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PRESENTACION

La Comisién Econémica para América Latina (Naciones Unidas) y el
Caribe, publicé en septiembre de 1987 en Santiago de Chile, el Programa
Econémico de América Latina 1987 para Argentina, Brasil, Colombia,

Chile, Ecuador, México, Peri, Uruguay y Venezuela.

El presente documento extracta la parte correspondiente al marco
general de América Latina y el caso de Colombia, que se circula para

conocimiento de los Técnicos de la Representacién.

Eduardo Ramos Lopez

Director Proyecto PNCA
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COLAM3TA

La econamia oolambiana, que en 1986 se bereficié ocon un alza enorme e
imprevista del pregio imternacional del café, debid enfrentar en 1987 las
cansecuercias de ura caida igualmente abrupta de la cotizacidn de su principal
producto de exportacidn. En efecto, luego de alcanzar un promedio de dos
délares por anza en el afo amterior, el precio medio del café colarbiano se

redujo casi a la mitad en los primercs siete meses de 1987 y cayd asi a su
nivel m&s bajo desde 1975.

Pese a esta baja colosal, que se estira dismimird en mas de 1 300
millones de ddlares el valar de las exportacianes de café, el desempero de la
ecarcmia en el i semestre de 1987 fue relativamente favorable: la
actividadecmﬂniczglobalcmdmbaq:arﬁiérﬂoseamtasadealrededorde
5%, caxo lo habia hecho ya el afo anterior, la situacién oaupacional mejoro,
se redujo el desequilibrio fiscal Y, gracias principalmente al vigoroso
crecimiento de las exportaciones mineras e industriales, la pérdida de
reservas imternacionales hasta julio fue de apenas 130 millones de ddlares,

memsdeunadécinape.rtedelcsl400millmsdeddla.resaanmladmdmarrte
el arfo anterior.

El crecimientto ecardmico se basd en la expansidn de la mayoria de los
principales sectores productives. Asi, tras aumentar 7% en 1986, 1la
produccién industrial subid 5% en enero-mayo de 1987, mniemtras que la
extraccién de petrdleo y la produccidn de hierro del primer semestre
excedieran en 40% y 47%, respectivamente, a las logradas en el mismo pericdo
del afo anterior. Al mismo tiempo, se amplid en mds de 46% el drea edificada
Y se incrementaron scbre 7% las ventas reales del camercio al por menor
(cwadros 1y 2).

El avance de la ecarcmia se manifestd asimismo en el mejoramiento de los
irdicadores ocupacianales. Ia tasa media de desempleo abierts en las cuatro
ciudades ras grarndes del pais, que habia alcanzado en junio de 1986 un méximo
histérico de 15%, declind casi ininterrumpidamente con posteriaridad y fue de
lz%amed.mdosdelam, la cifra mds baja registrada desde marzo de 1983
(cvadro 3). Este descenso de la desocupacidén, ademds de cornstituir una
terdencia camin en los principales centros urbancs, fue acampanado de un alza
importante y también generalizada de las tasas de participacién.

En el sectar extermo, la aguda declinacién del precio intermacional del
café hizo que el valor de las ventas externas del grano fuese 40% mds bajo en
los primeros siete meses de 1987 que en el mismo periodo de 1986. En cambio,
en ese lapso las derds exportacianes aumentaron mds de 30%, a causa del rapido
crecimiento de las ventas de marmfachuras y productos mineros (carbdn y
niquel) y de la vigorosa expansidn de las exportaciones de petrdleo. En
efecto, se estima que gracias al alza de su precio intermacianal y, schbre
todo, al ansiderable aumento de la extraccién de petrdleo, el valor de las
verttas externas de hidrocartaros subird de 600 millones de ddlares en 1986 a

casi 1 300 millenes en 1987, aproximdndcse asi al matto de las exportaciones
de café.

Con todo, hasta julio las exportacicnes totales de bienes fueron 15%
inferlcresalasrag:stradasenlgualmcdodelamanterlor. Debido a esta
baja y al aumento moderado de las importacicnes, el superdvit de la cuenta
corriente cttenido en ese larso equivalid a sdlo la mitad del alcanzado un aro
attes. Ello y el mayor saldo negative de la cuenta de capital contribuyercn,
a su vez, a ua recuccidn de algo mas de 130 millones de ddlares de las
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reserves imtermaciarales netas, Danto campatible con la pérdida de 320
millanes de ddlares prevista para todo el afio y también con la meta del

ierno de mantener reserves equivalemtes a las importaciones de bienes y
servicios de cuatro meses (cuadros 6 y 7).

Sin embargo, teniendo en cuenta los déficit de cuenta corriente
proyectados para los préximos afios y el coonsiderable aumento de las
amortizacianes de la denda externa pablica que deberdn efectuarse en el
pericdo 1987-1950 (cuyo mamto armal duplicara al registrado, en pramedio,
entre 1984 y 1986), las autoridades llevaran a cabo gestiones para obtener
financiamierto de la banca priveda intermacianal. las negociacianes
fructificaron en agosto con la cotencidn de un cxédito por 1 060 millanes de
délares. Este préstamo —el Unico concedido voluntariamente y sin condiciones
por los bancos camerciales a un pais latinoamericano desde el camienzo de la
crisis de la deuwda— devergard una tasa de interés 15/16 mayor que la tasa
LIBOR y se amortizard en diez arcs y medio, con un periodo de gracia de cinco
ancs y medio.

También para mantener bajo ocantrol el desequilibrio extermo, las
autoridades siguieron aplicardo una politica de minidevaluacicnes para elevar
asi gradualmente el tipo de cambio real (cuadro 5) y adoptaron medidas para
reducir el déficit fiscal. Estas ultimas y la expansidn de la actividad
econdmica contribuyeron a que en lcs primeros siete meses de 1987 los ingresos
corrientes del gobierno subieran muevamernte mids de 20% en términos reales.
Este aumento, debido principalmente a la reforma tribugtaria aprobada en
diciembre de 1986 y al alza de las transferencias efectuadas por Ecopetxol al
gobierno central, fue miy superior al de los gestos de funcionamiernto y
permitid expandir al mismo tiempo en forma vigorosa la inversidn del gobierno
y eliminar el déficit fiscal (ccadro 8).

A cauvsa de la aplicacidn de una politica monetaria relativamente
expansiva y a la dismimcidn de los mdrgenes de capacidad subutilizada en
ciertas ramas de la industria marmufactirera, la variacién amal de los preciocs
al consumidor subié de 21% en diciembre de 1986 a 27% en julio (cuadro 4).
Sin embargo, esta aceleracién del proceso inflacicnario, que fue mucho mencs
marcada en el caso de los precios al por mayor, reflejé también en parte el
patrén anormal que tuvo aquél a mediados de 1986, lapso durante el cual los
precios al consumidor dismimiyeron en témminos absolutos camo resultado del
cansiderable contrabando de productos agropecuarios venezolanos. De alli que,
cao lo insimid el descenso de la inflacién en agosto, sea probable que su
ritmo amal contimie dismimiyendo gradualmente en lo que resta del ano.

31

o



Digitized by GOOS]Q



[P

Grafico !

COLOMBIA: EVOLUCION TRIMESTRAL DE ALGUNOS
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Cuadro 1

COLMZTA: PR’D’ZUCIZCJN INDUSTRIAL a

Variacianes porcentuales

Irdice 1980=100

1986 1987

1985 1986 1987 Mes 12Ms. b Ao b Mes 12Ms. b Afo b
ne © 90.0 93.2 100.4 =7.0 3.6 3.6 -8.6 7.7 7.7
Feb 99.3 107.4 1.7 15.2 8.2 5.9 11.3 4.0 5.7
Mar 107.8 107.7 122.6 0.3 0.1 3.8 9.8 13.8 8.6
Abr 102.7 118.8 113.9 10.3 15.7 6.8 -7.1 -4.1 5.0
May 111.3 116.9 122.9 -1.6 5.0 6.5 7.9 5.1 5.1
Jun 101.3 107.3 -8.2 5.9 6.4
Jul 108.9 118.2 10.2 8.5 6.7
Ago 110.6 114.2 =3.4 3.3 6.3
Sep 110.1 121.5 6.4 10.4 7.0
Oct 113.1 123.2 1.4 8.9 7.0
Nov 112.7 119.3 =3.2 5.9 6.8
Dic 100.2 109.9 =7.9 9.6 7.0

Fuente: Departamento Administrativo Nacional de Estadistica (DANE).
a: Excepto trilla de café. b: Respecto al mismo pericdo del afo anterior.

Quadro 2
COILOMBTA: INDICADORES DE IA ACTIVIDAD ECONGMICA
(Enero~junio)
Tasas de
1985 1986 1987 crecimiento
1986 1987
Mineria
Petrdleo crudo a 31.0 47.0 65.6 51.6 39.6
Oro b 512.4 . 728.0 408.1 42.1 -43.9
Plata b 76.4 96.3 78.9 26.0 -18.1
Mineral de hierro c 204.5 197.1 290.6 -3.6 47.4
Industria mamifacturera
Azdcar ¢ d 377.8 276.8 336.9 -26.7 21.7
Cemertto C e 1712.4 1 862.6 1 815.0 8.8 =2.6
Lingotes de acero c 105.7 155.6 175.0 47.2 12.5
Vehiculos ensamblades e £ 10.2 15.2 12.0 49.5 -20.7
Zdificacian g 3 269.8 2 976.5 4 357.6 -9.0 46.4

Fuente: Banco de la Repiblica y Departamento Acdministrativo Nacianal de
Estadistica (DANE).

a: Millanes de barriles. b: Miles de anzas txoy. c: Miles de toneladas.
é: Inero—zarzo. e: Imero-akril. £: Miles de unidades. ¢: Miles de metxcs
cuadrades.
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Cuacdro 6

COLMATA: BATANCE CAMBIARIO

Millanes de ddlares)

Enerco-julio
Variaciones
1986 1987 porcentuales
Balance en cuenta corriemnte 568 270 -52.5
Balance de bienes 641 221 -65.5
BExportaciones faob 2 269 1 937 -14.6
café 1 460 875 -40.1
Resto 809 1 062 31.3
Importaciones 1 628 1 716 5.4
Campras de oro 372 263 -29.3
Balance de servicios y
otras transferencias =445 -214 -51.9
Intereses netos -564 -517 -8.3
Otxros 119 303 154.6
Balance en cuenta de capital -101 -403 oo
Balance glabal 467 -133 cee
Fuente: CEPAL, scbre la base de informaciones oficiales.
Cuadro 7
COLOMBIA: RESERVAS INTERNACIONALES NETAS
Millones de ddlares)
Variacién
Martto
Mes Ano a
1986 1987 1986 1987 1986 1987
Ene 2 101 3 341 34 =137 34 =137
Feb 2 140 3 374 39 33 73 =104
Mar 2 217 3 257 77 -117 150 =221
Abr 2 151 3 343 -66 86 84 -135
May 2 219 3 295 68 =48 152 -183
Jun 2 469 3 315 250 20 402 -163
Jul 2 534 3 345 65 31 467 -133
Ago 2 507 -27 440
Sep 2 587 80 520
Oct 2 924 337 856
Nov 3 022 98 954
Dic 3 478 456 1 410
Fuente: Banco de la Repdblica.
a: Respecto a diciexbre del afio antericr.
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Cuadro 3
COLRETA: DGESCS Y GASTCS T Go3==20 NacCQQ@Al a
(Zezo-julio)
Variacis

Miles de nillcres de pes« porsenTual
1935 1986 1387 1935 1937
Irgrescs corriemntes netss 210.2 313.1 430.4 S5L.4% 5L.0
Pagos totales 247.1 350.4 477.8 41.3 36.4
uncionamiertto 179.2 243.7 319.7 38.8 28.5
Intereses de la denxda 18.9 31.6 43.6 67.0 38.1
Inversién 47.7 67.8 12.5 42.1 65.0
Ct~os pages 1.3 2.3 1.9 8l.3 -15.1
Déficit 36.9 32.3 -2.6 -12.5 -_—
Firanciacidn 36.9 32.3 -2.5 — -—
redito extero neto -12.3 -11.1 -56.3 —_ _—
Crédito interro neto 44.4 33.6 0.5 —_— —_—
Dismimecidn de caja 4.9 4.8 53.2 -— —

Puenta: CSFAL, sciz= la base de cdatcs del Departamentto Naciaral de Planificacidn.
a: Operacicnes efectivas.

Cuadro 9

CQOLOMITA: AGEGAICS MANETARICS
(Variacicnes porcentuales) a

Dinexo del Cuasidi-
3asa sec. priv. Coloca- 2 nercs
mcnezaria M cicres b c

1386
Jun 33.3 37.2 39.1 38.5 39.1
Dic 23.3 22.3 30.1 28.8 32.8
1987
Ere 18.4 27.9 25.6 29.0 27.9
Feb 28.9 25.5 23.5 27.9 27.2
Ma> 27.6 25.5 23.5 27.6 27.7
Abr 29.8 28.8 25.7 29.6 29.5
May 35.9 28.0 27. 28.6 28.5
Jun 38.1 27.2 25.6 28.0 23.0
Jul 33.7 29.5 25.8 29.1 28.5

Fuerte: Barco de la Remiblica.

a: Pespecto al risoo mes del afo anterior. b: ML mds cuasidinerocs. c: Imcluye
depdsitos de aborTo, certificadas de dexdsitos y dexdsitcs en las oxrporaciones
de aharro y vivierda.
Cuead-o 10
OLM3TA: TASAS [E INZ==X=S [E IS CRIT=IQAXCS [E OEFCSTICS A 90 DIAS

Tasa nanmiral arcicizada a Tasa efectiva parderzda b

,

1984 1s8s 1935 1937 1984 1985 - 1536 1337
Mar 28.6 28.5 25.4 25.7 34.5 34.5 -30.1 30.4
Jun 28.3 28.7 25.9 25.0 34.9 34.8 30.7 30.8
Sep 28.7 29.5 25.9 34.7 36.1 30.7 -
bic 28.5 29.3 258.9 34.4 35.9 32.1 .-

Dierse: Banxo de la Rexhlica,

a: Zguivaleze a la tasa efectiva parderada. b: Sequn valicr de las caztaciones
realizadas por bancos y axperacicnes firancieras de Sogota.
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AMERICA [T

El afio 1987 aparentemente repetird un patrdn caracteristico ds la regidn
desde el inicio de la crisis del endeudamiemtc: 1la incapacidad de lograr
crecimiento, equilibrio externo y estabilidad de precics simultaneamerte. En
efecto, aurque es probable que el déficit de la cuemta corriente dismimpa al
aurerttar el superdavit camercial y reducirse los pagos de imtereses, tal
mejoramiento se obtendra al costo de una expansién econdmica algo rés lemta y
de un alza considerable en el ritmo de lz inflacidn.

En afics recientes la hkisgueda secuencial de estos eguilibrics
racroecorémicos basicos, que a mermdo ha privilegiado el logro d2 wwo a
expensas del otro, ha terdido a hacer poco consistentes o muy transitorics los
avarces logrados. Asi, la inflacidn (acelarada por las grandes dsvaluaciones)
o el estancamiento (debido a la campresidn de las importaciores) han sido
muichas veces el precio pagado por corregir los desequilibrics extermos; la
recesion y el empeoremiento de la distrimucidén del ingreso (producides por
politicas que restringen excesivamente la dananda) el precio de reducir la
inflacién; y el dsajuste extermo (por expansién excesiva de la dsmarda), el
precio de la recuperacidn. El efecto acurulativo de estas politicas
oscilantes ha sido acentuar los cicles en las economias de la regidn, lo que,
a su vez, ha impedido lograr un crecimiento sélido y persistente.

Tal inestabilidad no refleja tanto deficiencias en 1las politicas
econdmicas, cam el limitado grado de libertad que éstas han tenido a
cansecuencias de la aguda escasez de divisas atribuible a la persistencia da
un contexto externo desfavorable y al gran peso dal endeudamiertto. Todo ello
ha tornmado a las econamias de la regidn mds sensibles a las alteraciones
bruscas de la oferta y de la demanda, tanto de origen externo camo intermo.

En 1987, sin embargo, parece estar emergiendo un nuevo elemernto. A pesar
de que hasta ahora sdlo se cuertta con datos dispersos y fragmentarics, la
transferencia neta de recursos hacia el exterior, aungue n=gativa, parece
haber dismimiido ostensiblemertte. Por cierto, esto puede represemtar sdlo un
episodio pasajero, producto de la ooincidencia accidental de varios
acontecimientos irdeperdientes. Mo obstante, mbién puede marcar el inicio
de una rueva terxiemc:.a, segun la cual los paises deudores procanran asegurar un
volumen de importaciones que sea compatible con el logro de un minimo de
crecimients econdmico y se ajustan a la escasez de divisas scbre la base de
flujos de capital en gran medida involuntarios, obtenidocs ocon el
consentimiento forzado de los bancos, ssea mediante moratorias mno
confrontacionales, reducciones Lmllate.rals de lcs pagos de inmtereses, o
ruevos créditos otorgados para evitar la suspensidén del servicio de la deuda.

Para la regidn en su conjunto, el crecimierto del producto imterno bruto
probablemente dismimrya en 1987 a algo menos de 3%, habiendo alcanzado cerca
de 4% en 1986 (cuadro 1). El prumedio, sin embargo, puede inducir a errores,
por cuanto encubre dos tendencias diferentes: ma sxgn_f).catlva
desaceleracidn en algunos paises que en 1936 registraron un crecimiento muay
rédpido y cierta recuperacién en otrcs donde la produccidn se redujo ©
estancd.  Asi, lasecamxasdearasuydePe:u, en las que a fines cde 1986
se acelerd fuertemente la inflacién y desaparecieron los superdvit
comerciales, veran caer su ritmo de crecimiento de mis de 8% a 5% o mencs. A
su vez, Argentina y Venezuela, cuyo producto aumertd score 5% en 1986,
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cecerin a ritmos mucho mds bajos (posiblermente de 23), caro resultado de sus
irtcertos de camtrolar la aceleracidn de sus procescs inflacionarics. Por otra
parte, en tamto que durante 1936 la actividad econdmica cayd en cinco paises
(Bolivia, El Salvador, Msxico, Nicaragua y Paraguay) y se estancd en un sexto
(Guatemala), se espera que en 1937 aumernte en todes ellos. Las causas de este
carbio son distirtas en cada caso e incluyen la recuperacidn de los preciocs
del perdleo y la fuerte exparsicn de las exportaciones industxriales en
Méxdco, ccsechas agricolas especialmente buenas en Paraguay, ayuda para la
reccrs&tx:clmdelosdaroscausadosporelter'ecotoenElSalvadoL, y el
repute de la actividad ecordmica luego de la estabilizacidn de precics en
Bolivia. Asi, aunque la expansidn del producto serd mas lemta en 1987, ello
obedmeramsam—ared_oclmdelasq*aﬁeadlspa_ﬂdadsentmlastasasde
crecimiento del afo anterior que a ua dismimicidn generalizada de éstas. Y
aurnque el aumernto de la actividad ecarndmica no serd espectacular en ningun
pais, ella caerd sdlo en Ecuador y esto por un factor exdgerno: el terremoto
de marzo, que practicamente paralizd la produccidn petzolera durante wn
serestre.

En todo caso, las tasas de crecimiento aparentemente oarvergerdn a
niveles moderadcs, si no mediocres. En efecto, en sdlo cuatro paises (Chile,
Colarmbia, Peru y Uruguay) se espera que el producto suba 5%. No mencs
importarte, y también simtomdtico de la inestabilidad antes mencionada, es que
apenas cinco paises (Brasil, Chile, Colambia, Costa Rica y Perud) habran
crecido contiruamente en los ultimos cuatro afics. De ellos, sdlo Colarbia lo
habri conseguido en forma ininterrumpida dirante la crisis, gracias en medida
apreciable a la estabilidad de sus politicas ecandmicas. De hecho, Colarbia
selwucopalsdcrﬁeelczac;m;awtosehalog'adosimluneamentemla
manterncién de una relativa estabilidad en los precios y sin que el servicio de
la deuda represente una carga excesiva. Brasil y Peri, por el camtrario, se
enfrentan todavia a wa inflacidn de tres digitos, mientzas que Chile y Costa
Rica sdlo pueden cubrir con sus excedentes camerciales una fraccidn (35 y 10%,
respectivamerte) de sus pagos de intereses. Asi, el crecimiento no sdlo
cantimia siendo bajo, sino también precario en la mayoria de lcs paisss, y es
prcbable que manternga estas caracteristicas, al mencs mientras persista el
problera de la transfererncia de rearscs al exterior.

El equilibrio externo v el preblera de la transferercia

Aunque los datos disponibles stensujetosarew.ﬂmylasterﬂencms
puedan revertirse, estimaciones preliminares sugieren que el déficit en cuenta
corriente de la reglmpmbablanertedlsnmuyaamnsllOOOmllmesde
ddlares, en camparacidn oan los 16 000 millanes registrados el afo pasado.
Esta reduccidn se debe a un probable incremento del orden de 20% (alrededor de
3 500 millcnes de ddélares) en el superavit camercial y, en menor medida, a una
pequenia baja (de algo mds de mil millones de ddlares) en lcs pagos de
irmtereses, causada por el descenso de las tasas internacicnales de interés
Arante el pericdo pertinente. Ia dismimucidn del desequilibrio externo se
cancentrard, sin erbargo, en los paises exportadores de petrdleo, cuyo déficit
decuentaccrrlente ascerderntte a mds de 5 000 millones de ddlares en 1986,
probablemente se transfarme en tn excedsrtte superior a mil millcnes en 1987.
En carbio, se estima que en la maycria de los otros paises el déficit en
cuenta carriente sera similar o algo superior al de 1986.

51b1mmdprmsenes:—edems7 sehanrea;:eradoenfomapamial

los precios de la mayor parte de los productos de exportacidn, especialmente
del petrdleo y de los metales (locuebeneflcn_.axesqooyalospalses
andincs), las cot:...ac:.cns imternacionales del café y del miz sufrieron un

bruscc descenso (que perjudica a los paises oa-xtma:nencarx:s, Colcambia y
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Argerntina). 2si, en general, el balance comercial mestra wna evolucién
semejante a la del deficit en cuenta corriente. El cecimiento de las
exportaciones fue importante en México y Venezuela debido a la recuperacién de
los precios del petrdleo y también, en el caso de México, a una expansién de
mids de 50% de las exportacianes de marmufactures, inducida por el alto nivel
real del tipo de cambio (particularmerte en términos de costos salariales) y
por la debilidad de la demanda imterna. las exportacicnes de Bresil
camenzaron el ano a niveles deprimidos, habiends descerdido en picada durante
el uUltimo trimestre de 1986 a causa de la enorme expansidn Ge la demanda
generada por el Plan Cruzado. Con la reduccidn del gasto interno que se
produjo luego del abandono del Plan en febrero, ocxrrid un vuelco notable:
las exportaciones, que habian caido a un nivel minimo emtre noviembre de 1986
y enero de 1987, se duplicaron con creces en julio de 1987, can lo que el
déficit camercial del ultimo trimestre de 1986 se transformd en un superavit
sin precedentes de mas de 1 400 millanes de ddlares en julio.

Sin embargo, en general las importaciones aumentaron, incluso en lecs
paises en que las exportacianes dismimiyeron, camo sucedié en Argentina (por
la baja de sus precios y la insuficiente produccién de bienes agricolas
exportables) y en Colambia (debido a la contraccién ciclica de los precios del
café). Dicho aumento refleja en parte el alza del valor unitario de las
mportacmrm medido en ddlares, debido a la depreciacién de la moneda
norteamericana, pero también cbedece a que los paises no han aceptado reducir
el volumen de las mpcrtacmns por debajo de los niveles indispensables para
alcanzar siquiera un minimo de crecimiento.

I1a posibilidad de evitar una mayor compresién de las importaciones cuando
las expertaciones no aumentan y, més ain, cuando éstas dismimryen, depende por
supuesto de la disponibilidad de reserves o de la afluencia de capital. El
hecho de que las reservas en general no hayen caido en la regidén, e incluso
aparentemerite hayan aumentado, sugiere que el ingreso de capital ha subido
este afno. Ciertamente fue lo que sucedidé en Argentina, que negecid la
reestructiracién de 29 500 millones de ddlares de su denda de mediano y largo
plazo con los bancos camerciales y abhuvo de éstos 2 000 millones de ddlares
en mevos préstamos que oonsiderd necesarios para alcanzar su meta de
crecimientto para 1987. También México camenzd a recibir en 1987 los
6 000 millanes de ddlares por cancepto de los créditos negociados con los
bancos a fines de 1986. Sin embargo, desde este &ngulo, lo m&s espectacular
fue el efecto de la moratoria impuesta por Bresil, que en febrero susperdid el
servicio de su deda de mediano y largo plazo con los bancos privedos
imternacionales, ascerdente a 70 000 millones de ddlares. Desde el punto de
vista del balance de pagos, esto equivale a un ingreso neto implicito de
capital —involuntario, por cierto— de mids de cuatrocientos millanes de
dblares mensuales destinado a "cubrir® los pagos de intereses suspendidos. A
canienzos del ano e incluso antes del terremoto de marzo, Bcuador interrumpid
también unilateralmerte los pagos del servicio de su denda, debido al fuerte
descenso d= los precios del petrdleo en 1986. El servicio de la deuxda
boliviana con 1la banca privada estd susperdido hace ya tiempo y el de la deuda
con las arganizaciones oficiales y miltilaterales se financia con los mevos
créditos ctorgados por éstas. También Costa Rica y Boduras han estado en
morataria parcial hace algun tiempo, y Peri ha hecho mds estricta su politica
de destinar a los pagos de intereses sdlo el 10% del valor de sus
expcrtaciones.

Si se considera o sdlo el ingreso implicito de capital necesario para
capensar  tales m*a@nas, sino también los créditos, en gran medida
. involurtarios, Gue se negoclaron para evitar la posibilidad de que Méxdico,
Argerttina o thile s‘:spe:d.xem't el servicio de su denda; los préstamos
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miltilaterales caprometidos también en tales negociaciones; el significativo
retormo de capitales (al menos en Mexico y Bolivia); los préstamos bilaterales
(de especial importancia en Centroamérica) y, por ultimo, los préstamos
bancariocs de caracter volunmtario (sdlo en Colarbia), la afluencia neta de
capital en 1987 puede sumar emtre 15 000 y 20 000 millanes de ddlares. Esta
cifra se carpara con los 29 000 millones por concesto de intereses netos
(debidos o efectivamente pagados) y remesas netas de utilidades. De este
modo, si ses:.xpcnaquelaspocaspartidas restantes se campensan emtre si, la
transferencia neta de recurscs de la regidn al exterior podna dismimiir a
alrededor de 12 000 millones de ddlares en 1987, cifra xmy inferior a la de
22 000 millanes registrada en 198oymstodamala 30 000 millores de
ddlares correspardiente al p*:med.xo de los afcs 1983-1935. Aunque la
transferencia neta de recurscs seguird sierdo negativa para la regidén, ella
equivaldria aproximadamente a 2% del producto imtermo bruto, en camparacién
oonmp*m:edmderasde:;%entzemmylsss Ester&eultadop.:edeser
meramnteocasmnalyesta.masmadoam*a&nasmpmgmmadasya
negociaciones muy forzadas que a negociaciones realmente concertadas con miras
a solucionar el problema de la denda. Sin embargo, también puede representar
un purto de inflexidn en la crisis del endeudamiemto: a saber, uno en que
parece estar cambiando el poder de negociacidn de la regidén amte los bancos,
en cuanto en ésta se ha llegado a cansiderar que los costos de la moratoria o
del servicio parcial de la deuda, en la medida en que estas decisiones
permitan alcanzar al menos un minimo de crecimiento, son considerablemertte mis
bajos que los de privilegiar el servicio de la deuwda y procurar crecer luego
con las divisas restantes. Por cierto, corolario de lo amterior han sido las
tendencias de los bancos a utilizar cada vez mds una contabilidad "realista" y
la decisidn de éstos de aumentar sus reservas, reconociendo asi la debilidad
de sus carteras de préstamocs a los paises de la regidn y el mayor descuento
oon que agquéllos se transan en el mercado libre.

Ia inflacidn

El fuerte descenso de la inflacidn que tuvo lugar en 1986 se revirtid
durante el primer semestre de 1987, de modo que el alza media de los precios
en el conjunto de la regién probablemente scbrepase el 1003 a fines de afio.
Si bien este pramedio estd determinado en gran parte por la inflacidn de tres
digitos existente en Argentina, Brasil, México y Nicaragua, el proceso
inflacicnario se acelerd en la mayoria de los paises para los que se cuenta
can infarmacién, que incluyen las ocho ecorcmias de mayor tamano de la regidén,
en tamto que su intensidad disminmuyd sdlo en las econamias pequefias. En
términos generales, el aumento de la inflacidén fue el resultado de politicas
de demarda excesivamente expansionistas (especialmente en Brasil y Perd) o de
las fuertes devaluacianes efectuadas a fines de 1986 o comienzos de 1987 para
ajustarsealdetenorodelasasentasextenes(sob*etodoenelcasodelos

expartadores de petrdleo).

Fl repunte inflacionario mas agudo se produjo en Brasil. A fines de 1986
el recalentamiento de la demarda habia absorbido par campleto el excedente
mensual de mil millanes de ddlares de su comercio exterior (lo que trajo
cansigo la moratoria de febrero de 1987) y transformado la inflacidn
reprimida, cuyastasassekabmnnartemdobajoz%almeshastaoctnbre,-
uma inflacidn desatada, con tasas mensuales de casi 20% en la primera mitad de
1987. Este reswryimiento de la inflacidn sdlo empezd a atermarse con la
puesta en marcha del mevo program de estabilizacidn en junio (grifico 1).
Par otra parte, en los ultimos doce meses la inflacidn argertina se ha
duplicado, alcanzando un ritmo arual de cerca de 130%, por cuanto no se ha
podldomta.cmlosprecmsalmmra:damnteluegodelospencdosde
congelacién. Asi, las desaceleracicnes logradas mediante el congelamiento
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<emporal de los precios a fines de 1986 y de rmaevo a ccoumienzos de 1987 fueror
seguidas de importantes rebrotes de la inflacidn. =n forma mds lemta pero
persisterte, el rdpido crecimiento de la demanda interna ha cantribuido a
acelerar el proceso inflacionario también en Peri, de modo que su tasa arual
fue de casi 90% en agosto, en camparacidén cocn menos de 60% doce meses antes.

El aumento de la inflacidn ha sido agudo asimismo en México (de 85 a casi
135% armal), Venezuela (de 13 a 33%), y en menor mecida en Ecuador (de 27 a
32%). Ello se ha Gebido en gran parte a las considerables devaluacicnes
efectuadas en dichos paises en 1986, a reiz de su necesidad de ajustarse amnte
la gran caida de los precics del petrdleo en ese ano (grafico 2).

Sin embargo, varios paises han logrado mantener la inflacién a tasas muy
bajas (Panamd Yy Honduras) o a un nivel relativamerte moderads (Chile Yy
Colarmbia) o incluso la han reducido considerablemente (Guatemala). Con todo,
el logro més notable ha sido el de Bolivia, donde los precios aumentaron
apenas 11% durante los dltimos doce meses, en contreste con tasas amales de
66% en diciembre de 1986 y de més de 23 000% en septiembre de 1985. Aun
cuardo ello exigié medidas fiscales draconianas, con costos considerables en
términos de la distribucidn del ingreso, si no también de caida del producto,
los avances de la estabilizacién han sido duraderos. En comtraste, aunque los
programas de estabilizacidn en Argentina, Brasil y Peru evitaron la recesidn,
no lograron reducir en forma permanente la inflacién, tras su brusca caida
inicial. Asi, el andlisis comparativo de estos programas sugiere que para
evitar la recesién y obtener al mismo tiempo una reduccién permanente de la
inflacién se necesita cambinar las politicas de demanda agregada con las de
preciocs y salarios.,

Quadro 1

AMERICA IATINA: PRODUCIO INTERNO ERUTO

Tasas amales de crecimiento Variacién

acamilada

1985 1986 1987 a 1981-1986
Amsérica Iatina 2.6 3.8 2.7 9.0
PEP b 1.8 1.4 1.5 4.4
PNEP ¢ 3.0 6.7 3.4 11.6
Brasil 8.3 8.2 4.0 22.4
Otros PNEP -1.8 5.2 2.8 0.4

Fuentte: CEPAL, sare la base de informacianes oficiales.

a: Estimaciones preliminares sujetas a revisidn. b: Paises exportadores de
petxrdleo: Bolivia, Ecuadar, Médoo, Peri y Venezuela. c: Paises rno
exportadores de petrdleo: Argentina, Brasil, Colambia, Costa Rica, Chile, El
Salvadar, Guatemala, Eaiti, Bonduras, Nim:-agua, Panamd, Paragquay, Repiblica
Daminicana y Unuguay.
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Cuadm 2

AMERIQ [ATDA: RAIANTE [B PACCS
(Miles de zmillznes de ddlares)

1985 1985 19372 1935 1986 1987a 18385 1986 1937a

rriette b —-4.3 -15.9 =10.7 2.3 -3.4 1.4 -7.1 =10.5 =12.1
Balacs da bienes 33.3 18.0 21L.5 7.8 6.1 12.2 15.7 11.9 9.3
ooxrtacicres 91.9 77.3 87.7 42.5 30.0 36.9 43.4 47.8 50.8
Irpcrtacicnes 3.6 53.8 66.2 24.9 23.9 24.7 33.7 35.9 4l.5
Pagos netos :
Sexvicics 2.8 3.3 2.3 1.4 0.5 0.7 1.4 2.8 2.1
e intereses 34.8 30.6 29.4 13.4 11.0 1lo0.1 21.4 19.6 19.3
Zalarce en cuenta
de capital 2.4 8.6 eee  —=4.9 2.9 ... 7.3 5.7
Balance glcbal -1.9 -=7.3 ees =21 =2.5 ... 0.2 =—4.8

Peence: CEPAL, sctre la base de informacianes oficiales.

a: Estizaciones preliminares sujezas a revisidn. b: Incluye trarsferencias.

Quadcro 3
AMGERICA IATTNA: PR=ECICS [E ICS PRINCIPALES PROOUCTICS [E ESCORTACION
(DSlares)
Pramedios aruales Tasas de crecimiento

1970-1980 1985 1986 1987a 1984 1985 1985 1987a

Aznicar cuwda b 12.8 4.1 6.1 6.9 -=38.8 -21.1 48.8 13.1
%3 (suave) b 121.8 155.9 220.1 129.2 4.0 5.8 41.2 =41.3
Cacao b 86.3 102.3 93.8 91.4 13.1 <5.9 -8.3 =2.6
Bananag b 11.8 18.4 22.1 27.6 -5.9 -3.2 20.1 24.9
igo ¢ 125.1 133.0 115.0 114.0 -3.2 -9.8 =16.7 =0.9
Maiz ¢ 127.5 135.3 112.9 95.7 3.1 -19.1 -=16.6 =15.2
Came de vacoo b 82.2 97.7 95.0 105.1 =7.3 .8 -2.8 10.6
Za=ina da pescado © 334.7 280.0 321.0 343.0 =17.7 -=24.9 14.6 6.9
Scya © 232.4 225.0 208.0 209.0 - =20.2 ~-7.6 0.5
Algedén b 61.2 61.7 s2.9 70.8 -5.3 =23.2 =14.3 33.8
Iara b 131.5 140.7 147.7 171.4 -1.7 =0.6 5.0 1s.0
Cxre b 69.6 64.3 62.3 66.3 -13.4 2.9 =3.1 6.4
Estaro d . 3.9 5.4 2.6 3.1 -5.1 -3.§ -51.9 19.2
Mineval de hiezro c 17.6 22.0 21.6 21.8 =5.5 =-1.8 -1.8 0.9
Plao b 25.3 17.7 18.4 24.9 4.1 -11.9 4.0 3s5.3
Zirc b 29.7 34.3 32.3 35.6 17.0 =15.5 -=5.8 10.2
Badta c 103.5 164.3 165.2 164.8e -8.1 =0.4 0.5 =0.2
Pe—dleo cxwdo £
Arabia szxdita 10.0 28.9 13.7 186.9 -2.7 -1.8 -51.0 23.4
Venezuela 20.1 25.9 13.2 6.2 =3.9 =3.0 =45.0 22.7
Fuertte: UNCTAD, Bole™n Mersial de Precics de Prodictos Bésicos, Suplemerntos
1360~-1980 y julic 1587; Foxo Monetario Intermeciomal, Estadisticas
Pirarcieras Intermacionales, Amxarios 1981 y agosto 1987; Petroleum
Imtellicernce Weekly, 1986, 1987; CEFAL, soare la base de cifras
oficiales.
a: Predio enero-jumio. b: Centavos de &lar par lixwa. c¢: Ddlares par
tonelada métrica. d: Ddlares por libra. e: Prumedio eneso-mayo. f£: Délares por’
barril.
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Grafico ]

VARIACIONES MENSUALES DEL INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
EN ARGENTINA, BRASIL, BOLIVIA Y PERU

(Porcentajes)
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Fuente: CEPAL. sobre 12 base de informaciones oficiales.
3L asvariaciones mensuales en 198S fueron 35.7 por ciento en mayo. 8.5 por ciento en junio. 66.3 por
* ciento en julio, 66.5 por ciento en agosto y $6.S por ciento en septiembre.
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Grafico 2

AMERICA LATINA: VARIACIONES EN DOCE MESES DEL INDICE.
DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EN ALGUNOS PAISES

(Porcentajes)
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Fuente: CEPAL, sobre la base de informacion oficial.
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