
Comercio Exterior, vol. 41, núm. 3, 
México, marzo de 1991, pp. 281-303 

Balance preliminar de la 
economía de América Latina 
y el Caribe, 1990 
Gert Rosenthal 

A 
mérica Latina y el Cari be continúan buscando, en medio 
de grandes dificultades, la superac ión definiti va de la cri ­
sis que los agobia hace ya casi una década. Basan sus es­

peranzas en los resultados de las transform aciones estructurales 
profundas e irreversibles que se está n llevando a cabo en los paí­
ses de la región. Sin embargo, aún se muestra esq uiva la recupe­
rac ión de los impulsos de su desarro llo: el peso del sobreendeu­
dam iento y de la transferenc ia negat iva de recursos sigue siendo 
exces ivo, los procesos de inversión demoran en conso lidarse, el 
poder adqu isitivo de amplios segmentos de la pob lación está de­
primid o, los aparatos fisca les aún se muestran frág iles y la capa-

Se reproducen las partes med ulares de l documento que como es ya 
tradición elabo ra la CEPAL para informar sobre el compo rtam iento de 
la economía de la región . Fue prese ntado po r el Secretario Genera l 
del o rganismo el 19 de diciembre de 1990. Comercio Exterior hizo 
algunos cambios editoriales y eliminó algunos cuad ros estad ísticos y 
las gráfi cas. 

c idad de man iobra de la po líti ca económ ica es limitada. El estan­
camiento, la inflac ión y el grave deterioro ac umulat ivo de las 
cond iciones de vida dan testimon io de la d ificu ltad con que avan­
zan los procesos de transformac ión estructural, del t iempo que 
requieren para cri stali za r y de la enorme magnitud de los obstá­
culos que encuentran. Éstos se ven agravados por la insuficienc ia 
de cap itales externos, la debi lidad de los mercados de las princ i­
pa les exportac iones y las restri cc iones al comercio. 

En 1990 el nivel de actividad de la región cayó levemente. Con 
ello, la tasa de crec imiento de largo plazo -de 1980 a 1990-
se red ujo a apenas 1.2% anual y el prod ucto por habitante conti­
nuó su caída, ubicándose en un nivel1 0% inferi or al del decenio 
anterior (véase el cuadro 1). 

En este resultado han influido decisivamente la agudización 
de las presiones inflac ionari as y los drásticos programas ap lica­
dos para controlarlas, que pasaron a primer plano, ten iendo como 
trasfondo las restri cc iones externas. En la mayoría de los países 
de la región los sa ldos comerc iales continúan siendo positivos y 
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CUADRO 1 

América Latina y el C,aribe: principales indicadores económicos1 

----- - -- ---
Conceptos 7983 7984 7985 7986 7987 7988 7989 7990" 

PtB a precios de mercado (índice base 1980 - 1 00) 96.4 99.7 103 .2 107. 0 110.3 111.3 113.0 112.4 
Población (millones de habitantes) 381 .8 390.3 398.8 407.4 416.1 424.9 433.7 442.6 
PIB por habitante (índ ice base 1980 = 100) 90.0 91.1 92.2 93.6 94.5 93.3 92.8 90.4 

Tasas de crecimiento 

PIB - 2.7 3.5 3.5 3.7 3.1 0.9 1.5 - 0.5 
PI B por habitante - 4.8 1.2 1.2 1.5 0.9 - 1.2 - 0.6 - 2.6 
Precios al consumidorb 130.5 184.7 274.1 64.5 198.5 778.8 1 161.0 1 491.5 
Relación de precios del intercambio de bienes 1.3 6.6 - 4.4 -10.3 - 0.8 - 1.1 3.3 - 1.2 
Poder de compras de las exportaciones de bienes 11.1 13.4 - 4.6 -11 .3 7.9 7.9 5.9 0.7 
Valor corriente de las exportaciones de bienes 0.1 11 .5 - 5.9 -15.5 14.5 13.8 10.1 6.8 
Valor corriente de las importaciones de bienes -28.5 3.9 - 0.2 2.6 12.7 13.7 6.4 13.9 

Miles de millones de dólares 

Exportaciones de bienes 87.5 97.7 91.8 77.6 88.9 101 .0 111.2 118.8 
Importaciones de bienes 56.0 58.2 58 .1 59.7 67.2 76.4 81.3 92 .6 
Saldo del comercio de bienes 31.5 39.5 33 .7 17.9 21.7 24.6 29.9 26.2 
Pagos netos de utilidades e intereses 34.5 37.3 35.3 32.7 31.4 34.3 37.4 36.8 
Saldo de la cuenta corrientec - 7.3 - 1.0 - 3.6 -17.4 -10.8 -11 .2 - 7.2 -10.2 
Movimiento neto de capitalesd 2.9 10.4 3.0 9.9 15.1 5.5 10.1 17.9 
Balance globale - 4.4 9.4 - 0.6 - 7.5 4.3 - 5.7 2.9 7.7 
Deuda externa global bruta 356.7 373 .5 383.5 399.4 426.0 417.9 417.5 422 .6 
Transferencia neta de recursosf -31.6 -26.9 -32.3 -22.8 -16.3 -28.8 -27.3 -18.9 

1. Las c ifras correspondientes a PtB y a precios al consumidor se 7efieren -;! conjunto dePaíses incluidos en los cuadros 2, excepto Cuba (23 paí--
ses) y 4, respectivamente. Los datos acerca del sector externo corresponden a los 19 países mencionados en el cuadro 9. 

a. Estimaciones preliminares sujetas a revisión . 
b. Para los años 1983 a 1989 la variación se refiere al período diciembre a diciembre; para el año 1990 véase la nota a del cuadro 4. 
c. Incluye transferencias unilaterales privadas netas. 
d. Incluye capital a largo y corto plazos, transferencias unilaterales oficiales y errores y omisiones. 
e. Corresponde a variación de las reservas internaciona les (con signo cambiado) más asientos de contrapartidas. 
f. Corresponde a los ingresos netos de capitales menos los pagos netos de utilidades e intereses. 
Fuente : CEPAL, con base en cifras oficiales. 

parte del peso de la deuda externa en la balanza de pagos se ha 
traducido, en gran número de casos, en la acu mu lación de atra­
sos en su servicio. 

Los procesos inflacionarios, el control de la demanda agrega­
da y los ajustes fiscales se han combinado, con pocas excepcio­
nes, para profundizar el deterioro de los salarios reales, aumen­
tar el desempleo abierto y agravar las situaciones de subempleo. 

Se han logrado contener, mediante severas medidas de esta­
bilización, los procesos hiperinflacionarios que desde el año an­
terior comenzaron a manifestarse en algu nos países. En ellos, los 
ritmos mensuales de crecimiento de precios disminuyeron a ci­
fras de S a 15 por ciento. Pese a ello, el indicador inflacionario 
promedio de la región -ya muy alto- se elevó de manera consi­
derable. En 1990 también aumentaron las presiones inflaciona­
ri as en los restantes países de la región, incluso en las pequeñas 
economías exportadoras que tradicionalmente mostraban una re­
lativa estabilidad de precios. 

Estas presiones, que ya se sentían en el primer semestre del 
año, se acentuaron por el alza súbita del precio internacional del 
petróleo. Su efecto en los precios internos en septiembre y octu-

bre representó, en algunos casos, una seria complicación para 
los procesos estabilizadores en marcha . 

Las perturbaciones en el mercado mundial de petróleo, con­
secuencia de la crisis del Golfo Pérsico, incrementaron el valor 
de las exportaciones netas del conjunto de la región, en los últi­
mos meses de 1990, más de 4 000 millones de dólares, con lo 
que se evitó la disminución que ya se vislum braba . Los mayores 
ingresos de los países exportadores de hidrocarburos, sobre todo 
México y Venezuela , excedieron ampliamente los aumentos en 
el costo de abastecim iento de petróleo importado, que debieron 
sufragar principalmente Brasil, Chile y los países pequeños no pe­
troleros . Sin embargo, como el valor de las importaciones de la 
región ya mostraba una visible tendencia al alza antes de los acon­
tecim ientos que perturbaron el mercado petrolero, el superávit 
del comercio de bienes de América Latina y el Caribe se redujo 
de los 30 000 millones que alcanzara en 1989 a 26 000 millones 
de dólares. 

El mantenimiento de cuantiosos superávit comerciales consti­
tuye la otra cara de un serio motivo de preocupación en cuanto 
al funcionamiento y las perspectivas de desarrollo de las econo­
mías de la región . En efecto, ta les superávit se uti lizan en gran 



comercio exterior, marzo de 1991 

medida para permitir el conti nuo drenaje de recursos hac ia los 
centros fi nancieros intern ac ionales. La transferencia· neta de re­
cursos al exteri or disminuyó en 1990, aunque aún es muy alta: 
alrededor de 19 000 millones de dólares. La red ucc ión se debe, 
en buena parte, a las inversiones directas, a los cap itales de corto 
plazo captados por un limitado número de países, así como a la 
disminución de la tasa internacional de interés. Pero también obe­
dece a que los atrasos de muchos países de la región en el servi­
c io de su deuda extern a aumentaron respecto al año anterior; de 
hec ho, la transferencia neta de recursos fin ancieros de la región 
sería considerablemente mayor de no ser por las demoras en el 
servicio de dicha deuda en que cont inuamente incurre la mayo­
ría de los países. El mantenimiento de sa ldos en mora introd uce, 
sin duda, serios elementos de incert idumbre en el entorno de la 
política macroeconómica, pero constituye el camino que un nu­
meroso conjunto de países se ha visto ob ligado a toma r: les ha 
sido imposible servir caba lmente la deuda, dados los efectos de­
sestabil izadores que ello produciría en sus frágiles finanzas pú­
blicas, en sus comprimidos mercados monetari os o en sus insufi­
cientes fl ujos de divisas. 

La transferencia negativa de recursos extern os a que Améri ca 
Latina y el Caribe están ob ligados desde hace casi una década 
impone a las economías una doble ex igencia: generar vo lumino­
sos superávit comerciales de manera permanente y lograr que los 
estados obtengan recursos excedentes que les permitan atender 
la carga financiera de la deuda externa. Los superávit se han pro­
ducido mediante la retracc ión del nive l de act ivi dad o de un es­
fuerzo exportador. Más difíciles de lograr han resultado los aj us­
tes fiscales necesarios para que los estJdos dispongan de recursos 
que excedan sus necesidades. 

En la actualidad, la mayoría de las nac iones de la región rea li­
za o conso lida ajustes fisca les de gran magnitud, que implican 
una profunda restructurac ión de sus aparatos públicos. De 1989 
a 1990 un considerable número de países ha rea li zado ajustes de 
su défic it fiscal que han representado más de 3% de su producto. 
El esfuerzo ha sido enorm e; no obstante, subsisten presiones in ­
fl ac ionarias latentes en los casos en que la estabilidad macroeco­
nómica se asienta sobre bases precarias . Así sucede cuando es 
excesiva la gravitación financiera de la deuda -externa e interna­
sobre los presupuestos públicos y ex isten dificultades para cap­
tar mediante impuestos recurs.os privados para atenderla, cuan­
do hay recesión del nivel de actividad, cuando se hacen sentir 
las consecuencias de la monetización de abultados superávit de 
divisas, o cuando ex isten d istorsiones subyacentes de los prec ios 
relativos. 

Puede afirmarse, en general, que los países cuyos estados cap­
tan directamente recursos para transferir al exteri or (como suce­
de, por ejemplo, en los casos en que importantes actividades de 
exportación, como la explotación petrolera o minera, son de pro­
piedad estatal) han avanzado más rápido hacia el ajuste fi sca l ex i­
gido para atender el servic io de la deuda extern a. En cambio, en 
los países donde no sucede así, el ajuste se ha hecho más di fíc il 
debido a que el Estado no logra recaudar intern amente los recur­
sos suficientes para adquirir el excedente de divisas que debe trans­
fe rir al exteri or. 

Es evidente que algunas economías de la región han avanza­
do más que otras en la consolidac ión de sus reformas estructura­
les y se encuentran en mejor posición para inic iar procesos de 
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crec imiento sostenido. Sin embargo, cabe observar que la trans­
fo rm ación en curso, que se encamina hac ia patrones de c reci ­
miento basados en una inserción más abierta y competitiva en 
la economía mund ial, se encuentra en una fase particularm ente 
vulnerable. La recesión de los países industriales, los efectos de 
las presiones protecc ionistas, la persistencia de los problemas de 
sobreendeudamiento o las pertu rbac iones súbitas en sus merca­
dos extern os, pueden debili tar los avances que tanto trabajo ha 
costado obtener. 

M ás aú n, para muchos países de la región consolidar las trans­
fo rm aciones estructurales, logra• la recuperac ión económi ca y 
avances soc iales pueden parecer sólo lejanos espejismos. Si los 
aparatos gubernamenta les no logran estabil izar sus fin anzas para 
apoyar sus po líticas soc iales y de desarrollo; s·i sus empresari os 
no encuentran en los mercados intern acionales y en la reactiva­
ción interna espac io para desplegar su iniciat iva y su capacidad 
de inversión, y si sus t rabajadores no pueden perc ibi r mejoras en 
su nivel de bienestar que reparen el ya elevado costo social de 
los ajustes, la prolongación de la crisis continuará alejando aq ue-
ll as metas. · 

Síntesis 

S egún estim ac iones preliminares de la CEPAL, en 1990 el PIB 
del conjunto de la región se redujo (- 0.5%) respecto al del 

año ante ri or, cuando sólo había aumentado 1.5%. Con ell o, el 
prod ucto por habitante disminuyó por tercer año consecutivo, 
esta vez 2.6%, y retrocedió así al nive l registrado en 1977 y 1983 . 

En este resultado general influyeron principa lmente dos facto­
res: la reces ión de las cuatro economías que en los últimos años 
han su frido aguda inestab ilidad macroeconómica, y las políticas 
de contención de la demanda ap licadas en otros países para con­
trolar los rebrotes inflac ionarios. El nivel de actividad continu ó 
contrayéndose en Argentina (- 2%), Nicaragua (- 5.5%) y Perú 
(- 5%), y entró en recesión en Brasil (- 4%) . Asimismo, Barba­
dos, Guyana, Hait í, Hond uras y la República Dominicana regis­
traron caídas del producto. Por otro lado, el crec imiento se desa­
celeró (con tasas ubicadas entre 2 y 3 por ciento) en Bolivia, Chile, 
Guatemala, Jamaica, México y Paraguay, así como en Costa Rica 
(con 3.5%), mientras que las economías de Cuba, Panamá, Trini­
dad y Tabago y Uruguay permanecieron prácticamente estanca­
das. Esta acumulación de resultados que restringen el crec imien­
to regional sólo se ha vi sto contrarrestada por la evolución 
económica de aquellos países exportadores de petróleo cuyos rit­
mos de expansión se sostuvieron, como Colombia (3.5%), o se 
recuperaron de las recesiones experimentadas el año preceden­
te, como Ecuador (1 .5%) y Venezuela (4.5%). 

El escaso dinamismo de la actividad económica tuvo como con­
secuencia la caída del producto por habitante en 13 países y su 
virtual estancamiento en otros ocho. Sólo Colombia, Costa Rica 
y Venezuela registraron aumentos de su producto por habitante 
de 1% o más, y en el último caso la ci fra constituyó só lo una re­
cuperación muy parcial del retroceso registrado el año anterior . 

Las recesiones continuaron bajo el signo de las agudas acele­
rac iones de los ri tmos inflac ionarios y de las medidas de estabili­
zación adoptadas posteriormente para controlarl as. Pero también 
los casos de desaceleración del crecimiento tuvieron relación con 
programas que se estaban ejecutando o que se pusieron en prác-
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t ica en 1990 en procura de estabilidad macroeconómica. De he­
cho, al finalizar el año la gran mayoría de los países de la región 
se encontraba sometida a severos controles de la demanda agre­
gada, que en algunos casos se mantiene en niveles sumamente 
deprimidos. 

Los países de la región están rea lizando ajustes fiscales de enor­
me magnitud o bien conso lidando los efectuados en años ante­
ri ores. Este esfuerzo implica profundas y difíc iles rest ructu rac io­
nes de los sectores públicos. En 1989 y 1990 un considerable 
número de países ha llevado a cabo ajustes de sus cuentas públi ­
cas cuyos órd enes de magnitud son de 3 a 6 por ciento del PIB. 
En 1990 destacan los esfuerzos desp legados por Argentina, Bra­
sil , Perú y Uruguay para reducir drásti camente sus défic it fisca­
les; Bolivia, Ecuador, México, Nicaragua y Venez uela han brega­
do por mantener sus défic it dentro de los niveles logrados; Chile, 
por su parte, continúa registrando superávit en su sector público 
no fin anciero. 

La magnitud de los ajustes fisca les estuvo determinada parcial­
mente por los desajustes que el enorme peso del servicio de la 
deuda exern a había producido en las cuentas públicas. En mu­
chos casos los ajustes en curso -pese a su magnitud- no hacen 
sino restaurar una limitada capac idad de atender la deuda públi ­
ca externa. El peso del endeudamiento extern o provocó además, 
en algunos casos, la acu'mulac ión de deuda públi ca intern a, en 
distintas form as. Ésta no só lo ha representado un peso adicional 
para las cuentas públicas; también ha dificultado un manejo de 
la liquidez que contribu ya a las metas de estabili zac ión. Con ello 
ha forzado, en ciertos casos, a rea lizar d rásti cas reform as fin an­
cieras para restablecer el margen de maniobra de la política mo­
netaria. 

En 1990, el aumento de las presiones in flacionarias fue gene­
ralizado. Además de las economías con alta inflación crónica, que 
registraron elevadís imos ritm os de aumento de prec ios, la mayo­
ría de los restantes países de la región tuvo tasas muy próxi mas 
o superiores a 25% anual. De esta forma, el incremento medio 
de los prec ios al consumidor ponderado por la población alca n­
zó un máximo cercano a 1 500% anual. 

Casi todas las economías de alta inflación crónica bordea ron 
la hiperinflación en el primer semestre de 1990. Los ritmos men­
suales de aumento de los prec ios al consumidor alcanzaron má­
ximos de 96% en Argentina, 84% en Brasil (en ambos casos, en 
marzo), 126% en Nicaragua (en mayo) y 397% en Perú (en agos­
to; la c ifra incluye el efecto de las medidas de liberación adopta­
das a princi pios de ese mes) . Estos episod ios constituyeron el de­
senlace de procesos de aceleración inflacionaria resultantes, entre 
otras cosas, de la incapacidad de controlar el déficit público (agra­
vado, en algunos casos, por la carga financiera de la deuda inter­
na) y de la incertidumbre sobre la evolución económica, que pro­
vocó éxodos hacia las divisas. Aun al finalizar noviembre, con 
varios meses de vigencia de las medidas de estabilización, el 
au mento de precios en 12 meses era 1 800% en Argentina, casi 
2 400% en Brasil, más de 8 500% en Nicaragua y 8 300% en Perú . 
En Uruguay, aunque no se registraron desbordes de parecida na­
turaleza, el ritmo de incremento de los precios fue creciendo y 
alcanzó un máximo de 130% anual. 

Los países con procesos recientes de alta inflación y progra­
mas de estabilización en marcha mantuvieron altos ritmos de 
aumento de precios, que oscilaron entre 30 y 75 por ciento anual. 
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En México se reg istró un reb rote que ubicó el incremento anual 
de precios en 30%. Lo contrario ocurrió en Venezuela: gracias 
al programa de estabilizac ión puesto en ejecución el año ante­
rior, el ri tmo inflacionari o se desaceleró, aunque también superó 
30% en 12 meses. Ecuador y la República Domi nicana continua­
ron registrando elevadas tasas de inflac ión, pero mientras que en 
el pri mer caso se logró una ligera reducc ión (a 48% an ual), en 
el segundo hubo un rebrote que llevó la va riación anua l de pre­
cios por encima de 70 por ciento . 

Se observaron, asimismo, aumentos. de las presiones inflacio­
narias en países que por años han registrado in flac iones modera­
das. La va riación anual de prec ios subió de 26 a 31 por ciento 
en Colombia, de 1 O a 22 en Costa Ri ca, de 21 a 29 en Chile, de 
20 a 50 en Guatemala, de 11 a 25 en Honduras y de 29 a 43 por 
c iento en Paraguay. 

En 1990 el sector externo no representó, en la mayoría de los 
países, una restricción para la capacidad efectiva de importar, en 
la medida en que mantuvieron o ampliaron sus exportac iones, 
postergaron el se rvicio de su deuda externa o rec ibieron capita­
les . En algunos casos, incluso, la demanda de importaciones se 
mantuvo deprim ida por efecto de la recesión o de las medidas 
adoptadas para contener la expansión de la demanda efectiva . 
En estas circunstancias, fu eron los procesos inflac ionarios o los 
ajustes internos los que más contribuyeron a la recesión o el es­
tancamiento de los nive les de actividad. Sin embargo, esos pro­
cesos y aju stes todavía tienen como trasfondo, en muchos casos, 
la restricción extern a representada por una limitada capacidad para 
importar debido a la transferencia negativa de recursos al exte­
rior y la inestabilidad de las corri entes de capital de corto plazo. 

El amplio superáv it comercial que el conjunto de la región 
mantiene desde los .inic ios de la cri sis regist ró en 1990 un nuevo 
recorte, a pesa r del efecto neto favorable que ejerció en los últi­
mos meses del año la evo lución del mercado del petró leo, afec­
tado por el enfrentamiento en el Golfo Pérsico. 

El súbito y considerable aumento de los prec ios del petróleo 
en el mercado intern ac ional, a partir de agosto, tuvo ampl ias re­
percusiones en Améri ca Latina y el Caribe. Para la región en su 
conjunto y en el corto plazo, cada dólar de aumento significa 106 
mi llones de dólares adicionales en el valor de las exportaciones 
mensuales y casi 38 millones de dólares más en el de las importa­
ciones. 

El valor de las compras externas regionales en 1990 se incre­
mentó 4 800 millones de dólares, solamente por efecto de los ma­
yores prec ios del petróleo registrad os a partir de agosto. Vene­
zuela y México han sido los princi pales beneficiarios, ya que el 
aumento de precios les ha aportado respectivamente 2 500 y 1 800 
mi llones de dólares ad icionales. En los casos de Colombia y Ecua­
dor, los ingresos adicionales por este concepto han sido del or­
den de 300 y 200 millones de dólares. Venezuela ha estado, ade­
más, en condiciones de ampliar sus ingresos petroleros mediante 
el aumento de los embarques. Esto últ imo le ha representado 1 200 
millones de dólares adicionales, totalizando así 3 700 millones de 
dólares de incremento de sus ingresos por exportación de hidro­
carburos. 

De otra parte, la crisis que afecta al mercado del petróleo ha 
tenido asimismo por efecto aumentar el valor de las importacio­
nes regionales en 1 900 millones de dólares. De este total , 1 200 
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mi llones corresponden a Brasil, 230 a Chi le, 120 a la República 
Dominicana, 50 a Uruguay y 200 mil lones de dólares al conjunto 
de los países centroamericanos. Si bien ha afectado a todos los 
importadores de petróleo, la Repúb lica Domin ica na, Haití, Chi­
le, Paraguay, Honduras, Nica ragua, Panamá y Uruguay han sido 
-en ese orden- relat ivamente los más perjud icados, por la im­
porta ncia de las adqu isiciones petro leras en relac ión con su acti­
vidad económica. 

Considerando el efecto positi vo atribuib le a la situac ión del 
mercado mundia l del petróleo, el va lor de las exportaciones de 
bienes de América Latina y el Caribe pudo aumentar 7%, a cas i 
120 000 mi llones de dólares. Con ell o, sin embargo, co ntinuó la 
desacelerac ión del ritmo de crec imiento de las exportac iones ma­
nifiesta durante el año anterior. 

En los países exportadores de petróleo, a la expansión de las 
ventas de bienes (de cas i 9 000 mil lones de dólares) se agrega ron 
la reducción de 500 mi llones de dólares en los egresos netos de 
util idades e intereses y el aumento de 1 700 millones de los in ­
gresos netos de cap ita les . Se amplió as í su ca pacidad para impor­
tar o acumu lar reservas en una cifra cercana a 11 000 millones 
de dólares, equivalente a 28% del va lor que alcanzaron sus im­
portac iones el año anterior . 

El valor de las ventas foráneas de los países no exportadores 
de petró leo se redujo, en cambio, ligeramente (2%); ello se de­
bió, sobre todo, a la contracc ión (11 %) registrada en Brasil, ya 
que las exportac iones de los demás paises se ampl iaron, en un 
buen número de casos en proporciones significativas. Sin embar­
go, como las utilidades e intereses devengados se man tuvieron 
aproximadamente en el monto registrado el año anterior, la rela­
ción de éstos con las exportac iones de bienes y servicios aumen­
tó un poco, alcanzando 30 por c iento. 

El valor de las importaciones de América Latina y el Caribe con­
t inuó elevándose, esta vez 14%, y alcanzó casi 93 000 millones 
de dólares. La mitad del aumento correspond ió a la expansión 
de las importaciones de M éxico, pero cas i todos los demás paí­
ses ampl iaron las suyas significativamente. Con ello, el sa ldo po­
sitivo del comerc io de bienes se contrajo de casi 30 000 mi llones 
de dólares a poco más de 26 000 millones. Como esta red ucc ión 
fue mayor que la baja en la co rri ente devengada de util idades e 
intereses, el superávit del comercio de bienes representó sólo 71% 
de estos egresos, en comparación con 80% el año anterior. 

La corriente de uti lidades e intereses devengados por los paí­
ses de la región se redujo ligeramente (600 mi llones de dólares) 
por el efecto combinado de la d isminución de las tasas interna­
ciona les de interés y de las reducc iones de la deuda acordadas 
por algunos países con la banca ac reedora. Sin embargo, dada 
la merma del superávit del comercio de bienes, el déficit en cuenta 
corriente se ampl ió a 1 O 000 mi llones de dólares. 

Este défic it se financió mediante un ingreso nom inal de capi­
tales cercano a 18 000 mi llones de dólares, superior al del año 
anterior (10 000 mi llones). La mayor parte del au mento en el in­
greso neto de cap itales es atribui'ble a la expansión de las entra-

• das en Chile y M éx ico, así como al reingreso de capitales priva­
dos de corto plazo en Argentina, Panamá y Perú . En cambio, 
Venezuela aumentó significativamente su sa lida neta decapita­
les . Sin embargo, otra parte importante del mayor ingreso nómi­
na! de cap itales co rresponde al mayor monto de at rasos en que 
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debieron incurr ir en 1990 los pa ises de la región en el se rvic io 
de su deuda extern a. 

Como el ingreso neto de cap itales fue superior al déficit en 
cuenta corri ente, las reservas de los países de la región cont inua­
ron recuperándose, esta vez en cas i 8 000 millones de dólares. 
Por otro lado, el aumento del ingreso neto de capitales - reforzado 
marginalmente por la di sminución de los egresos por concepto 
de utilidades e intereses- tuvo por efecto reduc ir de modo signi­
fi ca ti vo la transferencia neta de recursos al exterior a 19 000 mi­
llones de dólares. Esta disminución ocurrió tanto en los países ex­
portadores de petróleo (para los que aún representa 10% del va lor 
de sus ventas externas de bienes¡ servic ios) como en los que no 
exportan hidrocarburos, para los que aún representa 16% de di­
chas ventas. 

La deuda externa nominal de la región au mentó a 423 000 mi­
llones de dólares, luego de haber descendido levemente el año 
anterior. El factor que más contribuyó a esto fue que a la mayoría 
de los países no le fu e posible cumplir con su servicio, incurrien­
rlo en 1990 en una mora de 11 000 millones de dólares. Otros · 
factores que inc id ieron en el aumento fu eron: la deva luac ió n del 
dólar (para aquella parte de la deuda denominada en monedas 
d istintas del dólar) y que unos pocos países qu e han logrado pro­
yectar un a imagen de so lvencia hayan tenido acceso a montos 
sign ificat ivos el e capitales voluntarios . De menor importancia fue­
ron los factores el e contracc ión, entre los que destacaron las ope­
raciones de reducción el e la deuda y la eliminac ión de líneas de 
crédito comercia l de corto plazo en algunos países . 

Para América Lat ina y el Ca ribe la relac ión deuda-exportac io­
nes dism inuyó ligeramente, a 292%. La que relac iona los i ntere­
ses devengados con las exportac iones sufrió una reducc ión más 
signi fi cat iva : de 29 a 26 por ciento . Con todo, ésta continúa sien­
do muy elevada y superi or a los nive les considerados aceptables. 

En 1990 prosigu ió la quinta ronda de renegoc iac ión de la deuda 
extern a ele los pa íses de Amér ica Lat ina y el Caribe con los ban­
cos privados, en su mayor parte en el marco genera l estab lec ido 
por el Plan Brady. Se concretaron o iniciaron cuatro acuerdos ele 
red ucc ión de la deuda: los de M éxico, Costa Rica, Venezuel a y 
Uruguay. Otros dos países firmaron acuerdos más convenciona­
les de reprogramación: Chile y Jamaica . As imismo, se llevaron a 
cabo siete reprogram aciones de deuda oficial bi lateral, en el marco 
del Club de París, algunos de los cuales inc luyer.on nuevas con­
diciones, más favorab les. En cuanto a la deuda con los organis­
mos mu lti laterales, pers ist ió el prob lema de los atrasos en su ser­
vic io, aunque en algunos casos se ap licaron nuevos meca ni smos 
para regularizar los pagos. Con todo, la estrategia internacional 
frente a la deuda continúa revelando seri as insufic iencias para al­
ca nzar su objetivo de elim inar el problema del sobreendeuda­
mi ento. 

Tendencias p~incipales 

Producción y empleo 

S ujeta la gran mayoría de sus economías a severos procesos 
de ajuste interno, América Latina y el Caribe redujeron su pro­

ducto 0.5%, agudiza ndo así las repercusiones negativas del débil 
d inamismo de los dos años anteriores en el empleo y el nivel de 
vida (véase el cuadro 2). Ello dio lugar a un deterioro adicional 
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de 2.6 % en el prod ucto por habitante; el nivel de este úl t imo re­
trocedió al obten ido en 1983 (10% menor que el de 1980), per­
diendo así la modesta recuperación lograda luego de la crisi s (véa­
se el cuadro 3). 

El producto cayó en numerosos países. Ocurrió por tercer año 
consecutivo en Perú ( - 5%), Argenti na (- 2%) y Guyana (- 1.5%) 
y por séptimo año en Nicaragua ( - 5.5%). A esto se agregó la re­
cesi ón de la acti vidad en Brasil ( - 4%), y las caídas de la produc­
c ión en la Repúbl ica Dominicana ( - 4%), Barbados (- 3%), Hai­
tí ( - 2%) y Honduras (- 1 %). En otro conjunto de países, el 
dinamismo económico fue menor que el del año anterior. El caso 
más notorio fue el de Chile, que creció 2% luego de haberlo he­
cho 9%; una desaceleración menor se observó en Costa Rica, Gua­
temala, Jamaica, México, Paraguay y Uruguay. De este modo, las 
economías que representan casi 90% del producto regional ca­
yeron o se desaceleraron. Por el contrario, Colombia y El Salva­
dor aumentaron su dinamismo, mientras que Ecuador, Panamá, 
Venezuela y Trinidad y Tabago se recuperaron total o parcialmente 
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de contracciones an teriores. Por último, Bolivia y Cuba conti nua­
ron incrementando su producto a los modestos ri tmos de años 
anteriores. 

Las elevadas tasas demográficas de la región transforman las 
evoluciones reseñadas en magros o negativos resultados en tér­
minos de producto por habitante. Así, la mitad de los países re­
gistró caídas en este indicador de bienestar; en la otra mitad, sólo 
Colombia y Venezuela crecieron por encima de 1%. El deficien­
te desempeño en la mayor parte de las economías regionales du­
ran te el decenio de los ochenta determinó que sólo un reducido 
número de países alcanzara en 1990 un aumento de la produc­
ción por habitante con respecto a 1980: Cuba (31 %, referido al 
producto social global), Colombia (16%), Chile (9%), Barbados 
(8%) y Jamaica (2%). En el extremo opuesto, las mayores reduc­
ciones del producto por habitante en ese mismo período se re­
gistraron en Nicaragua (- 41 %), Perú (- 30%), Guyana (- 28%), 
Argentina (- 24%), Bolivia ( - 23%), Haití (- 22%), Venezuela 
( - 20%) y Guatemala y Panamá (- 18%). 
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CUADRO 3 
3 

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

Variación 
acumulada 

7983 1984 7985 1986 1987 7988 1989 7990" 798 1-1990" 

América Latina y el Caribe1 4.8 7.2 7.2 1.5 0.9 - 1.2 - 0.6 -2.6 - 9.6 

Países exportadores de petró leo 6.0 0.4 - 0 .1 -2 .2 0.2 - 0.1 - 2.0 0.2 - 9.4 
Bolivia - 6.9 -3 .1 - 3.4 -4.9 0.1 0 .5 0.2 0.2 -23 .3 
Colombia - 0.2 1.7 1.7 4 .8 3.5 1.7 1.4 1.7 16.2 
Ecuador - 3.9 2.0 2. 1 0.7 - 11 .8 12.5 - 2.8 -l. O - 4.6 
México - 6 .5 1.2 0.2 - 5.9 - 0.6 - 0.9 0 .8 0.4 - 8.4 
Perú - 14.3 2.1 - 0 .3 6.0 5.3 - 10.3 -13. 1 -7.3 - 30 .2 
Trinidad y Tabago 17.7 -3.1 -3.1 -3.7 - 8.1 - 5.3 - 2.9 -1.0 -13 .8 
Venezuela - 8.1 -4.2 - 2.8 4.0 2.3 3.3 - 9.5 1.9 - 19.9 

Países no exportadores de petróleo1 - 3.9 1.9 2.3 4.4 1.5 - 2.0 0.5 -4.6 - 9 .8 

Sudamérica - 4.1 2.3 2.8 4.9 1.5 - 1.9 0.5 -4.8 - 9.1 
Argentina 1.2 1.0 -5.7 4.6 0 .8 - 4. 1 - 5.7 -3 .2 -24.3 
Brasil - 5.6 2.8 6. 1 5.2 1.5 - 2. 1 1.5 -5.9 - 5.5 
Chile 4. 1 3.9 0.4 3.7 3.2 5.8 7.5 0.2 9 .2 
Guyana - 10.8 1.4 0.4 0.6 - 2.9 - 5.1 -1 .7 -27.9 
Paraguay - 6.0 0.9 -3 .3 1.4 3.6 2.9 0. 1 0.4 
Uruguay - 6 .6 - 1.9 -0.4 7.2 5.8 - 0.4 0.7 -0.2 - 6.7 

Centroamérica y el Caribe1 - l.2 -1.3 - 2.6 -0.2 1.7 - 2.8 0.6 -2.2 - 13.0 
Barbados 0.4 3.2 0.6 5.1 2.8 3.0 4. 1 -3.0 8.0 
Cuba2 3.9 6 .2 3.5 0.2 - 4.8 1.4 0.4 31.6 
Haití - 1.2 - 1. 5 -1.5 - 1.0 - 2.2 - 2.2 - 1.6 -4.0 -22.3 
Jamaica 0.2 -2.4 - 6.8 0.9 5.4 - 0 .1 5. 1 0.8 1.9 
Panamá - 2.2 -2 .6 2.6 1.3 - 0.1 - 17.7 - 2.7 - 1.2 - 18.3 
República Dominicana 2.5 -2.0 - 4.1 0 .8 5.3 - 1.1 2.4 -5.8 - 2 .2 

Mercado Común Centroamericano - 2.6 -0.7 -2.7 - 1.0 0.4 - 0.8 - 1.0 - 17.2 
Costa Rica - 0.3 4.8 - 2. 1 2.4 1. 7 0.6 2.8 l. O - 5.0 
El Sa lvador - 0.3 1.3 0 .5 - 1. 2 0.8 - 0.5 - 1.1 0.6 -15.3 
Guatemala - 5.4 -2.8 - 3.3 - 2.6 0.7 1.0 0 .9 0.1 - 18 .0 
Honduras - 3.6 - 1.2 - 1.5 1.3 1.2 1.7 - 0 .8 -3.8 - 14.2 
Nicaragua 1.2 -4.8 -7.3 -4.3 - 4.0 -13.9 - 6. 1 - 8.8 - 40 .8 

- ----
a. Estimaciones preliminares su jetas a revisión . 
l . Excluye Cuba. 
2. Se refiere al concepto de producto social globa l. 
Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales. Las cifras de población corresponden a est imac iones inéd itas del Centro Latinoamericano de De-

mografía. 

La atonía de la producción regional en 1990 se reflejó en un 
au mento genera lizado de las tasas de desempleo urbano. So la­
mente Ch ile muestra descenso de la tasa de desocupación , mien­
tras qu e en Méx ico ésta se mantuvo prácticamente constante; en 
el resto, el desempleo abierto se incrementó. 

Inflación y salarios 

[_ n 1990 se observó un incremento generalizado de los ritm os 
L de crec imiento de precios, que en algunos países alcanzaron 
niveles que bordearon la hiperinflac ión . Como consecuencia de 
ello, se pusieron en práctica rigurosas po líticas de estabili zación 
en toda América Latina y el Caribe. Fueron pocos los casos, este 
año, de países con inflac ión moderada; apa rte de Panamá, Bar­
bados, Bol ivia, Haití y Trinidad y Tabago, los países de la regiórí 
registraron incrementos de precios muy cercanos o superiores a 

25% anu al. Con ello, y por el influjo de los países que se acerca­
ron a la hiperinfl ac ión en el primer semestre, el índice med io re­
gional de los precios al consumidor se elevó por cuarto año con­
secutivo, esta vez desde casi 1 200% en 1989 a 1 500% en 1990 
(véase el cuadro 4). Este resultado acumula, sin embargo, com­
portamientos muy diferentes entre países y dentro del año. En par­
ti cular, las medidas adoptadas en los casos de inflació n más agu­
da desaceleraron bruscamente el incremen to de precios, de modo 
que la tasa inflac iona ri a de la región estuvo por debajo de 200% 
anu al en el último trim estre. En estas circunstanc ias, las elevadas 
tasas de incremento de los prec ios aventajaron, en genera l, los 
aumentos de los sa larios. 

Casi todas las economías de alta inflación crónica bordearon 
la hiperinflación o cayeron en ella en 1990. El aumento acumula­
do de precios al consumidor en 12 meses alca nzó un máximo 
de 20 000% en Argentina (marzo), 6 600% en Brasil (abril), 8 500% 
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CUADRO 4 

América Latina y el Caribe: evolución de los precios al consumidor 
(Variaciones de d iciembre a diciembre) 

1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 7990" 

América Latina y el Caribe 84.6 130.5 184.1 274. 1 64.5 198.5 718.8 1 161.0 1 491.5 

Argentina 209.7 433 .7 688.0 385.4 81.9 174.8 387.7 4 923.8 1 832.5b 
Barbados 6.9 5.5 5. 1 2.4 - 0.5 6.3 4.4 6.5 1.9( 
Bolivia 296.5 328.5 2 177.2 8 170.5 66.0 10.7 21.5 16.6 17.8b 
Brasi l 97.9 179.2 203.3 228.0 58.4 . 365.9 993.3 1 764.9 2 359.9b 
Co lombia 24.1 16.5 18.3 i2 .3 21.0 24.0 28.2 26. 1 31.0b 
Costa Rica 81.7 10.7 17.3 11.1 15.4 16.4 25.3 10.0 22.4d 
Chile 20.7 23 .6 23 .0 26.4 17.4 21.5 12.7 21.4 29.4b 
Ecuador1 24.3 52.5 25. 1 24.4 27.3 32.5 85.7 54 .2 48.3d 
El Salvador 13.8 15.5 9.8 30.8 30.3 19.6 18.2 23.5 19.9d 
Guatemala -2.0 15.4 5.2 31.5 25.7 10.1 11 .0 20.2 50. l e 
Haití 4.9 11.2 5.4 17.4 - 11 .4 -4. 1 8.6 10.9 13.2e 
Honduras 8.8 7.2 3.7 4.2 3.2 2.7 6.7 11 .4 25.3e 
Jamaica 7.0 16. 7 31.2 23 .9 10.5 8.4 8.8 17.2 
México 98.8 80.8 59.2 63.7 105.7 159.2 51.7 19.7 30.2b 
Nicaragua 22.2 35.5 47.3 334.3 747.4 1 347.4 33 602.6 1 690.0 8 5Óo.od 
Panamá 3.7 2.0 0.9 0.4 0.4 0.9 0.3 -0.2 0.8e 
Paraguay 4.2 14. 1 29 .8 23 .1 24.1 32 .0 16.9 28.5 42.7d 
Perú 72.9 125.1 111 .5 158.3 62.9 114.5 1 722.6 2 776.6 8 29 1.5b 
República Dominicana2 ' 7.2 7.7 38. 1 28.4 6.5 25.0 57.6 41.2 75.9d 
Trinidad y Tabago 10.8 15.4 14.1 6.6 9.9 8.3 12.1 9.3 10.8d 
Uruguay 20.5 51.5 66. 1 83.0 76.4 57.3 69.0 89.2 129.8b 
Venezuela 7.3 7.0 18.3 5.7 12 .3 40.3 35.5 81.0 32.2d 

l. Hasta 1982 co rresponde a la va riac ión del INPC en Qu ito; de 1983 en adelante. se refiere a la va riación del total naciona l. 
2. Hasta 1982 corresponde a la va riac ión del INPC en Santo Domingo; de 1983 en adelante, a la va ri ación del total nac ional. 
a. Cifras correspond ientes a la va ri ación de precios en los últimos 12 meses conc luidos en el mes indicado en cada país. 
b. Var iac ión noviembre de 1989-noviembre de 1990. 
c. Variación agosto de 1989-agosto de 1990. 
d. Va riación octubre de 1989-octubre de 1990. 
e. Var iac ión septiembre de 1989-septiembre de 1990. 
Fuente: FM I, Estadísticas Financieras Internacionales, noviembre de 1989, e in formación proporcionada por los países. 

en Nicaragua (octubre) y de 12 400% en Perú (agosto), aunque 
en el ú ltimo caso ello incorpora el efecto de un conjunto de me­
didas orientadas a produc ir un choque estab ili zador. En Uruguay 
el ritmo de aumento de prec ios fue creciente, pero el máximo 
(130% anual) fue muy infe ri or al de los casos an terioreo . 

A unqu e con comportam ientos diferenciados, y con una so la 
excepción, las economías con procesos rec ientes de alta inflac ión 
mantuv ieron elevados ritmos de aumento de precios, q ue osci la­
ron entre 30 y 70 por ci ento anual. En México , luego del éxito 
de los años anteriores, hubo un rebrote inflac ionario q ue ub icó 
el inc remento anual por arri ba de 30%. En Venezuela , en cam­
bio, grac ias al severo programa de estabilización del año ante­
r ior, la inflac ión se desaceleró; con tod o, también superó 30 % 
en 1 g90. Ecuador y la República Dominicana continuaron regis­
trando las elevadas variaciones de precios que se observan des­
de 1988, pero mientras el primero mostró una ligera reducc ión 
a algo menos de 50% anual, fa República Dominicana tu vo un 
fuerte rebrote que hizo crecer los precios internos por encima 
de 70 % . La excepc ión , dentro de este grupo de países, fue Boli­
v ia, cuya inflación se mantuvo por debajo de 20% anual. 

Esta tendencia afectó, asimismo, a los países que por varios 
años han registrado inflaciones moderadas. La tasa anual subió 
de 26 a 31 por ciento en Colom bia, de 1 O a 22 en Costa Rica , 

de 21 a 29 en Chi le, de 20 a 50 en Guatema la, de 11 a 25 en 
Honduras y de 29 a 43 por ciento en Paraguay. 

Los países con in flac ión red ucida fuero n muy escasos. Por un 
lado, H ai tí y Trinidad y Tabago registraron ritmos anua les de 
aumento de prec ios de l orden de 10%. Panamá, por su parte, con­
t inuó most rando las ínfimas var iaciones que se observan desde 
1984, mientras qu e en Barbados los precios crec ieron só lo 2 por 
c iento. 

En c uanto a la inflac ió n, entonces, destaca ron dos comporta­
m ientos diferenciados. Por un lado, el de las economías que lo­
graron reducir las pres iones más agudas, aunque todavía presen­
tan elevados ni ve les de inflac ión mensual. Por otro, el de un 
numeroso grupo de países que regist ró ritmos de aumentos de 
prec ios muy por encima de los que const ituían su régimen normal. 
La situ ac ión impera nte a fines de l año en muchos países p lantea 
dudas, sin embargo, acerca de la estabi lidad .de las tasas inflac io­
narias más recientes. En algunos casos, en parti cular Centroamé­
ri ca, el abu ltado incremento de prec ios registrado durante 1990 
podría co rresponder a un empuje inflac ionari o por una so la vez 
-derivado, sob re todo, de correcciones cam biarias efectuadas 
luego de muchos años de inamovilidad de l tipo de cambio, o por 
la incidencia de l increm ento del prec io del petró leo-, sin que 
esto pueda considerarse, necesariamente, como un ava nce a re-
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gfmenes de mayor inf lac ión permanente. Por el contrario, en los 
países altamente inflac ionarios, la rápida desace leración de pre­
cios de los últimos meses - aunque todavía se mantienen tasas 
de variac ión que en algunos casos llegan a 15% mensual- co in­
cidieron con reces iones considerables y una significativa red uc­
ción del tipo de cambio rea l. En estos casos, la fuerte astringencia 
monetaria -que implica altas tasas rea les de interés-, la libera­
ción cam biaría y la inercia inflac ionari a en el co rto plazo provo­
caron una reva luac ión de las monedas nac iona les; si bien ello ha 
contribuido a obtener objetivos antiinflac ionarios, ha tendido a 
debilitar las estrategias exportadoras. 

A su vez, el descenso del tipo de cambio rea l de algunos paí­
ses grandes afectó el contro l in flac ionar io de sus vecinos más pe­
queños, por un creci miento de la demanda agregada en estos úl­
timos. Tal fue el caso de Bol ivia , Paraguay y Uruguay, que 
enfrentaron un rápido aumento de las compras de visitantes de 
Argent ina, Bras il y Perú durante la segunda mitad del año. 

La agudizac ión de las presiones inflac ionarias ha llevado a que 
se inst rumenten o profundicen severos ajustes fiscales. La mayor 
presión tributaria, el au mento generalizado de los precios de bie­
nes y serv icios púb licos, el cont ro l más ri guroso de los mecan is­
mos de captac ión de impuestos y la red ucc ión del gasto púb lico 
permitieron , en muchos países, d ism inuir la brecha financiera del 
sector público y, por consiguiente, su demanda de créd ito ban­
cario . Es más, en los casos en que se regist raron ep isod ios hipe­
rinfl acionarios, la gestión fiscal se ha ll egado a orientar por una 
ópti ca de caja, pagando gastos hasta el valor de los ingresos per­
cibidos mensualmente; con ello, se ha bu scado independizar la 
expa nsión moneta ri a de las necesidades de financ iamiento del 
sector público. Esta est rategia fue acomp¡iñada de at rasos en los 
pagos del servicio de la deuda, tanto in terna como externa, lo 
que const ituye un financiamiento involuntario de los acreedores 
y, a su vez, un au mento del end eudami ento, ya elevado, del sec­
tor púb lico. Sin emba rgo, las pres iones infl ac ionarias vinculadas 
a ofertas monetarias superi ores a las demandas del púb li co con­
tinu aron presentes, ahora por la vía de la conversión en moneda 
nacional de los abultados superávit comercia les externos del sector 
privado sobre la reduc ida base monetaria rea l que sobrevive lue­
go de procesos inflacionarios agudos. Por un lado, cuando la auto­
rid ad monetari a adquiere tod as las divi sas que el sector privado 
está dispuesto a canjear, se produce una expa nsión moneta ri a su­
perior a la que satisfa ría la reducida demanda de dinero, lo que 
puede deri var en un nuevo rebrote inflac ionario. Por otro lado, 
cuando el banco central se retira del mercado, el t ipo de ca mbio 
rea l tiende a caer por debajo de los nive les que estimulan lasco­
rri entes exportadoras. En estas circunstancias, los considerables 
ajustes extern o y fiscal ya obtenidos, que han estado acompaña­
dos de notorias situac iones recesivas, no han sido aún suficien tes 
para so lucionar el problema de la inestabi lidad de precios en la 
mayoría de los países de América Lat ina. 

El sector externo 

El contexto internacional 

L a evo lución de las economías de América Lat ina y el Caribe 
estu vo particularmente in fluida en 1990 por acontec imientos 

en la economía intern acional que afecta ron tanto los mercados 
de exportación de la región como el costo y el volumen del fi­
nanciamiento externo. 
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Por una parte, el ritmo de expansión de las economías indus­
tria les se atenuó por segundo año consecutivo, a 2.5% anual , com­
parado con 3.3% en 1989 y 4.3% en 1988. Si bien a raíz de l cre­
c imi ento regist rado en Alemania y Japón el comportamiento de 
los países desarro llados no resultó tan desfavorable con respecto 
a las prev isiones, la región resultó rel ati vamente más perjudicada 
por cuanto la desacelerac ión de act ividad se concentró en el im­
portante mercado norteamericano, donde Estados Unidos y Ca­
nadá redujeron la expansión de sus economías de casi 2.5 y 3 
por c iento en 1989, respectivamente, a só lo 1% en 1990. 

Como era previsible, el comercio mundial se vio afectado por 
ese bajo d inamismo de las economías indu strializadas. Tal situa­
c ión se reflejó en la prol ongación , con algun as excepc iones, de 
la persistente tendencia descendente de los precios de los pro­
ductos primarios. Las cot izaciones med ias del café, el trigo, la soya, 
la lana, el cobre y el estaño regi st raron bajas en 1990, mientras 
que las del azúcar, el banano, el algodón, el hierro y el plomo 
mostraro n aumentos. El índ ice medio de productos básicos, ex­
cluido el petró leo, registró una ca ída de alrededor de 8%, lo que 
contrasta con la evo lución de los precios de los productos manu­
facturados exportados por los países desarrollados, que tuv ieron 
un incremento cercano a 5% . Por su parte, el promed io para 1990 
de los precios de los hidrocarburos se incrementó 29%, debido 
a la cri sis c.J el Golfo Pérsico. 

La mayorí¡¡ de los países desarrol lados co ntinu ó con sus polí­
ti cas monetarias rest ri ct ivas, elevando sus tasas de interés a fin 
de contrarrestar las presiones inflac ionarias. Estados Unidos cons­
tituyó una de las excepc iones, al mantener una po líti ca expa nsi­
va, con lo cual las tasas de interés en dólares declin aron en pro­
medio un punto porcentual. En vista de que más de la mitad de 
la deuda de la región tiene tasas de interés flotantes y de que el 
gru eso de ella está denominada en dólares, la merma del costo 
del créd ito en la divisa estadounidense otorgó algún al ivio al pro­
blema del servicio de la deuda de la región . Sin embargo, las gra­
ves dificultades financ ieras de los bancos comerciales en Estados 
Unidos y en menor med ida en Japón y el Reino Unido -debido 
a la gran cantidad de préstamos de dudosa cobrabilidad otorga­
dos en sus mercados internos- han dificu ltado los procesos de 
renegoc iac ión de la deuda de la región y la movili zac ión de re­
cu rsos frescos. 

Muchas de las tendencias seña ladas en la economía mundial 
tienden a agravarse con la mencionada cri sis en el Medio Orien­
te. Mediante el brusco aju ste del precio de los hidroca rburos, la 
cri sis ha reducido las perspect ivas de crec imiento de la econo­
mía mund ial y de expansión del comercio intern ac ional, au m en­
tando a su vez las presiones inflac ionarias. 

Efecto de la crisis del Golfo Pérsico en la 
balanza comercial de América Latina 

La ec losión de la cri sis del Golfo Pérs ico en agosto provocó seve­
ras perturbaciones en el mercado intern ac ional del petróleo. A 
raíz de ese acontec imi en to, el precio promedio del crudo tuvo 
una brusca alza en agosto y continuó subiendo en los dos meses 
sigui entes, llega ndo en algunos días de octubre a cerca de 40 dó­
lares por barri l. Posteriormente comenzó a dec linar, a medida que 
la producc ión se incrementaba supliéndose los embarqu es que 
antes rea li zaba n Kuwait e lrak. 
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La producción de petróleo de los países miembros de la OPEP 
ascendió en julio a 23 .2 millones de barriles por día; en agosto, 
con el cese de los suministros de lrak y Kuwa it, se red ujo a 18.5 
millones, 20% inferior a la del mes anter ior. La red istribución de 
las cuotas rea li zadas por la OPEP poco después y la capac idad de 
algunos de sus miembros para ampliar la producc ión en el co rto 
plazo, permitió elevar el total de crudo extraído a 22.4 millones 
(>Je barri les por día en noviembre, equiva lente a 97% del vo lu ­
men de ju lio. Como consecuencia de ello, en diciembre el pre­
c io del petróleo se situó por debajo de los 30 dólares por barril , 
pero continuó muy por encima de los prec ios previos a la cri sis. 
El retorno a los niveles anteriores fue obstaculizado por la inesta­
bilidad en la zo na del Golfo Pérsico y el pe ligro de un co nflicto 
bélico. De cualquier manera, los precios vigentes en la primera 
quincena de diciembre fu eron además muy elevados en térmi­
nos rea les, ya que só lo han sido superados por los registrados de 
1979 a 1981 , después del segundo choque petro lero . 

Así, el prec io med io del crudo en 1990 fu e 29% superior al 
de 1989, pero con grandes diferencias en el año, ya que en los 
primeros siete meses estuvo en un nive l inferior (- 2%), mientras 
que en los últimos c inco se situó 70% por encima del promed io 
del año anteri or. Tendencias similares, aunque con ciertas va ri an­
tes, se observaron en los prec ios de los hidroca rburos más repre­
sentativos para la reg ión. En el caso de Venezuela, donde ti enen 
una participación importante los crudos más pesados y la comer­
c ializac ión se rea li za med iante contratos con precios fijados por 
la empresa petrolera estatal , hubo también un incremento espec­
tacular después de agosto, pero el aumento de los prec ios me­
dios de 1990 en relac ión con los de 1989 fue menor, dado que 
d~ enero a julio habían regi strado una caída mayor que la obser­
vada en el índ ice promed io de los mercados mundiales. 

El súb ito y considerable aum ento de los precios del petróleo 
en el mercado intern acio nal, a partir de agosto, tu vo amplias re­
percus iones en los resultados comerciales de América LJt ina y 
el Caribe. Para la región en su conjunto y en el corto plazo, el 
va lor de las exportac iones mensuales se incrementa en 106 mi ­
llones de dólares por cada dólar de aumento en el precio del pe­
tró leo, mientras qu e el de las importac iones se amplía cas i 38 mi­
llones. Los países que más se benefic ian, por el so lo aumento del 
precio, son: Venezuela, en 55 millones mensuales por cada dó­
lar de aumento; M éx ico, en 38 millones; Colombi a, en 6 millo­
nes y Ecuador, en S millones. En cambio, los países no petroleros 
sufren todo el efecto negativo, en pa rt icular Brasil , cuyas impor­
tac iones del hidrocarbu ro aumentan 21 millones de dóla res men­
suales por cada dólar que su ba el precio; Ch ile, con un au mento 
de 4 millo'nes mensua les; Uruguay, con un millón, y el co njunto 
de los países centroamericanos, con casi 3 millones de dólares 
mensuales. Las balanzas comerciales de Argen tina y Perú no se 
ven mayormente afectadas en el corto plazo, ya que se trata de 
países casi autosuficientes en petróleo y cuyas ventas externas son 
escasas. Bolivia, por su parte, es un exportador importante de gas 
natural , pero el precio de este hidrocarburo refleja con cierto atra­
so las variaciones del precio del petróleo, ya que se envía porga­
soducto a Argentina . 

El valor de las exportaciones netas de petróleo de la región 
se incrementó de 13 700 mill ones de dólares en 1989 a 18 500 
millones en 1990, lo que significó un aumento de 35%. El grupo 
de países exportadores de petróleo elevó sus ventas netas en 6 600 
millones de dóla res, equivalentes a casi 14% de sus exportacio­
nes de bienes y a 2% de su PI B. El grupo de los países no expor-
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tadores de petróleo registró, en cambio, un incremento de la im­
portac ión neta de hidrocarburos de 1 900 mi llones·de dó lares, 
lo que representó 3% de su s exportaciones de bienes. 

El país más favorec ido con la nu eva situación fu e Venezue la, 
que incrementó sus exportac iones netas de petróleo en 4 400 mi­
llon es de dólares, lo que representó una expansión de 34% de 
sus ventas de bienes al exteri or y equiva lió a 9% del PIB; ello se 
debió a que fue favorecido tanto por mejores precios como por 
la ampliac ión de sus embarqu es . M éxico aumentó el va lor de la 
exportac ión el e petró leo en 1 500 mi llones de dólares, equivalente 
a cerca de 7% de sus ventas totales. Ecuador y Co lombia cas i 
aum entaron el va lor de sus embarqu es petro leros en magnitudes 
equiva lentes a 12 y 7 por c iento de sus respecti vas ex portaciones 
de bienes . 

Entre los países sudameri canos importadores netos de petró­
leo, Bras il incrementó 1 200 mi llones el va lor el e sus compras del 
hidroca rburo, lo que comprom etió más de 3% del va lor total de 
sus exportaciones de bi enes. Chile, Paragu ay y Uruguay debie­
ron absorber aumentos de sus importac iones de petró leo equ i­
valen tes a alrededor de 2% de sus ventas externas. Los países cen­
troamericanos y del Caribe resul ta ron fu ertemente afectados por 
la nueva situ ac ión del mercado mundial del pet ró leo. Sus impor­
tac iones ad ic ionales del energético representaron magnitudes sig­
nificat ivas del va lo r de sus exportac iones de bienes: Haití, 9%; 
El Salvador, 6%; Honduras, 4%; Guatemala, 3%; Costa Rica y Pa­
namá, más de 1%. Destaca, a este respecto, la Repúbli ca Domi ­
nica na, cuyas mayo res compras de pet ró leo extranjero represen­
taron 13% del va lor de sus exportaciones de bienes en 1989 y 
2.5 % de su PIB. Asimismo, el incremento de las importac iones 
de petró leo de Nicaragua representó casi 12% de sus mengua­
das ex portaciones, pero menos de 1% del producto. 

Por otro lado, el efecto del cierre de los mercados de lrak y 
Kuwait en las exportac ion es lat inoamerica nas fue de escasa mag­
nitud . Los mayores envíos hac ia esos mercados son los de Bras il, 
pero en los últimos años só lo han rep resentado cerca de 2% del 
total de sus exportJciones. Para Guatema la representan más de 
3% de sus ventas al exterior, mientras que en los resta ntes países 
ca recen de significación y, en algu nos casos, no pasa n de ser tran­
sacc iones esporádicas. 

En tre las importac iones de la región provenientes de esos paí­
ses del Cerca no Oriente sólo destacan las efectuadas a Brasil, que 
en los últimos años sobrepasaron 10% de sus compras totales. 
Sin em bargo, estaban constituidas casi excl usivamente por petró­
leo crudo (representaban un terc io del abasto externo de este país) 
y pudieron sustituirse con otras fuentes. 

El comercio exter ior y la relación de precios 
del intercambio 

El valor de las exportaciones de bienes de la región se incremen­
tó algo menos de 7%, alcanzando casi 120 000 mi llones de dóla­
res . Ello significó una nueva atenuación en el ritmo de crecimiento, 
que en 1989 fue de 10% y en 1987 y 1988 había promediado 14% 
anual. Más aún, la evolución de las exportaciones en 1990 fue 
principalmente resultado del aumento en su valor unitario (4.6%). 
ya que el vol umen exportado se expandió sólo 2% (véase el cua­
dro 5). 
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CUADRO S 

América Latina y el Caribe: exportaciones de bienes (LAB) 
(Índices 1980= TOO y tasas de crecimiento) 

Valor 

Índice Tasas 

799rJ' 1988 1989 799rJ' 

América Latina y el Caribe 73.4 13.8 10.1 6.8 

Países exportadores de petróleo 125 - 1.3 16.9 18.2 
Bolivia 85 4.6 33.4 11.2 
Colombia 169 - 5.6 12.8 11.8 
Ecuador 107 9.0 6.9 14.9 
México 168 - 0.4 10.7 14.3 
Perú 83 1.1 31.6 - 8.2 
Venezuela 93 - 3.4 28.9 36.1 

Países no exportadores de petróleo 144 27. 1 5.3 - 2.0 

Sudamérica 154 31 .6 4.9 - 3.4 
Argentina 137 43.6 4.8 14.9 
Brasil 152 28.9 1.8 - 11 .3 
Chile 179 35.0 14.6 4.5 
Paraguay 319 18.2 31.9 16.2 
Uruguay 154 18.8 13.8 2.3 

Centroamérica y el Caribe '104 2.7 8.5 8.0 
Costa Rica 137 6.7 12.0 3.6 
El Salvador 53 3.6 - 18.6 14.7 
Guatemala 83 9.8 6.8 10.4 
Haití 74 -14.1 0. 5 - 11 .6 
Honduras 11 6 5.8 8.3 2.4 
Nicaragua i'1 -20.1 22 .9 10. 3 
Panamá 144 - 5.6 15.8 19.7 
República -~min icana 79 25.6 3.5 - 17.7 

a. Est imaciones preliminares. 
Fuente: CEPAL. 

El aumento de las exportaciones fue generali zado, ya que 15 
países registraron una evo lución positiva, mientras que só lo cua­
tro (Brasi l, Haití, Perú y República Dominicana) las disminuye­
ron. Los países petroleros incrementaron 18% el va lor de sus ven­
tas, merced principalmente al alza· del prec io del hidrocarburo. 
El va lor unitario de las exportac iones de este gru po de países 
aumentó 12%, mientras que el quántum se elevó cerca de 6%. 
En cambio, los países no exportadores de petró leo registraron una 
ca ída (- 2%) del va lor de sus ventas extern as, atribuib le a la re­
ducción del vo lumen, ya que el valor unitario se mantuvo virtual­
mente constante. Este resultado desfavorab le se debió a la fuerte 
declinación de las exportaciones de Brasi l, pues los demás países 
del grupo mostraron aumentos significativos. 

El va lor de los embarques de los países exportadores de pe­
tróleo aumentó a 57 000 mi llones de dólares. Venezuela fue el 
que mostró mayor expansión en sus ventas extern as (36%), las 
que se incrementaron de 13 000 millones de dólares en 1989 a 
17 700 millones en 1990. A raíz del alza de precios del petróleo 
y el aumento de la cuota venezolana en la OPEP en 500 000 ba­
rr iles diarios, la exportación med ia mensual aumentó de 81 O mi­
llones de dólares en 1989 (850 millones en enero-ju lio de 1990) 
a más de 1 600 millones de dólares en los últ imos cinco meses 
del año. El valor de las exportaciones de bienes de Colombia, Ecua­
dor y México registró también incrementos sign ificativos (entre 
12 y 15 por ciento), pero ello fue resultado principalmente de los 
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Va lor unitario Q uáni um 

fndice Tasas Índice Tasas 

799rJ' 7988 1989 799rJ' 199rJ' 1988 1989 199rJ' 

83 4. 1 7.5 4.6 162 9.1 2.5 2.0 

75 - 6.7 11 .4 12.0 167 5.8 4.9 5.6 
92 - 0.7 10.7 3.0 93 5.4 20.5 8.0 
93 4 .5 1.7 4.0 182 - 9.7 10.9 7.5 
64 - 9.4 8.7 13.0 169 20.3 - 1.6 1.7 
71 - 6.3 9.2 11.0 237 6.2 1.3 3.0 
97 19. 7 1.8 1.0 86 - 15.5 29.3 8.9 
73 -13.6 20.6 21.0 127 11.9 6.9 12.4 

92 12.8 5.3 -0.2 157 12.9 - 1.7 

91 13.6 5.(> 169 15 .8 - 0.7 - 3.3 
91 14.6 12. 1 - 1.0 151 25.3 - 6.5 16.0 
91 10. 7 3.9 2.0 167 16.4 - 1.9 -13. 1 
90 28 .5 4 .3 -7.0 199 5.0 9.8 12.4 

102 18.2 3.9 -2.0 313 27.0 18.7 
99 9.7 7.3 -5.0 156 8.3 6. 1 7.6 

97 10.1 2.2 -1.9 107 - 6.7 6.2 10.0 
88 6.4 - 3.5 -3.0 155 0.2 16. 1 6.8 
68 15.8 - 2.2 -6.0 78 -10.6 -16.8 22.0 
76 8.5 - 6.0 -5.0 110 1.2 13.6 16.1 
83 - 8.6 -10.7 -8.0 89 - 6. 1 12 .5 - 4.1 
97 8 .3 0.7 -5.0 120 - 2.4 7.5 7.9 
92 1.5 - 2.3 -3.0 78 -21.3 25.9 13..9 

128 10.1 5.3 5.0 113 - 14.3 10.0 14.0 
102 29.8 18.9 -8.0 78 - 3.2 -13.0 - 10.6 

mayores precios del pet róleo, ya que los vo lúmenes de hidrocar­
buros .exportados por esos tres países aumentaron poco dada su 
poca capac idad para ampliar la producción en el corto plazo . 

En Colombia las exportac iones no petroleras mostraron asimis­
mo una fuerte expa nsión, lo que se explica por el buen desem­
peño del ca rbón y las exportac iones menores y porque el vo lu­
men de las de café aumentó 38%, lo que permitió compensar con 
creces la ca ída en su precio . En México, la crisis del Golfo Pérsi­
co revirtió la tendenc ia desfavorable en las exportaciones, que 
en los primeros siete meses del año mostraron una brusca desa-

' ce leración (se estaban expandiendo a un ritmo de só lo 2% anual), 
con una caída del valor de las petroleras por las continuas bajas · 
de los precios. A partir de agosto, la situac ión cambió tota lmen­
te, ya que las exportaciones de petróleo se incrementaron de 600 
mil lones de dólares mensuales de enero a julio a casi 1 000 mi­
llones en los últimos cinco meses. A su vez, las no petro leras cre­
cieron 8%, destacando las de productos agropecuari os (34%), 
mientras que las de manufacturas se expandieron só lo 4%. En 
Ecuador, el incremento de las exportac iones provino en su ma­
yor parte del petró leo, ya que las no petroleras evolucionaron des­
favorablemente por la baja en el tipo de cambio rea l y la pérdida 
de compet itividad de las ventas de camarones; sólo las de bana­
no registraron cierta expansión, por los mejores precios interna­
cionales. En Bolivia las exportac iones también aumentaron , aun­
que las de hidrocarburos lo hicieron de manera moderada. El alza 
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del precio del petróleo casi no se reflejó en el gas -principal com­
ponente de las exportac iones bo livianas de hidrocarburos- que 
se exporta só lo a Argentina, por gasoducto. La exparrsión provi­
no de los rubros no trad icionales y de los mayores vo lúmenes ex­
portados de minerales, que permitieron compensar la ca ída en 
los prec ios, en espec ial del estaño. En Perú se registró un descen­
so del valor de las exportaciones ( - 8%) debido sobre todo a la 
caída de los prec ios y de los vo lúmenes exportados de harina de 
pescado, cobre y café. Las ventas de petróleo al exterior no aumen­
taron significativamente, dado que los volúmenes declinaron. Asi­
mismo, las exportac iones no tradicionales se vieron afectadas por 
el bajo tipo de cambio rea l. 

Entre los países sudamericanos no exportadores de petró leo 
sobresa lió Argentina, cuyas ventas extern as crec ieron 15%, lle­
gando a la cifra sin precedente de 11 000 mi llones de dólares . 
Este resultado es atri buible al mayor vo lumen de las de origen 
agríco la, ya que las industria les no trad iciona les aumentaron le­
vemente. Las exportac iones de Paraguay también crec ieron de 
forma marcada, merced a un mayor volumen, ya que los va lores 
unitari os dec linaron 2%. En cambio, las de Chil e y Uruguay cre­
cieron en forma más moderada. Las correspond ientes a Chile con­
tinuaron aumentando (4.5%), aunque a una tasa mucho menor 
que la de años anteri ores, debido princ ipa lmente al escaso incre­
mento del va lo r de las exportaciones de cobre (1 %), afectado por 
la caída del precio internac iona l del meta l. Las ventas extern as 
de los demás productos mantuvieron su dinamismo (8%), pese 
a la dism inución del t ipo de cambio real, que fue muy acentuada 
frente al dólar pero considerab lemente menor en relac ión a la 
canasta de monedas de sus compradores. Las exportaciones de 
Uruguay tuvieron un aumento de 2%, como resultado de fenó­
menos contrapuestos. Por un lado, las modificac iones de las po­
lít icas cambiarias en Argent ina y Brasi l determinaron un vue lco 
significat ivo de la re lación de los precios del intercambio, favore­
ciendo las exportaciones hacia esos dos países limítrofes y, por 
ot ro, la caída del prec io de la lana menguó los ingresos de los 
ru bros t radicionales. 

La considerable red ucc ión del va lor de las exportac iones de 
Bras il (- 11 %) obedeció a una severa ca ída de los vo lúmenes 
( - 13%), ligeramente atenuada por el incremento de 2% del va­
lor unitario. Esa caída se debió, entre otros facto res, al ba jo tipo 
de cambio real durante la mayor parte de 1990, las d ificultades 
en la comerci ali zac ión de la soya y la reducción de los embar­
ques -a ca usa de conflictos labora les - de act ividades como la 
siderurgia y la industri a automovilíst ica. Asimismo, la situac ión 
de mora en el se rvic io de la deuda externa en que se encuentra 
el país desde mediados de 1989 ha dificultado cada vez más el 
financiam iento de las exportaciones con la consiguiente dificul­
tad para concretar nuevas ventas en el exterior. 

Los países de Centroamérica y del Caribe de los que se tiene 
informac ió!l mostraron un incremento significativo (8%) del va­
lor de sus exportaciones, pese a la caída de los precios del café, 
uno de los rubros importantes para esas naciones. Ese desempe­
ño favorable fue generalizado, ya que casi todos los países incre­
mentaron sus exportaciones; las excepciones fueron Haití y la Re­
pública Dominicana, que declinaron sus ventas 12 y 18 por ciento. 
El Salvador pudo aumentarlas 15%, gracias al incremento supe­
rior a 50% de los volúmenes exportados de café, que compensó 
ampliamente la caída en los precios, y la casi duplicación del va­
lor de las ventas de azúcar. Guatemala expandió también sus ex-
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portac iones en forma significat iva (1 0%), impu lsadas por el az ú­
car y otros productos menores, favo rec idos por la fuerte 
devaluación registrada durante el año. Nicaragua y Panamá re­
gistraron incrementos en virtud de los cambios polít icos, que oca­
sionaron el levantam iento de los embargos que en años anterio­
res había aplicado Estados Unidos a ambos países . En Nicaragua, 
pese al significativo aumento, las exportaciones continuaron muy 
por debajo de las registradas a fines de la década de los setenta. 
En Costa Rica, por su parte, hubo un aumento moderado (cerca 
de 4%), dado el efecto negativo de la ca ída de la cotizac ión del 
café en el mercado internac ional. En Honduras se registró tam­
bién un leve crec imiento (2%), ya que además de la baja del pre­
cio del café se red ujo el volumen exportado de banano, por con­
fli ctos labora les. 

El va lor de las importaciones de bienes de América Lati na y 
el Ca ribe aumentó 14%, alcanzando casi 93 000 millones de dó­
lares. Esto obedec ió a un alza de 7.5% en el vo lu men y de 6% 
en los va lores un itarios. El incremento de éstos, sin embargo, fue 
algo mayor en los países no exportadores de petróleo, que se vie­
ron afectados por los mayores prec ios de los hidrocarbu ros. Aun-. 
que la mitad de este aumento correspondió a la expansión de las 
importaciones de México, el incremento fue genera lizado; sólo 
tres países dism inuyeron sus compras extern as: Argentina, Haití 
y la Repúb lica Domin icana (véase el cuadro 6). 

En los países exportadores de petró leo, las importaciones 
au mentaron .18%, pero in fluyeron en ello diversos factores . Perú 
registró el mayor incremento (39%), debido principalmente a que 
el tipo de cambio ofic ial para las importac iones estuvo subsidia­
do en los primeros meses del año, en un contexto de ace lerac ión 
inflac ionaria. En México hubo también fuerte aumento (22%), por 
la apreciac ión de la moneda nac ional, la apertura de la econo­
mía y, posteriormente, la nueva situación en el mercado interna­
ciona l del petró leo; con ello conti nu ó la tendencia expans iva ob­
servada desde 1987. Las importaciones de bienes de capital fueron 
las que más crecieron, motivadas por los esfuerzos para moder­
nizar los sectores prod uctivos y la preferencia por maquinaria y 
eq uipo extranjeros. Las importaciones de Venezuela aumentaron 
11%, recuperándose de la fuerte ca ída registrada el año anteri or 
a ra íz del plan de aju ste y estab ili zac"ión, pero continuaron muy 
por debajo del nivel alcanzado en 1988. Las de Colombia aumen­
taron 10%, debido principalmente al crecimiento (superior a 5%) 
de la industria manufacturera, que signi ficó una importante reac­
tivación después del escaso dinamismo del año anterior. 

En los países sudamericanos no exportadores de petróleo so­
bresa lió el aumento de las importaciones de Brasil (su perior a 9%), 
pese a la severa recesión. Aunque ello obedec ió pri ncipal mente 
al incremento del precio del petróleo, lo que representó al rede­
dor de dos tercios del aumento de las importaciones, también in­
fluyó el bajo nivel del tipo de cambio real , si bien su incidencia 
en la demanda de aq uéllas se atenuó por la tendencia a la reduc­
ción de existenc ias, originada en las altas tasas de interés y en 
la mayor preferencia por liqu idez de los agentes económicos des­
pués del severo plan de ajuste aplicado en marzo. Por último, 
pudieron tener cierto efecto las medidas de apertura comercial 
instrumentadas en 1990, aunque ello es muy reciente como para 
haber ejercido una influencia signi ficativa. En Argentina, el bajo 
nivel de actividad, por tercer año consecutivo, y un muy reduci­
do volumen de inversión mantuvieron comprimida la demanda 
de importaciones, la cual decreció casi 5%, continuando así la 
declinación iniciada en 1987. 
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CUADRO 6 

A m é rica Latina y e l Ca ribe : impo rtacio nes d e bie nes (LA B) 
(Índices 7 980 = 7 00 y tasas d e crecimie nto) 

Valor 

Índice Tasas 

199rf' 1988 1989 199rf' 

América Latina y el Caribe 102 13.7 6.4 13.9 

Países exportadores de petróleo 11 7 31.6 - 2. 1 18.4 
Bo livia 145 - 8 .6 23 .5 13.7 
Colo mbia 11 7 19.1 0.7 10.3 
Ecuado r 77 -21.4 4.9 1.6 
México 151 54.6 23.9 21.9 
Pe rú 96 - 12.3 -23.3 38.8 
Ve nez ue la 73 36.2 -40.9 10.9 

Países no exportadores de petróleo 90 - 1.4 16.0 9.5 

Sud;,mérica 82 - 0.5 16.9 8.0 
Argentina 39 - 9.1 -21. 1 -4.8 
Bras il 87 - 3.0 25.2 9.4 
Chile 129 21.0 34.5 8.4 
Paraguay 155 - 4.4 10.0 28 .2 
Uruguay 76 3.0 2.2 11.8 

Centroamérica y el Ca ribe 121 - 3.9 13.6 13.7 
Costa Ri ca 129 2.7 23.4 12.9 
El Salvado r 124 3.0 5.6 9.2 
G uate mala 109 6.0 6.0 7. 1 
Haitf 80 - 8 .8 - 0.7 - 9.6 
Honduras 108 2.6 5.2 6.8 
Nica ragua 78 - 2.2 -24. 1 15.6 
Pa namá 141 -17.5 26.2 32.5 
República Dominica na 26 1.0 22. 1 -2.5 

a. Estimacio nes pre li mi nares. 
Fue nte: CEPAL. 

En los países de Centroaméri ca y del Cari be con inform ación 
dispon ible, las importac iones crec ieron 14%, debido principa l­
mente al alza del prec io del petróleo. En Nica ragua y Panamá el 
aumento se asoció al cambio de la situac ión po lít ica, que signifi ­
có la concesión de ayuda económ ica de Estados Unidos. Asimis­
mo, la acti vidad de importac ión en Panamá comenzó a regulari ­
zarse después de los serios trastornos que sufrió en años anteriores. 

Debido a que el al za de va lor unitari o de las importaciones 
fue algo superior a la registrada en el promed io de las exporta­
ciones, la relac ión de prec ios del intercambio del con junto de la 
región disminuyó algo más de 1% en 1990. Ello se agrega a ante­
riores caíd as, en espec ial la ocurrida en 1981 -1982, con lo que 
los térm inos del intercambio de América Latina y el Caribe fue­
ron inferio res 21% a los registrados en 1980 (véase el cuadro 7). 

Ello sucedió a pesar de la elevac ión de los precios del petró­
leo ocurrida en los últimos meses del año. Como ésta superó am­
pliamente las alzas en los prec ios de las manufactu ras importa­
das, la relación de intercambio de los países exportadores de 
petróleo mejoró 6%. En cambio, en los no exportadores del ener­
gético, dicha relac ión se deteri oró por el efecto combinado de 
las bajas en las cotizaciones intern ac ionales de la mayoría de los 
productos primarios que venden al exteri or, el incremento de los 
prec ios de las manufactu ras importadas y el pronunciado aumento 
de los prec ios de los hidrocarburos extranjeros . 
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Va lor unitario Quántum 

Índice Tasas Índice Tasas 

199rf' 1988 1989 799rf' 799rf' 1988 7989 199rf' 

104 5.4 4.0 5.9 98 7.9 2.5 7.5 

104 7.0 4.2 5.4 113 23.0 - 6.0 12.3 
101 6 .8 1.8 5.0 144 - 14 .4 21.3 8.4 
106 3.8 5.6 5 .5 111 14.7 - 4.6 4.5 

94 6.9 4.6 5.5 81 -26.5 0.3 3.6 
106 7.4 3.2 5.5 142 44.0 20.0 15.4 

95 5.1 3.4 5.0 101 - 16.6 -25.8 32.2 
102 5.8 3.8 5.0 71 28 .7 -43. 1 5.5 

104 4.0 3.7 6.3 87 - 5.2 12.0 3. 1 

105 4.4 4.2 6.5 79 - 4.7 12.1 1.4 
120 8.4 5.9 5.0 33 -16.2 -25.5 9.3 
104 3.7 5.0 7.0 84 - 6.4 19.2 2.3 
104 4.8 5.8 7.0 124 15.4 27.1 1.3 

83 4.9 -1.3 7.0 187 - 8.8 11 .4 19.9 
99 2.9 6.8 7.0 77 0 .1 - 4.3 4.4 

103 2.8 2.0 5 .8 118 - 6 .5 11.5 7.5 
105 4.1 4. 1 6.0 123 - 1.4 18.4 6.4 
123 3.3 5.7 7.0 101 - 0.4 2. 1 

98 3.6 - 1.5 5.0 111 2.3 7.6 2.0 
111 1.6 6.0 72 - 8.8 - 2.3 -14.6 
120 1.7 5.9 6.0 90 0.8 - 0.7 0.8 
112 1.5 7.7 8 .0 70 - 3.7 -24.5 7.0 
97 2.0 - 0.9 7.0 146 - 19. 1 27 .2 23.9 
98 2.3 5.1 5.0 129 - 1.2 16.2 - 7.2 

El poder de com pra de las exportaciones del conjunto de la 
región aumentó ligeramente (menos de 1 %) . Esta va ri ac ión obe­
deció, sin embargo, a evo luciones de distinto signo en los países 
exportadores de petró leo y en las demás economías. En los pri -

. meros el fu erte aumento del prec io intern ac ional y los mayores 
embarques de crudos de Venezuela hicieron que el poder de com­
pra del grupo se incrementara 12%. Este país registró una expan­
sión de 30%, en tanto que en los demás aumentó entre 6 y 9 por 
ciento, excepto Perú , que tuvo una caída de 13%. En cambio, 
el poder de compra de las exportac iones de los pa íses no expor­
tadores del hidrocarburo disminuyó cas i 8%, principalmente por 
el deteri oro de sus términ os del intercambio, pero también por 
la reducc ión del quántum exportado, debido a la contracc ió n de 
los embarqu es de Bras il. Contrasta con ello la evolución del po­
der de compra de las exportac iones de Argentina, Nicaragua, Pa­
namá y Paraguay, que se incrementó alrededor de 1 O por ciento. 

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

Como el va lor de las importac iones aumentó mucho más que el 
de las ex portac iones, el sa ldo pos itivo en el comerci.o de bienes 
se red ujo después de tres años de vigorosa expansión. En efecto, 
tras subir de 18 600 mil lones de dólares en 1986 a 21 300 mil lo­
nes en 1987, a 24 600 mil lones en 1988 y a 29 900 mil lones en 
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CUADRO 7 

América Latina y el Caribe: relación de precios del intercambio de bienes (LABILAB) 
dndices: 1980= 700, tasas de crecimiento y variación porcentual) 

fndices 

1987 1988 1989 

América Latina y el Caribe 79 78 80 
Pafses exportadores de petróleo 73 63 68 
Bolivia 92 86 93 
Colombia 92 93 89 
Ecuador 72 61 63 
México 69 60 64 
Perú 95 108 106 
Venezuela 66 54 62 

Países no exportadores de petróleo 85 93 94 

Sudamérica 84 92 93 
Argentina 72 76 80 
Brasil 87 92 91 
Chi le 83 101 100 
Paraguay 113 127 134 
Uruguay 106 113 11 4 

Centroamérica y el Caribe 95 102 102 
Costa Rica 97 99 91 
El Sa lvador 61 68 63 
Guatemala 85 89 85 
Haitf 108 99 87 
Honduras 90 95 91 
Nicaragua 101 101 92 
Panamá 118 127 135 
República Dominicana 82 105 118 

a. Estimaciones preliminares. 
Fuente: CEPAL. 

1989, cayó a 26 200 mi llones de dólares en 1990 (véase el cua­
dro 8). 

Esta dism inución del superávit comercia l de la región obede­
ció, principalmente, a la fuerte caída que registró el de Brasil , de 
16 100 millones de dólares en 1989 a 10 500 mi llones en 1990. 
En Perú se redujo de 1 400 mi llones de dólares a 300 millones, 
así como en Ch ile, Paraguay y Uruguay. Por otro lado, se incre­
mentaron en fo rma sign ificativa los déficit de Costa Rica, México 
(en 1 800 millones de dólares), Panamá y la República Dom ini­
cana. Estos efectos contractivos sólo se atenuaron por los consi­
derables aumentos de los su perávit de Argentina (1 600 millones 
de dólares), Colombia (250 millones) , Ecuador (320 millones) y 
Venezuela (casi 4 000 millones). 

En 1990 el monto neto devengado de utilidades e intereses de 
América Latina fue de 36 800 millones de dólares, 600 millones 
menos que el año anterior. La ligera disminución se concentró 
en los países exportadores de petróleo, ya que en las demás eco­
nomías esta corriente de egresos sólo se redujo 70 millones de 
dólares (véase el cuadro 9). Asimismo, en virtud de la fuerte dis­
minución del superávit en el comercio de bienes para el conjun­
to de la región, éste alcanzó a cubrir sólo 72% del pago neto de 
factores, mientras que el año anterior había llegado a 80 por 
ciento. 

El menor pago neto de factores del grupo de países exporta-

Variación 
Tasas de crecimiento acumulada 

199(]' 1986 1987 1988 1989 199(]' 198 1-199(]' 

79 - 10.3 - 0.8 - 1.1 3.3 - 1. 2 -20.6 
72 -27.5 5.8 - 12. 7 6.8 6.3 -28 .1 
91 - 8.6 - 2.7 - 7.1 8 .1' - 1.9 - 8.8 
88 29 .9 -23.1 0.8 - 3.8 - 1.4 - 11 .9 
67 - 24.9 - 1.4 - 15.2 3.8 7.2 -32.6 
67 - 25.6 5.7 - 12.8 5 .8 5.3 -33.1 

102 - 3.8 9.1 13.8 - 1.6 - 4 .1 1.7 
72 -51.2 21.7 -18.4 16.1 15.2 - 28.4 

88 10.0 - 6.3 8.3 1.6 - 6.0 - 11 .6 

87 7.8 5 .8 8.7 1.4 6. 1 -12.8 
76 -10.1 - 1.9 5.6 6.0 - 5.6 -24.4 
87 16.0 - 10.7 6.7 - 1.1 - 4.6 - 12.9 
87 8.8 4.4 22 .7 - 1.5 -13.1 - 13.4 

123 - 33.2 38. 1 12.7 5.2 - 8.4 22 .5 
101 16.4 2.8 6.6 0.4 -1 1.2 0.8 

95 23.1 -12.1 7.0 0.1 - 7.0 - 5.3 
84 20.6 - 9.0 2.3 - 7.4 - 8.3 -16.2 
55 28. 1 -31 .6 12. 1 - 7.4 - 12.1 - 44.8 
77 30.0 -21.2 4.7 - 4.6 - 9.5 -23.1 
75 25.6 9.3 - 8.6 -12.1 - 13.1 -24.8 
81 23 .1 -1 1.5 6.5 - 4.9 - 10.4 - 18.8 
82 6.7 - 2.7 - 0.1 - 9.3 - 10.2 - 17.8 

132 24.2 - 5.7 7.9 6.1 - 1.8 32.3 
104 14.7 -12.6 26.8 13.1 - 12.4 3.6 

dores de petró leo se debió, en parte, a que en la mayoría de és­
tos la deuda bancaria -cuyos intereses son estipulados a tasas 
flotantes- tiene una alta partic ipación en las ob ligaciones exter­
nas totales, con lo cua l se beneficiaron de la reducción de un pun­
to porcentual de la LIBOR. Asim ismo, Méx ico se vio favorecido 
por la dism inución de la tasa de interés aplicable a la deuda ban­
caria debido a la aplicación de su conven io dentro del Plan Brady. 
Por último, hubo además una mayor entrada de divisas por con­
cepto de intereses devengados en virtud del fuerte aumento de 
las reservas internacionales de casi todos los países exportadores 
de petróleo . 

La baja de la tasa de interés internacional también benefició 
a los países no exportadores de petróleo con alta partici pación 
de la deuda bancaria en su deuda total. Argenti na y Chile incre­
mentaron además los ingresos de divisas por concepto de intere­
ses devengados, merced al marcado aumento de sus reservas in­
ternaciona les. Brasil , en cambio, no registró disminución de los 
pagos netos de factores, pese a tener una alta participación de 
deuda bancaria, ya que se incrementaron las remesas de utilida­
des que el año anterior habían estado suspend idas y los ingresos 
por intereses se redujeron por la disminución de las reservas in­
ternac ionales. Por su parte, la significativa caída de los pagos ne­
tos de factores de Costa Rica ( - 14%) tuvo su origen principal­
mente en la aplicación de su nuevo convenio en el marco del 
Plan Brady, que redujo el servicio de la deuda bancaria . Los pa­
gos netos de utilidades e intereses de varios países de Centro-
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CUADRO 8 

América Latina y e l Ca ribe : balanza de bienes 
(Millones de dólares) 

Exportaciones de bienes (LAB) Importaciones de bienes (LAB) Balanza de bienes 

1988 1989 1990" 1988 1989 1990" 1988 1989 1990" 

América Latina y el Caribe 101 043 111 798 118 760 76 395 8 7 293 92 555 26 648 29 905 26 205 

Paíse, exportadores de petróleo 41 427 48 406 57 210 40 489 39 655 46 955 938 8 751 . 10 255 
Bo livia 543 724 805 591 730 830 48 6 25 
Colombia S 343 6 029 6 740 4 516 4 548 S 015 827 1 48 1 1 72S 
~c u ado r 2 202 2 354 2 705 1 614 1 693 1 720 S88 661 985 
Méx ico 20 566 22 765 26 030 18 898 23 410 28 S10 1 668 - 64S -2 480 
Perú 2 69 1 3 S42 3 250 2 790 2 140 2 970 99 1 402 280 
Ve nezuela 10 082 12 992 17 680 12 080 7 134 7 910 - 1 998 S 8S8 9 770 

Países no exportadores de petróleo 59 616 62 792 61 550 35 906 41 638 4S 600 23 710 21 154 15 9SO 

Sudamérica 52 196 54 74 1 52 855 26 195 30 602 33 oso 26 001 24 139 19 805 
Argent ina 9 134 9 573 11 000 4 900 3 864 3 680 4 234 S 709 7 320 
Brasi l 33 773 34 392 30 500 14 605 18 281 20 000 19 168 16 111 10 soo 
Chi le 7 052 8 080 8 445 4 833 6 502 7 oso 2 219 1 578 39S 
Paraguay 831 1 097 1 275 745 819 1 oso 86 278 225 
Uruguay 1 404 1 599 1 635 1 11 2 1 136 1 270 292 463 36S 

Centroamérica y el Caribe 7 420 8 051 8 69S 9711 11 036 12 550 -2 291 -2 985 -3 855 
Costa Rica 1 181 1 323 1 370 1 279 1 577 1 780 98 - 254 - 410 
El Sa lvado r 611 497 570 967 1 02 1 1 11 5 - 356 - 524 - 545 
Guatemala 1 073 1 146 1 265 1 413 1 498 1 605 -- 340 - 352 - 340 
Haití 180 181 160 284 282 255 - 104 - 101 95 
Honduras 893 967 990 917 964 1 030 24 3 40 
Nica ragua 236 290 320 718 545 630 - 482 - 255 - 310 
Panamá 2 352 2 723 3 260 2 525 3 185 4 220 - 173 - 462 - 960 
República Dominicana 894 924 760 1 608 1 964 1 91S - 714 - 1 040 - 1 1S5 

a. CEPA L, est imac iones preliminares. Las cifras se redondearon a cero o cinco. 
Fu entes: 1988, 1989: CEPAL, sobre cifras del FM I; las cifras de Brasil, El Salvador, Guatemala, Nicaragua y la RepC1blica Dominicana para 1989 son 

est imaciones de la CEPAL; 1990: CEPAL, co n base en cifras oficiales. Las cifras de Paraguay fueron ajustadas en la CEPAL, estimando el co-
mercio no registrado. 

américa y el Ca ribe registra ron incrementos. Debido a que su deu­
da externa se contrató a tasas de interés fijo, no pudi eron 
aprovec har la d isminución de la tasa intern ac ional de interés. 

Como la red ucc ión del superáv it comerc ial resu ltó superi o r a 
la d ism inución de los mon tos devengados de utilidades e intere­
ses, el déficit en cuenta corr iente de Améri ca Latina y el Caribe 
se elevó de 7 200 millones de dólares a más ele 10 000 millones, 
revirtiénclose la situ ación del año anterior, cuando se había re­
gistrado una contracc ión ele 4 000 millones de dólares (véase el 
cuad ro 9) . 

El deteri oro en la posición el e cuenta co rri ente fue el resulta­
do de evo luciones contrapuestas en las eco nomías de la reg ión . 
Entre los países ex portadores el e pet ró leo, México y Perú amplia­
ron en forma signifi cati va sus défic it, que alca nzó 6 300 mill ones 
de dólares en el primer caso y 1 600 mi llones en el segundo . En 
ca mbio, Venezue la más que duplicó su superáv it del año ante­
ri or, elevá ndo lo a 6 000 millones de dólares -más el e un tercio 
del valor de las exportaciones de bienes-, Co lombia amplió su 
superáv it y Ecuador redu jo su défic it. El conjunto ele los países 
no exportadores de petró leo con in fo rmac ión d ispon ible aum en­
tó su déficit en cuenta co rri ente ele 2 900 mi llones de dó lares el 
año anterior a 7 800 millones. Ello obedec ió, bás icamente, a que 
Brasil pasó ele un superávit de 1 400 mill ones de dólares a un dé-

fic it de 4 200 millones y los países centroameri ca nos y del Ca ri be 
aumentaro n sus défi c it en 700 mill ones de dólares; só lo Argenti­
na convirti ó un défic it de 1 300 mill ones de dó lares en un supe­
rávit el e 300 millon es. 

La cuenta ele capital tuvo un sa ld o positivo de 18 000 millo­
nes el e dólares, 75% superio r al de 1989. Sin embargo, este in ­
cremento es resultado ele situac iones muy dispares. Por un lado, 
Méx ico y Chile registraron ingresos importantes de capitales vo­
lun tarios y Venezuela aumentó considerablemente sus egresos. 
Por otra parte, en muchos países los ingresos cor respondiero n a 
la contabili zac ión de los atrasos en el pago de los intereses sobre 
la deuda (ingresos de capital no vo luntarios) ya que en ellos ha 
sido prácti ca mente nul a la co rri ente el e in gresos vo luntari os . 

El sa ldo positi vo de la cuenta de capital de México ascendió 
a 8 600 millones de dó lares, casi 50% más que en 1989, que ya 
había sido extremadamente alto en el contexto de la región. Ese 
incremento se deb ió, además de la entrada de inversión directa 
ex tranjera por alrededo·r ele 3 000 mill ones de dólares, a las emi­
siones de bonos y otros títulos por ce rca de 2 000 millones de 
dólares, qu e se co locaron -m uchas veces con ga rantías espec ia­
les- en los mercados de cap itales intern ac iona les. Asimi smo, 
hubo importantes co rri entes de repatri ac ión de capita les y de cré­
d itos de corto plazo. Chil e, por su parte, tu vo tambi én una consi-
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CUADRO 9 

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

Pagos netos de Balanza en cuenta Movimiento neto 
Pagos netos de servicios 1 utilidades e intereses1 corriente3 de capitales4 Balance global5 

1988 1989 1990' 1988 1989 1990' 1988 1989 1990' 1988 1989 1990' 1988 1989 1990' 

América Latina y 
el Caribe 3 733 2268 2635 34 330 37407 36 815 - 11 217 -7 238 -10215 5 526 10094 17 880 - 5691 2 856 7 665 

Países exportadores 
de petróleo 243 - 693 - 560 13 300 15 174 14 655 - 11 344 -4 335 - 2 400 1 096 S 640 7 325 - 10 248 1 305 4 925 

Bolivia 127 160 200 264 255 260 - 427 - 399 - 485 384 295 640 - 43 - 104 155 
Colombia 201 350 560 1 790 2 11 7 1 980 - 189 42 230 382 352 65 193 394 295 
Ecuador 227 222 185 999 1 068 1 055 - 638 - 629 - 245 65 1 822 515 13 193 270 
México -2 584 -2 683 -3 415 7 262 8 157 7 855 - 2 613 -S 603 - 6 330 -4 025 S 782 8 585 - 6 638 179 2 255 
Perú 371 386 500 1 222 1 274 1 350 - 1 692 - 258 - 1 570 1 702 852 1 720 10 594 150 
Venezuela 1 901 872 1 410 1 763 2 303 2 155 - S 785 2 512 6 000 2 002 - 2 463 - 4 200 - 3 783 49 1 800 

Países no exportadores 
de petróleo 3 490 2 961 3 195 21 030 22 233 22 160 12 7 -2 903 - 7 815 4 430 4 454 10 555 4 557 1 551 2 740 

Sudamérica 4 402 4 162 4 550 19 541 20 916 20 725 2 230 - 627 - 4 805 2 047 2 065 7 855 4 277 1 438 3 oso 
Argent ina 722 587 820 5 127 6 422 6 200 - 1 615 - 1 292 300 3 476 - 56 1 700 1 B61 - 1 348 2 000 
Brasil 3 019 2 777 3 000 12 084 12 155 12 300 4 173 1 425 - 4 200 -2 461 471 3 oso 1 712 1 896 -1 150 
Chile 644 773 595 1 918 1 950 1 780 - 281 -1 087 - 920 1 107 1 656 2 880 826 569 1 960 
Paraguay 37 57 200 87 40 11 5 - 35 182 - 85 - 106 23 295 - 141 205 210 
Uruguay 20 - 32 - 65 325 349 330 - 12 145 100 31 - 29 - 70 19 116 30 

Centroamérica y 
el Caribe - 912 - 1 201 - 1 355 1 489 1 317 1 435 - 2 103 -2 276 - 3 010 2 383 2 389 2 700 280 11 3 - 310 

Costa Rica 15 - 54 - 10 352 342 295 - 394 - 503 - 655 636 648 475 242 145 - 180 
El Salvador 17 - 30 118 141 140 - 273 - 406 - 350 253 344 410 - 20 - 62 60 
Guatemala 121 170 165 177 99 110 - 497 - 424 - 415 355 483 395 - 142 59 - 20 
Haití 102 102 95 27 26 20 - 170 - 169 - 150 195 182 155 25 13 S 
Honduras 79 84 85 26 1 265 . 250 - 347 - 331 - 350 361 302 390 14 - 29 40 
Nicaragua 100 65 70 262 210 235 - 845 - 530 - 615 889 465 480 44 - 65 - 135 
Panamá - 814 - 796 - 865 -26 2 80 641 298 - 195 - 647 - 248 140 - 6 50 - 55 
Repúbl ica Dominicana - 485 - 755 - 865 318 232 305 - 218 - 211 - 280 341 213 255 123 2 - 25 

a. Est imaciones preliminares de la CEPAL. Las cifras se redondearon a cero o cinco. 
1. Excluye pagos netos de utilidades e intereses. 
2. Incluye intereses devengados. 
3. Incluye transferencias unilaterales privadas netas, que son significativas en 1990 en Brasil , Colombia, El Sa lvador, Guatema la, México y la República Dominicana. 
4. Incluye capital a corto y largo plazos, transferencias unilaterales ofic iales y errores y omisiones. 
S. Corresponde a la variación de las reservas internacionales (con signo contrario) más los asientos de contrapartida . 
Fuente: 1988, 1989: CEPAL, sobre cifras del FMI; las cifras para 1989 de Brasi l, El Salvador, Guatemala, Nicaragua y República Dominica na son estimaciones de la CEPAL. 

1990: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales. 

derable entrada de inversión directa (al rededor de 600 millones 
de dólares) y de créditos de corto plazo. Asimismo, Argent ina, 
Panamá y Perú regi stra ron significativos reingresos de capitales 
privados de corto plazo. En cuanto a Venezuela , su saldo negati­
vo en la cuenta de capi tal se amplió marcadamente debido a los 
egresos de capitales que tuvo que efectuar para garantiza r com­
promisos resultantes del acuerdo de reducción real izado en el mar­
co del Plan Brady, a la el iminación de líneas de crédito de corto 
plazo y a operaciones vinculadas con la venta de petróleo. 

Como el ingreso neto de capitales fue alrededor de 75 % más 
alto que el déficit en cuenta corriente, el saldo de la balanza de 
pagos de la región resultó positivo por 7 700 millones de dólares, 
casi tres veces el del año anterior. Gracias a ello, las reservas in­
ternac ionales de la mayoría de los países de la región se incre­
mentaron. Los mayores aumentos (en torno a 2 000 millones de 
dólares) se registraron en Argentina, Chile, México y Venezuela . 

En cambio, Brasi l y vari os países de Cen troamérica y el Caribe 
tuvieron caídas importantes . El drenaje de rese rva s en Brasil fue 
considerable, pese al atraso de los pagos de los intereses de la 
deuda externa, lo cual contrasta con lo suced ido en los dos años 
anteriores, cuando había logrado acumular 3 600 mil lones de dó­
la res. 

La transferencia neta de recursos financieros de la región se 
redujo significativamente en 1990, a un monto de casi 19 000 mi­
llones de dólares. Asimismo, la relación entre el monto de las trans­
ferencias de recursos hacia el exterior y el valor de las exporta­
ciones de bienes y servicios decl inó marcadamente, de 20% a 
menos de 13%, la proporción más baja desde 1982 (véase el cua­
dro 10). Ello obedeció principalmente al mayor ingreso de capi ­
ta les y en mucho menor medida a la disminución de la corriente 
devengada de intereses y util idades. La transferencia se redujo 
tanto en los países exportadores de petróleo como en las demás 



comercio exterior, marzo de 1991 297 

CUADRO 10 

América Latina y el Caribe: ingreso neto de capitales y transferencia de recursos 
(Miles de millones de d61ares y porcentaj es) 

Tra nsferencias de 
Ingresos Pagos netos Transferencia Exportaciones recursos/exportaciones de 
netos de de utilidades · de recursos de bienes y bienes y servicios 
capita les e intereses 3 = 7-2 servicios 5 = 3 1 4 

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

América Latina y el Caribe 

197S 14.3 S.6 8.7 41.1 21.2 
1976 17.9 6.8 11 .1 47.3 23.S 
1977 17.2 8.2 9 .0 SS.9 16. 1 
1978 26.2 10.2 16.0 61.3 26.1 
1979 29. 1 13.6 1 S.S 82. 0 18.9 
1980 32.0 18.9 13. 1 104.9 1 2.S 
1981 39.8 28.S 11.3 113.2 10.0 
1982 20. 1 38.8 -18.7 103.0 - 18.2 
1983 2.9 34.S -31.6 102.4 -30.9 
1984 10.4 37.3 -26.9 113.8 -23 .6 
198S 3.0 3S.3 -32.3 109.0 -29.6 
1986 9.9 32.7 -22.8 94.7 -24. 1 
1987 1 S. 1 31.4 - 16.3 108.1 - 1S.1 
1988 S.S 34.3 -28.8 122.8 -23.S 
1989 10. 1 37.4 -27.3 136.4 -20.0 
1990b 17.9 36.8 - 18.9 147.1 - 12.8 

Países exportadores de petró leo 

197S 6.4 2.3 4. 1 20.8 19. 7 
1976 6.7 2.9 3.8 23. 1 1 6.S 
1977 8 .2 3.1 S.1 2S.8 19.8 
1978 9 .9 4 1 S.8 29.3 19.8 
1979 12.3 5.8 6.5 41.9 1 S.5 
1980 13.4 8.3 S. 1 54.6 9 .3 
1981 17.6 12.2 5.4 59.2 9.2 
1982 3.8 17.2 - 13.4 SS .7 -24.1 
1983 - 4.7 14.9 - 19.6 S4.0 - 36.3 
1984 -2.7 16.3 - 19.0 S9.S -31.9 
198S -2.7 1 S.3 - 18.0 SS.O - 32.7 
1986 2.6 13.4 - 10.8 44.S -24.3 
1987 4.8 13.0 - 8 .2 S2.6 - 1S.6 
1988 1. 1 13.3 - 12.2 S3 .8 -22.7 
1989 S.6 1 S.2 - 9.6 62.6 - 1S.3 
1990b 7.3 14.7 - 7.4 73.0 -10. 1 

Países no exportadores de petróleo 

1975 7.9 3.3 4.6 20.3 22.7 
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 . 31.9 
1979 16.8 7.8 9. 0 40. 1 22.4 
1980 18.6 10.6 8.0 S0.3 15.9 
1981 22.2 16 .3 5.9 54.0 10.9 
1982 16.3 21.6 - S.3 47.3 - 11 .2 
1983 7.6 19.6 - 12 .0 48.4 -24.8 
1984 13. 1 21 .o - 7.9 S4.3 - 14.S 
1985 5.7 20.0 - 14.3 S4.0 -26.S 
1986 7.3 19.3 - 12 .0 S0.2 -23 .9 
1987 10.3 18.4 - 8. 1 5S.5 - 14.6 
1988 4.4 21 .O - 16 .6 69.0 -24. 1 
1989 4.S 22 .2 - 17.7 73.8 -24.0 
1990b 10.6 22.2 - 11.6 74.1 - 1S.7 

a. Porce ntajes. 
b. Est imaciones preliminares. 
Fuente: 1 97S-1989: CEPAL, co n base en datos proporcionados por el FMI; 1 990: CEPAL, con base en cifras nacionales. 
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economías. En estas últ imas la disminución fue mayor y la trans­
ferencia pasó a representar 16% de las exportaciones de bienes 
y servic ios. Sin embargo, ello se debió en parte a que el monto 
de los atrasos en el serv icio de su deuda que acumularon en el 
año los países del grupo fue mayor que el del año anter ior y, en 
consecuencia, tamb ién fue muy elevado el monto de intereses 
no pagados, que se contabilizó como ingreso de capita l. Otra parte 
signi ficat iva de la d ism inución es atribu ible a ingresos de cap ita­
les de corto plazo, qu e son fác il mente reversibles. En los países 
exportadores de petró leo la sa lida de cap itales efectuada por Ve­
nezuela co ntrarrestó una parte importante de los elevados flujos 
de cap ita l recibidos por Méx ico. Por último, cabe señalar que las 
transferencias de recursos de los organ ismos mu ltilaterales de cré­
dito fueron muy bajas o negativas en 1990 . 

La deuda externa 

Tendencias principales 

n 1990 el monto de la deuda externa de América Lati na y el 
Caribe aumentó 3.5%, a 423 000 mil lones de dólares, luego 

de experim entar una leve di sm inución el año anterior. La expa n­
sión de las obligaciones extern as de la reg ión -que de todas ma­
neras fue negat iva en términos rea les- obedec ió a va ri os facto­
res. Por una pa rte, gran número de países, abrumado por el alto 
peso de la ca rga de la deuda, no pudo cumpl ir con el serv icio 
de la misma, incurriendo así en una mora de 11 000 millones de 
dólares. Con ello, el sa ldo ac umulado en la región por concepto 
de at rasos en el se rvicio alcanzó cerca de 30 000 millones de dó­
lares. Por otra parte, un os pocos países que han logrado proyec­
tar una imagen de sol vencia tuvieron acceso a un monto signifi ­
cati vo de cap itales vo luntarios en los mercados intern ac iona les 
de créd ito . Otro factor que inc idió en este au mento, y que afectó 
a c iertos países de manera importante, fue la acentuada devalua­
ción del dólar en los mercados internaciona les, con lo cual aumen­
tó el va lor en dólares de la deuda contraída en yenes y monedas 
europeas . Durante el año también hubo algunos factores de con­
tracc ión vincu lados a distintos tipos de operaciones de red ucc ión 
de la deuda y, en el caso de algunos países, a la eliminación de 
líneas de créd ito de corto plazo. 

Los atrasos fueron la principa l causa del crec imiento (en lama­
yoría de los casos, en cifras entre 5 y 7 por c iento) del acervo de 
la deuda de Argentina , Brasil, Paraguay, Guatemala, Honduras, 
Nicaragua, Panamá, Perú , Ecuador y la Repúbli ca Dominica na·. 
Además, la deuda bras il eña fu e una de las que en mayor medida 
se vio afectada por la deva lu ac ión de la divisa estadounidense 
en los mercados intern acionales. Si n embargo, estos factores ex­
pansivos de las ob ligaciones bras ileñas se vieron contrarrestados 
en parte por algunas operac iones informales de rescate de la deuda 
y por pérdidas de líneas de créd ito comerc ial. También es impor­
tante menciona r que la deuda extern a de Argent ina habría ca ído 
si se hubieran contabili zado este año los 7 000 millon es de dóla­
res en títulos rec ientemente rescatados mediante la pri vatización 
de la empresa telefón ica nac ional (Entel) y la entidad aeronáuti ­
ca estata l Aero líneas Argent inas . 

El moderado aumento de las ob ligaciones extern as de M éxico 
(0.8 %) refl eja en parte un fenómeno relat ivamente nuevo y pos i­
tivo en la región: el acceso a capitales vo luntarios de los merca­
dos financieros internacionales privados, cuyos resultados más que 
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compensaron el efecto de algunas operac iones de reducción de 
la deuda. Como se mencionó, Méx ico tuvo considerable éx ito en 
capta r recursos financieros en el exterior en 1990; espec ialmente 
notable fue la colocac ión de unos 2 000 millones de dólares en 
bonos y otros títulos. En el caso de Chile, su nuevo endeudamiento 
- que más que contrapesó una reducción de 1 000 millones de 
dólares por concepto de conversión de la deuda a act ivos deno­
minados en moneda nacional- inc luyó el primer crédito volun­
tar io (por 20 mil lones de dólares) de la banca privada desde 1982. 
Además de los emprést itos pri vados, durante los tres primeros tr i­
mestres del año los dos países, sobre todo México, estuvieron mo­
vili zando desembolsos netos positivos de los organismos interna­
ciona les de financiamiento. 

Cabe destacar también la compra por parte del Gobiern o me­
xica no de más de 3 000 millones de dólares en bonos de cupón 
cero del Tesoro estadounidense, que sirvieron para ga rantiza r el 
futuro pago del principa l de 35 000 millones de dólares en bo­
nos a 30 años, en los que fue transform ada la deuda banca ri a, 
como parte del Plan Brady. M erced a esta operac ión, el cap ital 
de estas obligaciones podría, en cierta manera, considerarse pre­
pagado. 

Costa Rica fue el único país que registró una notoria disminu­
c ión del acervo de su deuda durante 1990. Esta red ucc ión, de 
más de 21%, fu e consecuencia de una operac ión de recompra 
de deuda banca ri a -explicada más adelante- realizada en el mar­
co del Plan Brady . Por su parte, Venezuela - otro país que co lo­
có bonos en los mercados internaciona les en 1990- experimen­
tó una ligera disminución de su deuda total debido a la eliminac ión 
de líneas de créd ito de corto plazo. 

Para la región en su conjunto, por segundo año consecutivo 
se registró una red ucc ión en el coefi ciente intereses devenga­
dos/exportaciones de bienes y se rvicios, de 29% en 1989 a 26% 
en 1990. La d isminución del coefic iente globa l se origin ó princi­
pa lm ente en la expansión de las exportaciones de bienes y se rvi­
cios de la región. Si bien dicha relac ión dem uest ra una importan­
te tendencia descendente a través de los años, continúa siendo 
muy elevada y superior a los ni ve les considerados aceptab les . 

La evo lución del coefic iente globa l es resultado de tendencias 
disímil es entre los países exportadores y no exportadores de pe­
tróleo. Por un lado, el significativo aumento de las ventas ex.ter­
nas de los pr imeros, junto a una ligera dism inución en los intere­
ses devengados, redujo la relac ión intereses/exportac iones de 28 
a 23 por ciento. Como consecuencia de los acontec imientos en 
el mercado del pet ró leo, todos los países de este grupo contri bu­
yeron a la disminución del coeficiente, excepto Perú , cuya rela­
ción intereses/exportaciones aumentó de 29 a 32 por ciento, como 
producto del incremento en los montos devengados sobre la deu­
da y de la ca ída de sus exportaciones. 

Con respecto a los países ·no exportadores de petró leo, el coe­
ficiente se mantuvo en to rn o a 30%. No obstante, se observaron 
descensos importantes del coefic iente en Argentina y Costa Rica. 
En el caso del país sudamericano si bien se registró una disminu­
c ión en los intereses devengados, fue fundamentalmente el fu er­
te aum ento de las exportaciones lo que ocasionó una reducc ión 
de ·casi diez puntos porcentuales en el coefic iente. Aun con esta 
reducción, la relac ión se situó en 42 %, por lo que continúa sien­
do extraordinariamente onerosa y es la segunda más alta de la 



comercio exterior, marzo de 1991 

región, después de la de Nica ragua. En el caso de Costa Rica, la 
ca íd a experimentada por el coefic iente, de 19 a 16 por ciento, 
fue consecuencia del buen desempeño de las exportaciones, junto 
con una d ism inución en los intereses devengados en el marco 
del Plan Brady sobre reducción de la deuda. 

Por otra parte, como resu ltado de la disminución de sus ex­
portac iones y del aumento en los intereses devengados, tanto Bra­
sil como la República Dom inica na incrementaron el coefic iente 
intereses devengados/exportaciones en cuatro puntos porcen­
tual es. 

El otro indicador del peso de las ob ligaciones extern as, el coe­
ficiente deuda/exportaciones, d ism inuyó ligeramente en 1990, de 
304 a 292 por ciento. Dicho descenso provino de tendencias con­
trad ictorias entre los países exportadores y no exportadores de 
petró leo . Es as í como, en el primer caso, el fuerte aumento de 
las exportac iones del grupo, junto con una moderada expansión 
de la deuda (excepto Venezuela, que registró una ligera ca ída), 
produjo una di sm inu ción de d icho coeficiente de 279 a 243 por 
ciento . Es importante destacar que, en el caso de Venezuela, este 
coeficiente cayó a menos de 200% por prim era vez desde el co­
mi enzo de la cri sis. Por su pa rte, Perú registró nuevamente una 
relac ión deuda/exportaciones superior a 400 por ciento. 

En los países no exportadores del hidrocarburo, dicho coefi­
ciente aumentó de 327 a 344 por ciento. Sin embargo, hay que 
seña lar que en este incremento in fluyó de manera determinante 
Brasi l (donde aumentó de 306% en 1989 a 35 1% en 1990) a cau­
sa el e la expa nsión de la deuda, po r un lado, y de la marcada caí­
da de sus ventas externas, por otro . Asimismo, Haití, Honduras 
y la Repúb lica Dom inicana aumentaron su coefic iente deuda/ex­
portac iones. Con respecto al resto de los países ele este grupo, 
dicha relac ión experimentó cierta baja, siendo espec ialmente sig­
nificat iva la de Costa Rica: el coeficiente descend ió de 207 a 155 
por ciento, corno resu ltado de la reducc ión ele su deuda ba nca­
ri a dentro del rna:rco del Pl an Brady y del crec imiento registrado 
en sus exportac iones. De hec ho, en 1990 Costa Rica registró el 
segundo más bajo coeficiente deuda/exportaciones de la región. 

La renegociación de la deuda 

i) La deuda con los bancos comercia les. La quinta rond a de re­
negoc iac iones de la deuda externa con los bancos pri vados con­
tinuó en 1990, en su mayor parte dentro del marco general esta­
blecido por el Plan Brady. En efecto, México - que inic ió la ronda 
en julio de 1989 con un acuerd o en principio de reducc ión ele 
la deuda y de su serv icio- logró un convenio definitivo en enero 
de 1990. Costa Rica, que firmó un acuerdo en principio con sus 
bancos acreedores en octubre de 1989, y Venezuela, qu e cerró 
un acuerdo pre liminar en marzo del año siguiente, también fini ­
quitaron programas defin itivos de reducción de su deuda en mayo 
y d iciembre de 1990, respectivamente. Por último, el Gobierno 
el e Uruguay anu nció en octubre, junto con su Comité ele Ban­
cos, un plan semejante al Brady que debería comenzar a concre­
tarse antes de fin el e año. Otros dos países de la región firmaron 
acuerdos de restructurac ión de su deuda en 1990, pero fuera del 
modelo del Plan Brady. Ch ile prefirió un convenio de reprogra­
rn ac ión convencional con algunos recu rsos frescos, y firmó un 
ac uerdo de renegoc iac ión de su deuda bancaria en diciembre. 
Por último, Jamaica también logró en septi embre una simple re­
programación de sus obligac iones con la banca. 
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El conven io de México con sus bancos acreedores involucró 
48 000 millones de dólares de deuda de mediano plazo . A las ins­
t ituciones acreedoras se les ofrec ieron tres opc iones para mane­
jar la deuda pendiente: 7) transformarla en un bono de cupón cero 
a la par, a 30 años, con una tasa de interés fija de 6.25%; 2) can­
jea rl a, con un descuento de 35%, por un bono de cupón cero, 
también a 30 años, pero con una tasa de interés flotante de 0.81% 
sobre la LIBOR, y 3) reprograrnar el principal a 15 años con una 
tasa ele interés de 0.81% sobre la LIBOR, junto con el otorgamiento 
ele dinero fresco, por un monto eq uiva lente a 25% de la deuda 
reesca lonada, que se desembolsaría a lo largo de tres años, con 
un plazo de amortización de 15 aros y una tasa de interés de 0.8% 
sobre la LI BOR . 

Los bonos de descuento y a la par ofrec idos gozaron de ga­
rantías espec iales y renovab les que cubren 100% del principal y 
18 meses de pagos por concepto de intereses; dichas garantías 
se materiali zaron con la compra de un bono de cupón cero a 30 
años del Tesoro estadoun idense y la creac ión de un fondo de ga­
rantía con depósitos bloq ueados, respectivamente. Los títulos me­
.<icanos también se benefici aron de una cláusula de recaptura que 
cons id era un aumento en el rend imiento de los bonos, hasta un 
máx imo el e 3% al año a partir el e 1996, en caso de que el precio 
de las exportaciones pet ro leras supere los 14 dóla res por barri l 
en térm in os reales. 

Los ba ncos respondieron a la oferta mexicana as ignando 47% 
de la deuda elegible al bo[lo par, 41% al bono con descuento, 
y 12% a la opc ión ele reprogramación con dinero fresco; así, el 
país recib irá 1 200 m ill ones de dólares de nuevos préstamos du­
rante los próx imos tres años. Esta di st ribución fue muy distinta 
de la proyectada inicia lmente por el Comité Asesor de los ban­
cos: se había ant icipado que 20% de la deud a se convertiría en 
bonos de descuento, 60% en bonos a la par y 20% en la opción 
de dinero fresco con reprogramación. Esta diferencia entre am­
bas d istr ibuciones reflejó la gran renuencia de los bancos a con­
traer nuevos comprom isos en América Latin a. También i.nfluye­
ron nuevas interpretac iones en la ampliación de las reglas 
contables e impositivas a que se enfrentan los bancos en sus paí­
ses, que hi c ieron que los bonos con descuento fueran más at rac­
t ivos para algunas inst ituciones. 

El financiam ien to de las ga rantías espec iales del acuerdo re­
quirió un poco más de 7 000 millones de dólares. De este mon­
to, 1 300 millones de dólares provinieron de las reservas interna­
c ionales mexica nas y el resto de préstamos del FMI, del Banco 
Mundia l y del Gobierno de Japón. 

El segundo acuerd o con base en el Plan Brady fue firmado por 
Costa Rica, con térm inos muy d iferentes de los alcanzados por 
México. Costa Rica estaba en un estado de moratoria defacto 
desde 1986 y entab ló las negociac iones en un contexto de cuan­
tiosos atrasos acumulados por concepto de intereses. En efecto, 
el acuerdo se refirió a la renegoc iac ión de 1 600 millones de dó­
lares, de los cuales 1 200 mi llones corresponden al principa l y 
400 millones a at rasos acumulados. 

Se acordó que el mecanismo principa l de reducción de la deu­
da sería una recompra directa de pagarés en el mercado secun­
dario, por parte del Gobierno, a un precio de 16 centavos por 
dólar. El resto de la deuda, incluyendo los atrasos asociados a ella, 
se convertiría en bonos, según una fórmula concebida para in-
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centivar una amplia part icipación de los bancos en la oferta de 
rescate . Así, los bancos dispuestos a vender 60% o más desucar­
tera vencida podrían convert ir el sa ldo restante en bonos a 20 
años con interés fijo de 6.25% y una garantía espec ial renovable 
sobre 12 meses de pagos de intereses, que se concretaría mediante 
la c reac ión de un fondo con depósitos bloqu eados; no se ofre­
ció, sin embargo, una garantía espec ial sobre el principal. En con­
traste, los bancos que vendieran menos de 60% de su cartera re­
c ibirían bonos a un plazo más largo (25 años) sin garantía espec ial 
sobre el pago de intereses y con una tasa fija de 6.25 por cien to . 

Se dio un tratamiento excepc iona l a la conversión de los atra­
sos asociados con la deuda no rescatada, porqu e los pagos de 
intereses en mora representaron un aspecto muy difícil de las ne­
goc iac iones. En otras operaciones de recompra, como la de Boli ­
via en 1988, los bancos condonaron los atrasos vinculados a la 
deuda rescatada . Esto constituyó una práctica muy común en re­
lac ión con los problemas del servicio de la deuda. Sin embargo, 

• en v ista de la generalizac ión de los at rasos en el pago de intere­
ses sobre las ob ligac iones de la región y del surgimiento del Plan 
Brady, los bancos se cuidaron de sentar precedentes inconve­
nientes. 

De esta manera, los acreedores in sistieron en que los atrasos 
de Costa Rica se incorporaran al acuerdo y qu e los sa ldos no su­
jetos a la recompra recib ieran un tratamiento especia l. Con ta l 
propósito, el conve nio estipuló que los in tereses en mora no re­
comprados estarían su jetos a un pago en efect ivo, equivalente a 
20% de su va lo r, y el sa ldo co nvertid o en bonos pagaderos a 15 
años, sin período de grac ia, y a una tasa de interés comerc ial igual 
a la LIBOR más 0.81 %. También se in trodujeron incentivos pa re­
c idos a los menc ionados anterio rm ente; así, só lo los bancos que 
recompraran 60% o más de su ca rtera rec ibirían una garantía es­
pec ial sobre el pago de los intereses de estos bonos, vigente por 
tres años y renova ble. 

Si bien el acuerdo otorga un tratamiento relati vamente más 
oneroso a los atrasos en el pago de intereses, vale la pena men­
cionar que, aun así, éste quizá trae consigo una condonac ión im­
pl íci ta de parte de esa deuda. Las recompras vo luntari as normal­
mente se rea li zan a un prec io que es, por lo menos, igual a la 
cotización vigente de la deuda en el mercado secu ndario . Sin em­
bargo, en el caso de Costa Rica el precio acordado de 16 centa­
vos por dólar fu e inferior al del mercado, el cual, du rante las ne­
goc iac iones, oscilaba entre 18 y 19 centavos. 

Costa Rica siguió el ejem plo del acuerdo mexicano al otorgar 
a los bonos una cláusula de recaptura . En este caso, el país se 
compromet ió a aumen tar los pagos cuando el PIB sea 20% supe­
rior al de 1989. El rendimiento adiciona l anual tiene un tope má­
x imo de 4% hasta que venzan los bonos correspondientes a los 
intereses en mora; de allí en adelante, el servicio adicional no pue­
de exceder de 2% anual. 

La respuesta de los bancos a la oferta costarricense fue muy 
favorable, pues al rededor de 62% de la deuda bancaria se resca­
tó en la operación de recompra. El remanente se convirtió en bo­
nos, distribuyéndose casi igualitariamente entre los instrumentos 
con y sin garantías especiales sobre el pago de los intereses. El 
acuerdo le significó a Costa Rica un costo aproximado de 230 mi­
llones de dólares. Se lograron compromisos de financiamiento ex­
terno con una amplia red de fuentes no tradicionalmente consi­
deradas como participantes en el Plan Brady, incluyendo a la AID, 
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Taiwán, Canadá, y los Países Bajos, además del Banco Mund ial 
y el FM J. 

Es importante mencionar qu e, a ú ltimo momento, el acuerdo 
se enfrentó a c iertos obstáculos debido a prob lemas con el FM I. 
En efecto, en med io de un año electoral , Costa Rica no pudo cum­
pli r las metas fiscales del programa de aju ste conven ido con di­
cho organismo . En consecuencia, el Fondo dec id ió retener los 
recursos destinados a financiar el acuerdo de red ucción de la deu­
da, lo que activó la condic ional idad cruzada, paral iza ndo los de­
sembo lsos del Banco M und ial y algunas fuentes bi laterales de fi­
nanciamiento. Se logró finiquitar el conven io de la banca só lo 
merced a la movili zación de préstamos de urgencia de los gobier­
nos.de Venezuela y M éxico. 

El convenio venezo lano se ca racteri zó por la gran va riedad de 
opc iones ofrecidas a la banca . Reflejando las c recientes diferen­
c ias entre los bancos respecto a su capac idad y di sposición pa ra 
reducir el se rvicio de la deuda, el Comité Asesor aparentem ente 
se dividió durante las negociaciones, juntándose los bancos miem­
bros en grupos descentrali zados, para d iscutir opciones que se 
aju sta ran lo mejor posib le a su est rategia pa rti cular de carte ra. El 
resultado fue la creac ión de cinco opciones central es para tratar 
19 900 millones de deuda de media no p lazo . 

La pr imera opc ión consist ió en ca njea r la deuda antigua, con . 
un descuento de 30% , por un bono con un so lo venc imiento a 
30 años y una tasa de interés de LI BOR más 0.81 %. La segund a 
fue un bono a la par, también con un venc imiento a 30 años, y 
una tasa de interés fija de 6.2 5%. La tercera fue un bono a la par 
co n un plazo de amorti zac ión de 17 años y una tasa de interés 
por debajo de la del mercado, po r un período de cinco años. La 
cuarta opc ión involucró una recompra directa en el mercado se­
cundario , a un prec io de 45 centavos por dó lar. La qu inta y ú lt i­
ma opc ión fue una reprogramación de la deuda a un p lazo de 
17 años, con una tasa ele interés de LI BOR más 0.875%, junto con 
un compromiso de recursos frescos equ iva lente a 20% de la deu ­
da sujeta al reesca lonamiento . 

Los bonos a la par y de descuento llevaron una garantía espe­
cial sobre 100% del princ ipal y 14 meses de pago de intereses, 
renovable. Los bonos ele red ucc ión transitor ia de la tasa de inte­
rés ofrec ieron la ga rantía especial sólo sobre 12 meses del pago 
de intereses (renovable). Por otra pa rte, los bonos a la par y de 
qescuento también contaron con una cláusula de recaptura que 
funcionará a parti r de 1996. En efecto, los pagos a los tenedores 
de los bonos aumentarán -con un rend im iento adicional anual 
máximo de 3%- si el p reci o del barril exportado de petró leo ex­
cede de 20.50 dó lares en términos reales. 

La~ opc iones más favorec idas por los bancos fueron los bonos 
a la par, que absorb ieron 37% de la deuda elegi ble, y la repro­
gramación con nuevo d inero, qu e con tó con 30% más de la mis­
ma . Por su parte, las opc iones que redujeron di rectamente el prin­
cipal de la deuda recibieron sólo 16% de las obligaciones elegibles. 

El acuerdo va a req uerir al rededor de 2 300 millones de dóla­
res de financiamiento . Au nque no se ha finiquitado el plan finan­
ciero, se anticipa que los recursos provendrán de préstamos del 
Banco Mundial , el FMI y el Gobierno de Japón, así como de las 
reservas internacionales del país. 

En cuanto a Uruguay, su acuerdo con base en el Plan Brady 
involucra : 7) una recompra directa de la deuda a 56 centavos por 
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dólar; 2) un ofrecimiento de bonos a la par de un so lo vencimiento 
a 30 años, con una tasa de interés fija de 6.75%, y 3) una repro­
gramación del princ ipa l con dinero nuevo, equ ivalente a 20% de 
las ob ligaciones asignadas a esta última opción. 

Al igual que los casos mexica no y venezo lano, los bonos a la 
par llevarán garantías espec iales sobre 100% del princ ipal y 18 
meses de intereses, esta última en forma renovable. También se 
incorporará una cláusula de recaptura -vinculada a los prec ios 
de varios productos uruguayos de expórtac ión, ajustados por el 
movimiento del prec io del petró leo importado- que permitiría 
un mayor rend imiento sobre los bonos a partir de 1996. El costo 
del fin anc iam iento del acuerdo estaría determinado por la form a 
en que los ba ncos elijan entre las distintas opciones. 

El convenio chileno se destacó por la dec isión de soslayar los 
planes de reducc ión del Plan Brady. En efecto, Ch ile adoptó un 
plan fin anciero más convenc ional de reprogramac ió.n del princ i­
pal con comprom isos de dinero fresco . Una de las razones para 
optar por este camino fue aliv:ar rápidamente el se rvicio de la deu­
da, ev itando así las incertidumbres de una negociación prolon­
gad a y complicada respecto a las opc iones de reducción de la 
deuda y de su fin anciamiento. 

La reprogramación del principal perm ite restructurar 4 600 mi ­
llones de dólares de deuda banca ri a, con un nuevo plazo pro­
medio de amorti zación de 13 años. Por otra parte, las ta sas de 
in terés sobre la deuda afectada no se alteran. Se estima que el 
nuevo ca lendario de pago significa rá menores desembolsos por 
concepto de amort izac iones de 1 900 millones de dólares en el 
períod o 1991-1994 . 

El acuerdo también considera el otorgamiento de nuevos re­
cursos. Chile emitirá un bono por 320 mil lones de dó lares que 
será suscrito por un " club" de bancos comerc iales interesados 
en mantener una relac ión de largo plazo con el país. Este " prés­
tamo club" representa una innovac ión respecto a la manera usual 
de so licitar nuevos recursos en un contexto de reprogramación , 
por cuanto la movili zac ión de d inero fresco no se prorratea entre 
todos los bancos acreedores que parti ciparon en la restru ctura­
c ión de la deuda. En vista de que la emisión de bonos se acerca 
a una operac ión de mercado, las condiciones de endeudamien­
to son relativa mente más ca ras que las que norm almente acom­
pañan una reprogramación: un plazo de ci nco años y una tasa 
de in te rés de 1.5% sobre la LJ BOR. 

El acuerdo de Chile también exti ende el ca lendario de pago 
de intereses acordado en las anteriores rondas de renegociac ió n 
de la deud a. SegC1n este convenio, el pago de intereses se efec­
túa anualmente en lugar de la forma semestral acostumbrada. Se 
est ima que con el nuevo calendario se postergarán remesas por 
aquel concepto por un poco más de 200 mil lones de dólares en 
los años 1991-1993. Por último, el acuerdo chileno adm ite una 
fl ex ibi li zac ión de ciertas cláusulas restrictivas en los contratos de 
préstamo; con ello, el país tend ría, entre otras cosas, más pos ibi ­
lidades de recomprar sus títu los q ue circulan con descuento en 
el mercado secundario de la deuda. 

O tro país que optó por una reprogramación tradicional fu e Ja­
maica. En este caso, se reesca lonaron 48 mi llones de dólares de 
vencimientos correspondientes a los próx imos dos años. Si bien 
no se solicitó dinero fresco, la tasa de interés sobre toda la deuda 
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pendiente de mediano plazo se redujo de 1.25 a 0.81 por c iento 
sobre la LJBOR. 

Brasil inició negociaciones para d isminui r la carga de su deu­
da bancari a durante 1990. El marco de negociación del Gobier­
no tuvo algunas ca racterísti cas novedosas; una de las más impor­
tantes fu e el intento de definir la capac idad de pago en fun ción 
de las disponibil idades del sector púb lico, considerando la grave 
restri cc ió n fi scal del país, en lugar de hacerlo con la tradic ional 
referencia a la ho lgura, qu izá transitoria, en la ba lanza de pagos. 
En las d iscus iones con los banqueros ha habido desacuerdo so­
bre el manejo previo de los atra~.Js en los pagos por concepto 
de in tereses sobre la deuda bancari a, los que han llegado a más 
de 8 000 millones de dó lares . 

Boli via es otro país que ha tenido d ificultades en su negocia­
ción con los bancos. En 1988-1989, el Gobierno recompró 470 
millones de dólares de su deuda bancaria, casi 70% del total, a 
11 centavos por dólar. Los recursos para fin anci ar dos operac io­
nes de rescate provi nieron de donaciones de gobiernos interesa­
e os. Para cancelar los 226 millones de dólares que quedaron, el 
país ha ofrec ido a 70 bancos un a recompra de deuda a 11 centa­
vos por dó lar o su ca nje en bonos de inversión . Sin embargo , es­
tos ac reedores se mantuvieron muy renuentes a vender su ca rte­
ra vencida en Bol ivia. 

En cuanto a los programas nacionales de conversión de la deu­
da en moneda nac ional, en 1990 hubo acontec imientos de im­
portanc ia. Chile, un pionero en esta materia, convirtió alred edor 
de 1 000 mill ones de dólares (600 mi llones en el subprograma 
Capítulo 19 y 400 mi llones en el Capítu lo 18), en comparac ió n 
con 2 400 mil lones de dó lares en 1989. En M éx ico se reactivó 
el programa de conversión de la deuda en capital; en dos subas­
tas se ca njearon 3 500 millones de deuda banca ri a, gran pa rte de 
la cual fu e en los bonos Brady emitidos en la operación d e re­
ducc ió n de la deuda. Se estima qu e en Venezuela estas opera­
c iones se aproximaron a 700 millones de dólares de deuda. Por 
último, Argentina convirt ió alrededor de 7 000 millones de deu­
da en capita l acciona ri o como parte de su pri vat izac ión de las 
empresas Ente\ y Aero líneas Argentinas. 

ii) La deuda oficial bilateral. En materia de deuda ofic ial bila­
teral también hubo novedades . Durante el transcurso del año, el 
Club de París rea li zó siete reprogramaciones en Améri ca Latina 
y el Caribe. En dos, las de Boliv ia y Guyana, se ap lica ron po r pri­
mera vez los denominados Términos de Toronto a deudores lati ­
noameri canos. Estas condiciones especiales - reservadas para paí­
ses de bajos ingresos- otorga n a los ac reedores tres opciones. 
Dos invo lucran la reducc ión del va lor actua l de la deuda, me­
d iante la cancelac ión de una terce ra parte de los vencimientos 
sujetos a restructuración o una rebaja de la tasa de interés ap lica­
ble. La tercera opc ión es una reprogramación a más largo p lazo 
(25 años) de la deuda afectada por el acuerdo. 

A l mismo ti empo, otros dos países de la región - Honduras 
y El Sa lvador- recibi eron los nuevos Términos de Houston , acor­
dados en septiembre de 1990 por los gobiernos del Grupo d e los 
Siete para los países en vías de desa rrollo de ingreso medio bajo. 
Las cond ic iones incluyen una reprogramación del princ ipal a un 
plazo más largo qu e el tradic ional: 20 años para la deuda conce­
sional '1 15 para las ob ligaciones no concesiona \es. Los nuevos 
términos también permiten la conversión de la deuda en mone­
da nac ional mediante los interca mbios de deuda por capita l ac­
cionari o, apoyo de proyectos ecológicos, educac ión , etcétera. 
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Otra nueva gestión de la deuda oficial bilateral está contenida 
en la Iniciativa de Bush, anunciada por el Gobierno estadoun i­
dense en junio de 1990. En efecto, se considerará la reducc ión 
y reprogramac ión de la deuda de los países de América Latina 
y el Caribe con el menc ionado Gobierno, así como la posibi lidad 
de servirla parc ialmente en moneda nacional. Una parte del pro­
grama - la reducc ión de la deuda del proyecto agropecua ri o PL-
480- recibió la autorizac ión del Congreso estadounidense en oc­
tubre de este año. La iniciat iva de Bush se suma a otra para la 
región, organizada por Canadá, en la que se condonará la deuda 
oficial de gobiernos del Caribe inglés con ese país. Si bien los com­
promisos de carácter oficial con Estados Unidos representan una 
fracción muy pequeña (3%) de la deuda total de la regió n, ti enen 
una significación importante para países como El Salvador (35%), 
la República Dominicana (24%), Jamaica (20%), Haití (19%) , Bo­
li via (1 5%), Honduras (14%) y Costa Rica (13 %). 

Cabe destacar tamb ién ~ 1 esfuerzo de los gobiernos latinoa­
mericanos para tratar las ob ligaciones con países vecinos . A prin ­
c ipios de año, Bras il y Bolivia lograron un acuerd o por el cual 
este último puede comprar deuda extern a bras ileña en el merca­
do secundario (en noviembre se coti zaba a 26 centavos por dó­
lar) y can jearla a su va lor nominal por deuda boliviana con aquel 
país. De esta manera, Boli via podría rescatar su deuda con Bra­
sil, de 300 millones de dó lares, a un costo de 78 mi llones de dó­
lares. El Gobiern o boliviano ya ha cancelado más de 100 millo­
nes de dólares de ob ligaciones mediante este mecani smo. Existe 

. un convenio similar entre Brasil y Paraguay, que ha permitido una 
reducc ión de más de 100 millones de deuda paraguaya este año. 

iii) La deuda multilateral. Continuó el grave prob lema de los 
atrasos en el servic io de la deuda con organismos multilaterales. 
Hacia fines de año, so lamente en América Latina había cuatro 
países morosos en sus pagos con el FMI, cinco con el Banco Mun­
dial y siete con el BID. 

Frente al problema de los atrasos con los organ ismos multila­
tera les, han surgido alguno"s mecanismos interesantes para regu­
lari za r los pagos. En junio, Guyana logró eliminar su deuda mul­
tilateral en mora merced a la form ación de un "grupo de apoyo" 
constituido por diez países donantes (Canadá, Francia, Aleman ia, 
Ita lia, Japón, Suec ia, Trinidad y Tabago, el Reino Unido, Estados 
Unidos y Venezuela). El gru po movili zó alrededor de 150 millo­
nes de dólares para Guyana, monto que permit ió al país saldar 
sus cuentas en mora con el FMI, el Banco Mundial y el Banco Ca­
ribeño de Desarrollo. Con la regularización de pagos, el país pudo 
insc ribirse en programas multi laterales de ajuste y lograr un re­
novado acceso a nuevos desembolsos de estos organismos; a su 
vez, esto permitió el servicio de las obligaciones bilaterales con­
tratadas en la operac ión de rescate. En el mismo mes de junio 
se rea lizó un programa similar en Honduras: M éxico, Venezue­
la, Japón y Estados Unidos organizaron un préstamo puente de 
246 millones de dólares que permitió al país eliminar los atrasos 
con el FMI y el Banco Mundial. 

Asi mismo, cabe destacar la nueva política de " derechos" in­
t rod ucida en mayo de 1990, por el FMI. El programa ofrece un 
mecanismo med iante el cual los países en una prolongada situa­
ción de mora respecto al servicio de la deuda con esta institu­
ción, pueden lograr progresivamente un refinanciamiento de sus 
atrasos. Para ello, el país tendría que organizar un programa " som­
bra" de ajuste con el Fondo -el que incluiría como condición 
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la renovación del serv ic io de la deuda pend iente con d icho orga­
nismo y con el Banco Mundial- antes de la primavera de 1991 . 
Con esto, el deudor goza de la oportun idad de acumu lar "dere­
chos" de refinanc iamiento con el Fondo, para lelamente con el 
cumplimiento de las metas trimestra les del acordado programa 
informal de ajuste. La acum ulac ión de derechos podría extenderse 
un lapso de tres años. Al cumpli rse de manera exitosa d icho pro­
grama, el país cance laría los atrasos con el FM I med iante la orga­
nizac ión de un préstamo puente de un grupo de gobiern os inte­
resados. En ese momento los derechos acumulados con el Fondo 
se convertirían en un desembo lso de recursos, como pa rte inte­
gral del prim er tramo del subsecuente programa fo rmal de aju ste 
con dicho organismo. Con ello, el país pod ría rembolsar el prés­
tamo puente. Un candidato en América Latina para la nueva po­
lítica de derechos del Fondo es Perú, que ha reiniciado el servi­
cio de su deuda con el organ ismo (así como con el Banco Mundial 
y el BID) y que en diciembre estaba negociando un programa in ­
forma l de ajuste con el FMI. 

iv) Los logros y las limitaciones del proceso de renegociación. 
En 1990 se registraron algunos acontec imientos positi vos respec­
to al manejo oficial de la deuda latinoameri cana; por ejemplo, 
la reali zac ión de un número sign ificativo de nuevos acuerdos en 
el marco del Plan Brady, la in troducc ión de los términos de To­
ronto y de Houston en las reprogramaciones del Club de París, 
el programa de reducción de la deuda contenido en la inic iativa 
de Bush y el surgimiento de meca nismos para tratar los atrasos 
en el se rvicio de la deuda multilateral. Sin embargo, y a pesa r de 
estas inic iativas va li osas, resulta evidente que la estrategia frente 
a la deuda t iene seri as defic iencias, que conducen a cuest ionar 
su eficac ia. 

El Plan Brady marcha con tanta parsimonia que su capacidad 
de con tribuir al saneam iento de las finanzas de la mayoría de los 
países de la región es bastante incierta. De hecho, este año el factor 
de mayor incidencia en el problema de la deuda ha sido de ca­
rácter exógeno: el aumento del prec io de petró leo. Ello puede 
proporc ionar a México y Venezuela una inesperada holgura adi­
c iona l al alivio, relativamente modesto, que lograron en sus con­
venios dentro del marco del Plan Brady. Por otro lado, el deterio­
ro de los términos de intercambio para los países no exportadores 
de petró leo puede reforzar sus argumentos para lograr una re­
ducción más sign ificati va de la deuda o de su servicio. 

De los acuerdos finiquitados hasta ahora, sólo Costa Rica lo­
gró una rebaja significativa del monto nom inal de su deuda, equi­
valente a 20% de sus obl igaciones externas totales. Si bien los 
acuerdos de México y Venezuela incluyeron opciones que ami­
noraron la deuda nominal bancaria (en casi 7 000 millones de dó­
lares en el primero, y en alrededor de 2 000 millones de dólares 
en el segundo) , se min imizó el efecto en los saldos totales. Ello 
se debió, por un lado, a que algunos bancos decidieron evitar 
pérdidas, optando por el otorgamiento de nuevos préstamos y, 
por otro, a que fue necesario contratar nuevos empréstitos ofi­
ciales para financiar la garantía de los nuevos instrumentos de pago 
de intereses y del principal por los que se canjeara la antigua deuda 
bancaria. El ahorro neto estimado por concepto de pago de inte­
reses sobre la deuda externa, derivado de los dos convenios, tam­
bién fue modesto: 10% de las remesas totales originalmente pro­
gramadas por este concepto . En el convenio de reducción suscrito 
por Uruguay, aunque no está todavía finiquitado, se anticipa un 
efecto parecido. El acuerdo costarricense fue más amplio en este 
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sentido, dando lugar a un ahorro neto de un tercio de los intere­
ses programados. No obstante, la ca rga financiera del país aumen­
tó respecto a los pagos efectuados durante su programa de ajuste 
estructural con restri cc ión unilateral del serv icio de la deuda. 

El alcance limitado del programa de reducción de la deuda 
bancaria no se origina en el comportamiento de los países deu­
dores. En efecto, dentro del marco vo luntario establec ido por el 
Plan Brady, cada país negoc ió el mejor acuerdo posible dentro 
de la disponibilidad de financiamiento público para el rescate de 
la deuda, y bajo la presión institucional púb lica ejerc ida sobre los 
bancos respecto a la cance lac ión de sus préstamos. Lo anterior 
pone de manifiesto el problema más importante del Plan: i) la can­
t idad de recursos públi cos asignados al fin anciamiento de la re­
ducc ión es muy deficiente, y ii) el grado de pres ión institucional 
públi ca sobre los bancos, para una disminución significativa de 
la deuda, es débi l. 

Reflexiones finales 

ste balance se emprende cuando ha transcurrido .e l primer 
año de un nu evo decenio . Según nuestras publicac iones pa­

sadas, la década anterior se ca racteri zó por graves retrocesos e 
insuficienc ias para la mayoría de los países de América Latin a y 
el Caribe en el ám bito económico y soc ial, pero también por im­
portantes enseñanzas y algunos ava nces concretos. Así, hemos 
acuñado para los años ochenta no só lo el térm ino de " la década 
perd ida" para el desarro llo, sino también el de la década de 
"aprendizaje doloroso" .1 

. Como resultado de ese aprendizaje, ex iste en la región un cre-
ciente consenso sobre el rumbo generdl que deben tomar las po­
líti cas y las estrategias de desarrollo, e incluso sobre su conten i­
do y su alca nce. Dicho de ot ra manera, al parecer hay una 
conciencia cada vez más cl ara sobre cuál es la agenda prioritaria 
de Améri ca Latina y el Caribe para tener acceso al desarroll o. La 
visi ón de nu estra Secretaría al respecto se recogió en el plantea­
miento presentado al XX III período de sesiones de la CEPAL, en 
mayo del presente año, con el título de Transform ación produc­
tiva con equidad. Esa visión es ampli amente compartida por las 
autoridades de numerosos países, a juzgar por la acogida que el 
documento ha encontrado en la región. 

En ese contexto, lo primero que se puede dec ir de la conduc­
c ión de la po lítica económica durante el año pasado es que, qui ­
zás como nunca antes, los gobiernos y las soc iedades civiles hi ­
cieron un denodado esfu erzo por avanzar hacia la correcc ión de 
los desequi li brios macroeconóm icos en el co rto plazo, as í como 
hac ia la remodelac ión de sus estructuras productivas y la supera­
ción del cúmulo de rezagos sociales, en el med iano plazo. Sin 
duda, la vasta mayoría de los países asumió la responsabilidad 
que le corresponde, y con sus propios esfuer lOS adelalltó -o en 
otros casos, consolidó- programas de estabilizac ión y de ajuste. 

No obstante el enorme esfuerzo aludido y los considerab les 
sacrificios sociales consigu ientes, la evolución de la economía de 
la región en 1990 fu e a todas luces insatisfactoria, tal como se des­
prende de los párrafos que anteceden. Ese pobre desempeño lla­
ma a dos reflex iones. 

3. tdem. 
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En primer lugar, se trata de una ilustrac ión elocuente de lo com­
plejo y difíc il que resu lta impulsar la reactivación en el marco de 
la estab ilidad financiera y una crec iente eq uidad social. Tal como 
se seña la en el mencionado documento Transformación produc­
tiva con equidad, " la complejidad y la envergadura de la tarea 
propuesta implican un período más o menos prolongado de apren­
dizaje y de adaptac ión" .2 En otras palabras, ahora qu e se afian ­
za en la región un esfuerzo sistemático y coherente para superar 
los considerab les obstácu los al desarrol lo del decenio anterior, 
se co nfirma que, aun en el mejor de los casos, el período de ges­
tación será relativamente largo y en general entraña sacrificios y 
costos sociales . 

En segundo lugar, y como también se recuerda en el citado 
documento, " los países necesitan cierto margen de holgu ra ex­
tern a para que el esfu erzo surta debid amente sus efectos" .3 Si 
bien durante la mayor parte de 1990 la economía internac ional 
continuó creciendo a un ritmo aceptable -au nqu e inferior al re­
gistrado en 1989- persistieron los problemas propios del pano­
rama externo en el decenio precedente: sobreendeudamiento, 
prec ios deprimidos para la mayoría de los productos bás icos de 
exportación de la región, presiones protecc ion istas y escaso ac­
ceso a nuevo financ iamiento externo . Ello compromete seriamente 
la sustentabilidad de los programas de aju ste en curso. 

Por añadidura, los países importadores de petróleo de la re­
gión se vieron muy perjudicados por los acontec imientos en el 
Golfo ~érs i co a partir de agosto, y tod as las nac iones de la re­
gión, sin excepciones, se enfrentan ahora a un panorama de de­
sacelerac ión de la actividad económica en Estados Unidos y de 
incert idumbre en torno al proceso de negoc iaciones comerc ia­
les en el marco de la Ronda de Uruguay. Estos elementos, su ma­
dos a la inercia recesiva que ca racteri zó a la región en 1990, cons­
tituyen motivos de preocupac ión en cuanto a las perspectivas para 
1991. Si bien surgió un fenómeno potencialmente promisorio du­
ra nte el año en la form a de una propuesta tend iente a forta lecer 
la cooperac ión económica entre Estados Unidos y los países de 
la región - la llamada " Iniciativa para las Américas"- la even­
tu al instrumentac ión de la mi sma prec isa rá ti empo para con cre­
tarse, al menos en los aspectos comerciales, que son su elemen­
to central. 

En síntesis, la evo lución de las economías de la región en 1990 
destaca una vez más la gravedad de los obstácu los que entorpe­
ce n el desarroll o de los países de Améri ca Latina y el Caribe. In­
c lu so las econom ías que más han avanzado en adaptarse a las 
nu evas y cambiantes c ircunstancias de la economía internacio­
nal han debido sacrifi ca r la meta de crec imiento en aras del con ­
trol de la inf lac ión; son éstas las que, al menos, pueden aspirar 
a un a gradual react ivac ión en los próxim os años. Otros países, 
en ca mbio, al parecer requerirán más ti empo para supera r sus 
complejos problemas, incluso si persisten en su esfuerzo de esta­
b ili zac ión y moderni zac ión productiva. Y todos los países de la 
región deben afrontar, una vez más, la incertidumbre que carac­
teri za el en torno externo, sobre todo en los dominios del comer­
c io y el financiam iento. Deben además depender, en gran med i­
da, de la celerid ad con que se resuelva el ya secul ar probl ema 
del sobreendeudamiento. D 

l . CEPAL, Transformación productiva con equidad (LC/G, 1601 ), Sa n­
tiago de Chil e, marzo de 1990, pp. 11-12. 

2. /bid. , p. 14. 


