro lado, a los significativos ingresos por la privatizac ión 
de las empresas estatal es de telecomun icac iones y de transporte 
aéreo intern ac ional (1 900 mi llones el e dólares) y por concepto 
de varias emisiones de eurobonos. 

En Perú el ingreso neto de capitales por 3 400 millones de dó­
lares obedeció 'a la contabili zación de los atrasos de los intereses 
de la deuda externa en mora y sobre todo a la repatriac ión de 
cap itales, a raíz de los profundos cambios de la po líti ca econó-
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mica, a las altas tasas de interés intern as y al autofin anc iamiento 
de las empresas. En Chile el ingreso neto de capital contin uó sien­
do elevado (1 400 millones de dólares). La red ucc ión respecto al 
año anterior se debió a que no se renovaron lín eas de crédito y 
a recompras de deuda externa efectuadas por entidades púb li - . 
cas, as í como al estrechamiento de la diferenci a entre los rend i­
mientos de las colocac iones intern as y las tasas de in terés exter­
nas. En Brasil el ingreso de capitales fu e ligeramente negati vo, pese 
a que se incrementó la entrada neta por capita les no vo luntarios, 
resultante de la contabili zac ión de los intereses en mora con la 
banca intern ac iona l, ya que se cance laron , durante 1991, atra­
sos de años anteriores y se registró una fuerte reducción de los 
flujos de capital de corto plazo . 

Como el ingreso neto de capitales fue más del doble que el 
défic it en cuenta corri ente, el sa ldo de la balanza global de pa­
gos de la región resultó posit ivo por 18 700 millones de dólares, 
30% más alto qu e el sa ldo del año anterior. Gracié\S a ello, las 
reservas internaciona les de la mayoría de los países de la región 
se incrementaron en forma significat iva y en sólo cuat ro dismi­
nuyeron. El aum en to mayor fu e, sin duda, el de México: 7 000 
mill ones de dólares. Tambi én fueron elevados los incrementos 
de las reservas de Venezuela (3 800 millones), Argentina (2 SOO), 
Colombia (casi 2 400) , Perú (1 000), Chile (800) , Panamá (casi 600), 
Guatemala (300), Costa Ri ca (2SO) y Bo li via y Uruguay (a lgo más 
de 100 mill ones de dólares) . En cambio, las reservas intern ac io­
nales de Brasil dec linaron 100 mi llones, las de la Repúbl ica Do­
min ica na 80 y las de Paraguay 120 millones. 

La transferencia neta de recursos financ ieros de la región se 
vo lv ió positiva por primera vez desde 1981 al pasar de una reme­
sa neta al exteri or de 16 000 millones de dólares en 1990 a una 
entrada neta cercana a 7 000 millones, lo que significó un vuelco 
equivalente a 23 000 millones de dólares y a 1S% del va lor de 
las exportac iones de bienes y se rvi cios (véase el cuadro 1 0). Sin 
embargo, ese vuelco está influido por los cambios operados en 
unos pocos países. La mitad del mismo está constituido por el 
aumento de la transferencia el e rec ursos rec ibida por M éxico de 
1 000 millones de dólares en 1990 a cas i 13 000 millones. Otro 
30% corresponde al vuelco ele la transferencia neta de recursos 
de Ven ezuela (de -6 000 mi llones de dólares a más de 1 000 mi­
llones) y otro 20% a la dism inución de 4 400 mil lones de dólares 
de la transferencia negati va de Argentina. 

El sign ificat ivo giro en la transferencia neta de recursos obe­
deció principa lmente al mayor ingreso ele cap itales y en menor 
medida a la disminución de la corriente devengada de intereses 
y utilidades. En los países exportadores de petró leo la transferen­
c ia cambió de signo, ya que pasó de - 7% del va lor de las expor­
taciones de bienes y servicios en 1990 a 14% de ese agregado 
en 1991, la primera c ifra positiva desde el inic io de la crisi s de 
la deuda. En este grupo de países, por otro lado, sólo Colombia 
y Ecuador cont in úan registra ndo una transferencia neta de recu r­
sos negativa. 

En el conjunto de los países no exportadores de petró leo, en 
cambio, no se observa un cambio similar, dado el enorme peso 
de la transferencia negativa rea li zada por Brasi l, agravada en 1991 
por la caída del ingreso de capitales. Sin embargo, ·si se exc luye 
a esta nación, los restantes países de la región , no exportadores 
de petró leo, registraron una transferencia neta de recursos leve­
mente posit iv¡L Destacan dentro de este grupo los centroameri­
canos y del Caribe que tradiciona lmente han recibido transferen -
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CUADRO 10 

A m é rica Latina y e l Caribe : ing reso ne to de capitales y transferencia de recursos 
(Miles de millones d e dólares y porcentajes) 

Transferenci¡.¡ de 
Tran sferencia recursos 1 exportaciones de 

Ingresos netos de Pagos netos de de recursos Exportaciones bienes y servicios ( %) 
capitales utilidades e intereses 3 - 1 - 2 de bienes y servicios 5- 3/4 

(7) (2) (3) (4) (5) 

América Launa y el Ca ribe 

1975 14.3 5 .6 8.7 41.0 21. 2 
1976 17.9 6.8 11 .1 47.3 23.5 
1977 17.2 8.2 9.0 55.8 16 .1 
1978 26.2 10.2 16.0 6 1. 3 26.1 
1979 29. 1 13.7 15.4 82.0 18.8 
1980 32.0 18.9 13. 1 104.9 12.5 
1981 39.8 28.5 11 .3 113.2 10.0 
1982 20.1 38 .8 - 18. 7 102.9 - 18.2 
1983 2.9 34. 5 - 31.6 102.4 -30.9 
1984 10.4 37.3 -26.9 113 .6 -23.7 
1985 3.0 35.3 -3 2. 3 108.6 -29.7 
1986 9 .9 32 .6 -22 .7 94.7 -24.0 
1987 15.4 31.4 - 16.0 107.9 - 14.8 
1988 5.5 34.3 - 28.8 123.0 -23.4 
1989 9.6 37.9 -28.3 136.4 -20.8 
1990 18.4 34.4 - 16.0 150. 5 - 10.6 
1991 a 36.0 29.3 6.7 151.8 4.4 

Países exportadores de petróleo 

1975 6.4 2.3 4. 1 20.8 19.7 
1976 6.7 2.9 3:8 23. 1 16.5 
1977 8.2 3. 1 5. 1 25.8 19.8 
1978 9.9 4.1 5.8 29 .3 19.8 
1979 12.3 5.8 6 .5 41.9 15.5 
1980 13.4 8.3 5. 1 54.6 9.3 
1981 17.6 12.2 5.4 59.2 9.2 
1982 3.8 17.2 - 13.4 55 .7 -24. 1 
1983 - 4.7 14.9 - 19.6 54.0 - 36.3 
1984 -2.7 16.3 - 19.0 59 .5 -3 1.9 ' 
1985 -2 .7 15.2 - 17.9 55.0 -32 .5 
1986 2.6 1.3.4 - 10.8 44.5 -24.3 
1987 4.9 13.0 - 8. 1 52 .6 - 15.4 
1988 1.1 13.3 - 12.2 53.8 -22.7 
1989 4.7 15.2 -10. 5 62.5 -16.8 
1990 7.2 14.2 - 7.0 74.0 - 9.5 
1991a 26.2 12.2 14.0 73.8 19.0 

Países no exportadores de petróleo 

1975 7.9 3.2 . 4.7 20.2 23 .3 
1976 11.2 3.9 7.3 24 .2 30.2 
1977 9.0 5. 1 3.9 30. 1 13 .0 
1978 16.3 6. 1 10.2 32.0 3 1.9 
1979 16.8 7.8 9.0 40.1 22.4 
1980 18. 5 10.6 7.9 50.3 15.7 
198 1 22.2 16. 3 5.9 54 .1 10.9 
1982 16.3 21.5 - 5.2 47.3 - 11 .0 
1983 7.6 19.6 - 12.0 48.4 -24.8 
1984 13. 1 20.9 - 7.8 54 .0 - 14.4 
1985 5.7 20.0 - 14.3 53 .6 -26.7 
1986 . 7.3 19.2 - 11.9 50 .2 -23.7 
1987 10.5 18.4 - 7.9 55.3 - 14.3 
1988 4.4 21.0 - 16.6 69. 1 -24.0 
1989 5.0 22.7 - 17.7 74.0 -23.9 
1990 11.3 20.2 - 8.9 76.6 - 11 .6 
1991 a 9.9 17.1 - 7. 1 78.0 - 9. 1 

a. Est imaciones preliminares. 
Fuente: 1975-1990: CEPAL, con base en datos del FMI. 1991: CEPA L, co n base en c ifras nacionales. 
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cias netas del exterior. A diferencia de 1990, cuando la red ucción 
de la transferencia neta de recursos al exterior se debió en esen­
cia al elevado aumento del monto de' los atrasos en el servicio 
de la deuda, en 1991 la mejor situación de la mayoría de los paí­
ses de la región provino sobre todo del ingreso de capitales vo­
luntarios, de carácter no credit icio, en la forma de inversión ex­
tranjera directa y colocaciones financieras . Sin embargo, una parte 
significativa de estas corri entes está constituida por cap itales de 
corto plazo que son fác ilmente reversibles. 

La deuda externa 

Las tendencias generales 

A fines de 1991 la deuda externa de la región (sin considerar 
el Caribe anglohablante, del que se carece de datos oficia­

les) prácticamente no cambió manteniéndose en 426 000 mi llo­
nes de dólares. Hubo varios factores que contribuyeron a esta evo­
lución . Aunque en 1991 el Plan Brady no generp la suscripción 
de nuevos acuerdos para reduc ir la deuda con la banca, el Go­
bierno de Estados Unidos cance ló montos importantes de deuda 
oficial bilateral concesionaria que afectaba a siete economías de 
la región . Algunos países también redujeron su deuda med iante 
sistemas nacionales de conversión . Otro factor fue la reva luación 
del dólar estadounidense (6% en 12 meses) frente a las monedas 
europeas, lo que tuvo un importante efecto contractivo para los 
países que adeudaban montos significat ivos denom inados en esas 
monedas. Otro factor que ayudó a restringir el crecim iento de la 
deuda fue el acceso de algunus países a montos considerables. 
de flujos financieros no crediticios, en particular, la repatri ac ión 
de capita les y la inversión extranjera. En cambio, los pri ncipales 
factores expansivos fueron el endeudamiento notable de algunos 
países en los mercados internac ionales de bonos y la acumula­
ción de intereses atrasados - la mayoría sobre ob ligaciones con 
la banca comerc ial- por muchos deudores. A fin es de 1991 la· 
acumulación total de atrasos excedió los 25 000 millones de dó­
lares. 

En 1991 por lo menos siete países dism inuyeron su deuda. En 
la mayoría de los casos, las menores obligaciones reflejan en gran 
medida los efectos de la cancelación de deudas. Estados Unidos 
condonó más de 90% de la deuda bilateral de Guyana, Hondu­
ras y Nicaragua, alrededor de 70% de la de Haití y Bolivia,. 25% 
de las obligaciones de Jamaica y 4% de las de Chile. En los casos 
de Nicaragua, Honduras y Bolivia la cancelac ión de Estados Uni ­
dos fue de tal magnitud que neutralizó el efecto de la nueva acu­
mulación de deuda (incluidos los intereses atrasados) y contribu­
yó con el lo a una disminución abso luta del total de ob ligaciones 
extran jeras. Las que ti ene Chile con el Gobierno estadounidense 
son relativamente ex iguas; la disminución de 8% de su deuda to­
tal obedeció principalmente a la amortizac ión neta de obligacio­
nes públicas. En cambio, el descenso de 3% de la deuda externa 
de Uruguay reflejó los efectos del acuerdo suscrito con los ban­
cos el año pasado en virtud del Plan Brady, sumados a la seria 
demora en el desembolso de préstamos multilaterales destinados 
a financiar dicho acuerdo. 

La disminución de 6% de la deuda de Argentina provi no de 
las privatizaciones de la compañía telefóni ca nac ional y la aerolí­
nea estatal , suscritas a fines del año pasado, que involucraron la 
conversión de 7 000 millones de dólares de deuda con la banca 
comerc ial. Los efectos de esa conversión fueron contrarrestados 
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en parte por la acumulación de intereses atrasados sobre alrede­
dor de 60% de la deuda del país con los bancos·. Interesa señalar 
que pese a estos atrasos el sector público pudo reingresar a los 
mercados internac ionales de capita l voluntario mediante la emi ­
sión de bonos, cuyo principal exponente fue un instrumento a 
dos años de plazo por 300 mi llones de dólares. Los inversio nistas 
fueron atraídos por la alta rentabi lidad (12%), los progresos del 
programa de ajuste estructural del Gobierno y las expectativas de 
suscribir un acuerdo con los bancos el año próximo al amparo 
del Plan Brady. 

La deuda bras ileña prácticamente no cambió. Como influen­
cia contractiva se destacan el efecto de la revaluac ión del dólar 
frente a las monedas europeas y la amortizac ión neta de ciertas 
ob ligaciones. Esto contrarrestó la expansión de la deuda debida 
a la acumulación de intereses atrasados sobre alrededor de 70% 
de las ob ligaciones del sector público con los bancos comercia­
les y sobre la mayoría de la deuda con los acreedores del Club 
de París, así como a la emisión de más de 1 000 mil lones de dó­
lares de nuevos bonos inte rn ac ionales de algunas empresas esta­
ta les. La colocación de bonos, en particu lar frente a los atrasos 
del sector público para servir la deuda, fue destacada y se vio fa­
cili tada por varios factores como el ofrecimiento de rentabilida­
des iniciales muy elevadas (de 12 a 14 por ciento), la "descentra­
lización" del prob lema de la deuda por parte del Gobierno que 
perm itió que el sector privado y las entidades públicas so lventes 
negociaran directamente sus ob ligaciones externas y un ac uerdo 
prev io al Plan Brady susc rito con los bancos comerc iales que es­
tablec ió un mecanismo para eliminar 8 000 mi llones de dólares 
en intereses atrasados acumu lados hasta fin es de 1990. Brasil li ­
qu idó 2 000 mi llones de dólares de esos atrasos mediante pagos 
en efectivo durante el curso de este año y aceptó cubrir el sa ldo 
med iante la em isión de bonos a diez años cuando se suscr iba un 
acuerdo en virtud del Plan Brady, ta l vez el año próximo. 

El crecimiento de la deuda de México (3%) en 1991 ref leja en 
gran med ida la mayor conso lidación del acceso de ese país a los 
mercados internac ionales de bonos. Hasta octubre México ha­
bía em it ido unos 2 000 millones de dólares en bonos internacio­
nales, tras haber co locado más de 2 500 millones de dólares de 
dichos instrumentos en 1990. Aparte de su volumen, la act ividad 
de México en los mercados de bonos fue notab le por el mejora­
miento sostenido de las condiciones cred iticias: últimamente sur­
gieron vencimientos que osci lan entre siete y diez años, y los ren­
dimientos . iniciales, expresados como recargos sobre los 
instrumentos del Tesoro estadounidense, cayeron de alrededor 
de 8% en 1989 a 3% en 1991. El crec imiento de la deuda se res­
tringió med iante conversiones de deuda y operac iones en el mer­
cado secundario, así como por el amplio acceso del país a fuen­
tes de financiamiento externo no cred itic ias. 

Los at rasos fueron un fac tor importante que contribuyó al cre­
ci miento de la deuda en Haití, Guatemala, Perú, Panamá, la Re­
públ ica Dominicana, Paraguay y Ecuador. Sin embargo, se logra­
ron algunos progresos en regularizar la situac ión de pagos de la 
región. Aparte del acuerd o brasileño para eliminar parte de los 
atrasos del país con los bancos, Perú negoció con éx ito arreglos 
de refinanciam iento con sus prestamistas multilatera les q ue el-i ­
minaron los atrasos, como en el caso del BID, o establec ieron un 
calendario escalonado para eliminarlos en su oportunidad, como 
ocurrió con el nuevo programa de "enfoque de derechos" acor­
dado con el FMI. En una negociac ión similar Nicaragua organizó 
un paquete de refinanc iam iento para eliminar los atrasos con el 
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BID y el Banco Mund ial. As imismo, la Repúb lica Dom inicana se 
puso al día en sus pagos con los prestamistas multilaterales . Entre 
tanto, Perú y la Repúb lica Dominicana regu lari zaron sus pagos 
con los gobiernos del Club de París y se preveía que Nicaragua 
hiciera lo propio antes que fina li zara 1991. 

La carga de la deuda 

En América Latina y el Ca ribe la carga de la deuda ha mostrado 
un mejoramiento sign ificat ivo en los últimos años. Por ejemplo, 
el coeficiente regional de intereses devengados/exportaciones de­
c linó por quinto año consecutivo a 22%. Éste se compara con 
un coefic iente de 25% el año pasado y representa el nivel más 
bajo desde el máximo de 41% registrado en 1982. El descenso 
obedeció íntegramente a un menor pago bruto de intereses as­
cendente a 3 500 mi llones de dólares, derivado de la baja de las 
tasas internacionales de interés y la reducc ión de la deuda con 
la banca, así como de la cancelación de algunas ob ligaciones ofi­
cia les . No obstante, el coeficiente de 22% sigue siendo elevado 
y refleja los graves prob lemas de endeudamiento que persisten 
en la mayoría de los paises de la región. 

En 1991 nueve países mostraron coeficientes en torno a 15% 
o aú n menos, en comparac ión con cinco el año anterior. Los nue'­
vos integrantes de este grupo fueron Costa Rica, Chile, Co lombia 
y Venezuela . La ca íd a del coefic iente en los tres primeros refleja 
mayores ingresos de exportación y menores intereses acu mula­
dos sobre la deuda, mientras que en el caso del últ imo, la dismi­
nución proviene exc lusivamente de menores pagos de intereses 
que compensaron con creces la ca ída de los ingresos de exporta­
ción . Del grupo de nueve países, cinco - la República Domin i­
can a, Ha ití, Guatemala, Costa Rica y Paraguay- t ienen todavía 
dif icu ltades con el servicio de su deuda externa, lo cua l se debe 
en parte a que sus ob ligaciones son en gran med ida del sector 
público y gravitan bastante sobre las cuentas fiscales. Otros paí­
ses siguen registrando coeficientes ext remadamente elevados. Las 
cifras más notables se observan en Nica ragua (66%), Argentina 
y Perú (35%) y Boli via y Ecuador (27%). También mantuvieron 
una relac ión muy elevada Bras il , Uruguay, Honduras y. México 
(de 20 a 24 por ciento), au nqu e la carga efectiva para este últ imo 
país se redujo en forma importante a l renovarse la confianza de 
los inversio nistas, lo que a su vez ha dado origen a flujos abun­
dantes de nuevo financ iam iento vo luntario. Cabe seña lar, asimis­
mo, que el coeficiente intereses/exportac iones más reducido t ie­
ne un fuerte componente coyuntura l en la med ida en que las tasas 
internacionales de interés son inusitadamente bajas. 

La deuda sigue siendo estructuralmente onerosa para muchos 
países lat inoamerica nos, como se advierte en sus coeficientes deu­
da/exportaciones. La deuda ele la región expresada como porcen­
taje de las exportac iones ha permanecido muy elevada y en los 
tres últimos años se ha mantenido fija en torno a 300%: a fines 
de 1991 se regi straba un coeficiente de 287%, comparado con 
uno de 289% el año pasado. No obstante, ha habido avances pues­
to que en 1991 seis países, Colombia, Venezuela, Chi le, Paraguay, 
Guatema la y Costa Rica, tenían un coefic iente inferior a 200% 
-considerado a veces como un umbral financiero crítico-, mien­
tras que en 1988 había uno só lo (Paraguay). Por otra parte, se re-· 
gistraron coeficientes extraord inariamente elevados en Nicaragua 
(2 400%), Argentina, Haití y Perú (mayores de 400%) y de nive­
les preocupantes en Boliv ia, Ecu ador, Honduras y Uruguay (ma­
yores de 300%) . 
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Aunque no se dispone de indicadores fisca les re levantes ac­
tu alizados, cabe destacar también que la carga principal para mu­
chos países latinoamericanos es ahora el tamaño de la deuda y 
su serv icio en relac ión con el ingreso púb lico. Esto refleja el he­
cho de qu e- durante la década de 1980 la deuda públ ica se elevó 
con mucha mayor rap idez que la del sector privado, debido en 
gran parte a factores extraordinarios como la asunción forzosa de 
las ob ligaciones privadas por el sector púb lico y el refinanc iamien­
to involuntario que caracterizaron a las primeras tres etapas de 
la est rategia internac ional de la deuda. En consecuenc ia, los go­
biern os latinoamericanos son ahora en general responsables de 
80% o más de la deuda extern a. 

Aunqu e los programas oficiales recientes de reducc ión de la 
deuda han dado cierto alivio al sector púb lico, la asistenc ia ha 
tardado mucho en llegar y sue le ser modesta en relac ión con la 
carga global de la deuda púb lica . En verdad, la fuente más im­
portante de alivio ha sido la tolerancia reciente de los acreedores 
respecto a la acumulac ión de in tereses atrasados. En efecto, los 
atrasos -que en la región sobrepasan todavía la suma de 25 0.00 
m illones de dólares- han serv ido como una "válvu la de esca­
pe" inest imable para los gobiernos sobreendeudados. No obs­
tante, los atrasos son un mecan ismo de ali v io muy inc ierto e ine­
fic ien te y e~ claro que no sustituyen a las so luciones definit ivas 
del prob lema del endeudamiento exces ivo . Por ende, hay que 
forta lecer y ace lerar el proceso de red ucc ión de la deuda con la 
banca y de las ob ligaciones con el Cl ub de París, así como hallar 
formas más integra les y oportunas para aligerar la se ri a carga de 
la deuda multilatera l. 

El prec io medio de la deuda latinoameri cana en los mercados 
secundarios subió de 35 centavos por dó lar a fines de 1990 a 44 
centavos en noviembre de 199 1. El movimiento ascendente pro­
vino de diversos factores, pero hubo algunos aspectos si ngula­
res. Por una parte, está la percepción en los mercados de que 
algunos países están dejando atrás el problema de la deuda con 
la banca. El caso más notab le es el de Chile, cuya deuda se tran­
sa actualmente cas i a la par; en noviembre sus ob ligaciones se 
cotizaban aprox imadamente a 90 centavos de dólar, compara­
das con 75 centavos en diciembre de 1990. Los importantes 
aumentos de prec io de la deuda bancari a mex icana, venezo lana 
y costa rricense -correspond ientes a tres países que han reduc i­
do su deuda bancaria conforme al Plan Brady- pueden interpre­
tarse de manera sim ilar. Por otra parte, el noto rio aumento de 
la cot ización re lativa a Colombia -el ún ico país de la reg ión que 
en rigor no ha ten ido un prob.lema de la deuda propiamente ta l­
quizá haya estado influido por los últimos acontec imientos en ese 
país que ind ican una mayor pac ificac ión intern a. 

El aumento de prec io respecto a otros países que sufren toda­
vía de prob lemas muy severos con su deuda bancaria r~f l ej a en 
parte las mayores expectativas de que los deudores negociarán 
en definitiva nuevos acuerdos con sus acreedores. En este último 
caso, el mayor prec io es muy inefic iente porque eleva excesiva­
mente el costo púb lico de eventua les acuerdos de reducción de 
la deuda con los bancos. En rea lidad, en vista de las se ri as limita­
c iones que existen en materia de d isponibilidad de financiamiento 
púb lico para reduc ir la deuda, el mayor precio de los préstamos 
de los deudores prob lema destaca más que nunca una de las de­
ficiencias origina les del Plan Brady: su marco excesivamente vo­
lu ntario para negoc iar la reducc ión de la deuda. O 


