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UN ANALISIS SOBRE LA PISIBILIDAD DE EVALUAR LA GOLVENCIA
CREDITICIA DE LOS PAISES EN DESARRCLLO

Intrcduccicdn

Existe creciente preocupacién, tanto entre economistas como entre
banqueros, sobre la capacidad de los pafses en desarrollo para cumplir
con sus compromisos FinancierdS‘externos.J/ Esta preocupacidn se ha
traducido en amplios debates sobre la materia, los que se han apoyado
cada vez mds en "indicaddres de solvencia criediticia"., Asf, en los
Gltimos tiempos se ha construido una serie de criterios o indicadores
con la idea de evaluar, lo mds exacta y objetivamente posible, el
riesgo enwuelto en las operacicnes crediticias con pafses en desarrollo.
E1l objetivo de este trabajo es analizar en detalle los distintos
indicadores ce solvencia crediticia mis usados, a fin de ver qué
pretenden medir, qué miden efectivéménte y cudles son las priﬁcipales
virtudes o defectos de cada uno de ellos, y rno el de construir Qn
sistema o método de evaluacidn de la solvencia crediticia de los pafses.,
Ademds, en algunos casos, se hacen extensiones a'los indicadores para
acercarlos a lo que efectivamente pretenden medir., Claramente el
andlisis que se presenta es critico, pues no intenta justificér dichos
indicadores, sino mas bien mostrar su bondad relativa. Se eligié esta
orientacién puesto que, en alQUnos‘caéos, estos indiéadoreg han sido
usados para juzgar en forma "definitiva” la solvencia Financiefa externa
de los pafses, a pesar de que son evidentemente parciales, causando con

ello graves dafios a los baises afectados, Todo lo anterior no significa

j/ Esta preocupacién se acentud despuds de la crisis petrolera,
por el aumente en los niveles de déficit (0 disminucién de los
de superdvit) que trajo consigo.
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gque los indicadores en referencia no sean de utilidad para analizar

la solvencia crediticia de los pafses, M&s bien quiere decir que debe
tenerse extremo cuidado al obtener conclusiones sobre la base de un
indicador, ¢ un conjunto de ellos, principalmente por su evidente
parcialidad.

El objetivo de este trabajo es, entonces, presehtar un andlisis
critico de una serie de indicadores econdmicos acerca de la "capacidad
de pago" o fsolvencié crediticia" ekterna de los pafses latinocamericanos
no exportadores de petrélec (PALNEP). Se tomé este subconjunto de
pafses latinoamericanos, pues a ellos se ha orientado el interés por
aplicar determinados criterios de solvencia. Lds acreedores externos
no han mostrado este mismo interés respecto de los paises exportadores
de petréleo,

Los indicadores de solvencia crediticia se analizardn en dos
niveles. En primer lugar, se hard un examen individual de cada uno de
los indicadores mds usados en los an&lisis de solvencia crediticia,
‘asf como extensiones de éstos. Se definird cada indicador, pasando
revista brevemente a sus ventajas y desventajas, se mostrardn sus
valores histdricos y se hard un pequefio andlisis de estos valores. En
segundo lugar, dado que los indicadores son muchos y que algunos de
ellos estdn muy interrelaciocnadcs, se disminuird su ndmero mediante un
método estadistico: el de andlisis factorial, que estd especialmente
concebido para dicho fin.

Las principales conclusiones a que se ha llegade en este trabajo
son dos. La primera es que cada indicador utilizado individualmente
es muy parcial, por lo gue su uso en forma Unica para obtener conclue
siones definitivas puede inducir a ervror al juzgar la solvencia credi-

ticia de un pafs; por lo tanto, cualguier conclusidn basada en cada uno
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de estos indicadores (o en un conjunto de ellos) debe ser manejada

con extremo cuidado, ‘La segunda conclusién es que. es posible mediante
métodos estadisticos reducir. el nimero de variables independientes a
aquéllas que expliquen més. Efectivamente, dado que muchas variables
son interdependientes (por ejemplo, una es componente de otra), es
necesario buscar aguel subconjunto que explique mejor la varianza de
todas las variables, con lo que se eliminarfa la informacidn redundante.
Cabe s-fialar que las variables seleccionadas estadfsticamente son, en
general, aquéllas que a priori se ven mds explicativas, y que en el
andlisis parcial de cada una de ellas aparecieron como mas significativas.
Es decir, el nandlisis estadfstico selecciond aquellas variables que
aparecfan mds pertinentes. FEste -conjunto de variables. seleccionadas
pueden usarse con mds propiedad para analizar la solvencia crediticia de
los pafses; sin embargo, no debe olvidarse que estos indicadores, aungue
dtiles, no son definitivos en la evaluacién de un pals, por lo que debe
mane jrseles con extremo cuidado. AsI, cabe recordar que en este anflisis
explicitamente no se incluyeron indicadores de tipo no econdmico, los
cuales son de evidente importancia para Jjuzgar le -solvencia crediticia
de un pafs. Por otra parte, los indicadores seleccionados no se ponde-
raron para encontrar "el indicador" de solvencia crediticia (o la
funcidn de sulvencia crediticia) gue .entregue una respuesta dnica,

debido a que el nlmeroc de observaciones es insuficiente.

1« Algunos indicadores de solvencia crediticia externa . .

A continuacifn se presentardn los indicadpres de solvencia crediticia
externa mds usados en las diécusiones o articulos sobre el tema, y
también algunas extensiones de los anteriores gue se han construido en
este trabajo., Puesto gue, en genéral, los indicadores suelen usarse sin

gue se les haya definido claramente, ni examinado sus limitaciones, se
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hard en cada caso un pequefio andlisis de la utilidaa de cada Indice,
enumerando sus ventajas y defectos. Ademds, se entregara el valor de
estos Indices paré varios afios y se hard un somero andlisis de dichas
cifras.

En la construccifn de cualguier tipo de indicadores econémicos d
siempre se tiene el problema de la éalidad y de la disponibilidad de la
informacién, y.ésta no es una excepéién. Por ejemplo, s6lo ha sido
posible construir cifras confiables de deuda total para cuatro afios, a
partir de 1973; ‘Las cifras gue usualmente Se publican y analizan perte-
necen a la llamada deuda pdblica externa, que incluye la deuda oficial y
la priQada con garantfa oficial. La existencia de datos sobre deuda
global para sélo cuatro afios, hizo gue los indicadores que usan esta
serie tuvieran que ser construidos sdlo para dichos afios. En este trabajo
se ha procurado completar, en lo posible, la informacidn, incluyendo la
deuda externa no garantizada y de corto plazo, ylsu servicio, Cuando no
se ha dispuesto de series suficientemente completas y largas para la
deuda glchal, y si se ha contado con sefies completas de la deuda plrlica
externa, se han presentaco ambas.,

Finalmente, cabe adelantér algunas de las conclusiones a gue se *
lle2g6 en esta parte del trébajo. En brimer lugar, se encontrd que todos
los indicadores mostraron ser parciales, por lo gque individualmente no
permiten determinar la "“solvencia crediticia"” de un pais. Asf, cada
indicador da luces sobre distintos aspectos de los determinantes de la
"capacidad de pago", como ser, carga del servicio de la deuda de corto
y de largo plazo, capacidad de endeudamiento, disponibilidades totales
de recursos financieros de corto plazo, etc., pero no entregan una
visién global y definitiva del problema, En segundo lugar, parece
importante comenzar a distinguir entre los pfoblemas de "solvencia

crediticia” o "cagpacidad de pago" de corto y de largo plazo., Puesto
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que los problemas de capacidad de pago de corto plzzo son similares a

los de cagja de una empresa, y los dé largo plazo al--problema de activos

y pasivos, deben separarse los indicadores ‘de conformidad con gste
criterio,’ pues ambas situacicnes son muy diferentes. Por Gltimo, el

tipo de andlisis que se realiéa en esta parte fho deja‘en claro qué conjunto
de indicadores es el mds adecuado para determinar la solvencia crediticia
de un pafs, tanto a cortoc como a largo plazo. Por esto en la parte II,
mediante un andlisis estadistico, se intentard determipar cudl es el
conjunto gue aparece como mds Gtil para analizar la solvencia credi-

ticia de un pals,

a) Relacidn servicioc de la deuda — exportaciores (SX v SGX) 2/

Esta relacidn muestra el porcentaje del valor de las exportaciones
gue se encuentra comprometido para hacer frente al pago del servicio de
la deuda, La interpretacidn de este indicador es que un pals estard
en dificultades financieras, o cerca de ellas, si gran parte de ese
valor estd comprometidc en el servicio de la deuda, y no deja dispori-~
bilidades para importar ni siguiera aguellos bienes "muy importantes
para el normal funcionamiento.de un pais";gf -por el contrario, estard en

buenas condiciones financieras extesrnas.si tal relacidn es baja.

g/ A modo de ejempla esta relacidn ha sido usada por el Banco Mundial
en "World Debt T-bles", 2 de septiembre de 1977, p. 43; por el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) en "El enceudamiento
externo de América Latina: Situacidn actual y perspectivas",
mayo de 1977, p, 20; por el Fondo Monetario Internacional (FMI),
"Quantitative Indicators and Analysis of Debt Problems" (DM/74/26)
Pierre Dhonte, 27 de febrero de 1574,.p. 5; y por la Organizacién
para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OECD), Comité de
Cooperacién para el Desarrollo en “'Debt Problems of Developing

Countries®, 1974,

3/ Esta frase ilustra muy bien la idea, pero evidentemente resulta
diffcil definir tal nivel de importaciones,

/Este indicador



Este indicador de solvencia crediticia, el mds usado, es de corto
plazo, pues la capacidad de servir la deuda se mide en relacifn con las
exportaciones. En el largo plazo, en cambio, la capacidad de pago depende
del producto geogrédfico bruto, pues en periodos. mayores todos (o 1a
mayoria) de los bienes son exportables, \

A pesar de gue este indicador da claras luces para determinar la
situacién financiera externa de un pafs, al menos de corto plazo, tiene
también algunos problemas de interpretacidén., En primer lugar, no es
posible definir para &1 un valor critico traspasado el cual un pais
entrard con seguridad en dificultades financieras, Como es natural,
dicho valor serd distinto para cada pafs, dependiendo de sus caracterfs-
ticas propias, capacidad de endeudamiento, capacidad de restringir sus
importaciones, etc. Estao confirma gue, como se dijo en la introduccién,

los indicadores son parciales,

En segundo lugar, el indicador gue consideramos es incompleto'
pargue no incluye tados los fondos comprometidos con el exterior; en
especial, no considera el retorno de capitales de inversiones extranjeras

:
y sus utilidades, fondes sobre los cuales muchas veces existe el compromiso
te permitir su salida al exterior. En tercer lugar, tampoco tiene en
cuenta qué parte del servicio de la deuda pudo haber sido contralda para
acumular reservas (como ocurrié en Brasil en los dltimos afios), lo que
representa una situacidn muy diferente desde el punte de vista de la
solvencia crediticia de los paises, En cuarto lugar, generalmente se
le usa en términos ex—post y no, por lo tanto, como indicador de problemas
externos actuales, o de los futuros, para lo cual.es neoesérim hacer
prayecciones sobre ei crecimiento_de‘las exportaciones, Es.evidente
entonces gue el valor del indicador dependerd de 1los supuestos optimistas
0 pesimistas gue al respecto se hagan, lo gue le introduce algln grado de

/arbitrariedad. En

-

[ X4



arbitrariedad. En todo cesc, 'y bajo supuestas razonables, este indi-
cador entrecarfa informacién mds Gtil gue cuando se le usa en términcs
ex post. Por dltimo, pera construir este indicador genefalmente s usa
s6lo el servicio de la deuda pdblica externa; asf construido, no repre=-
senta el porcentaje de las exportaciones gue se encuentran comprometidas
para hacer frente al servicio de la deuda, sino una subestimacién de

tal compromiso. Esto reviste particular importancia: por ejemplo, si
dos pafses tienen una relacidn similar entre servicio de la deuda
piblica externa y exportaciones, pero uno de ellos ha contraido grandss
compromisos de servicio de déuda no garan%izada y el otro'ho; el indicador
mostraria una situacién financiera gxterna similar ﬁara pafses gue en
realidad no serfan comparables,

Por lo anterior, en este trabajo se presentard la relacidn entre
el servicic de la deuda y las expoftacionés, incluyendo el servicio
total de la deuda externa (garantizada y mo garantizada) y también la
relacidn calculada en la forma usual, Se incluye esta Gltima dado que
es la gue tracicionalmente se presenta, y ademds porque al compararla
con la relacidn gue incluye el servicio dé la deuda total se mostrard
cudn inadecuads es.

La relacién servicio de la deuda/exportaciones se presenta en los
cuadros 1 y.2.

Cono se desprende de laos cuadros 1 y 2, varias diferenclas se
destacan al comparar los resultados de usar los conceptos de servicio
de la deuda plblica externa (SX) o de servicio de la deuda global (SGX).
Pero esta comparaciln también revela numerosas regularidades. Entre
estas Ultimas, c=be destacar que bajo cualguier concepto de servicio de
deuda cue se use, los seis PALMNEP gue son los mayores deudores, tisnen
una proporcién mis elevada tle sus exportaciones comprometidas en el

/Cuacro 1
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Cuadro 1

RELACION ENIRE EL SERVICIO LE LA DEUDA OFICIAL Y PRIVADA CPICIALMENTE GARANTIZADAZ/
T LA RXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS (SX)

(?_grcentajes) :

1900 1965 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976

fayores deudores entre

1ss PALNEP b/ , bl
irgentina 20.0 0.7 256 20,2 248 21,8 0.4 20,4 17.9  17.0 21.7  18.6

frasil 38,00 28,9  15.4  15.3 15,6 14,3  16.3  16.4  13.2 13,0 151  15.2

Chile 14,2 12,0 12.6 199 16,7 193 2.5 10,0 10.9 1l.6 28,7 33.0 .
Solombia 129  lhod 142 131 11.8.  11.8  1ldd 12,6 13.4 16,5  11.3 9.5

México 15.7 24,6 235 25,3 21,0 241 23,4 22,8 23.6 19.2 25.4  32.8

Perd 10,5 607  1lel  1h6  11.8 13,7 19,7 18,5 32,3  2h.h 23,8  21.8

Promedio de las )

mayores deudcres 21,6~ 20.7 18,9 20.8 18.2 18.4 19.6 18,2 17.8 1602 19-9 21.1

Resto de los PALNEP E/ A

Costa Rica 4,8  10.2 12,0 121 106 9.9  10.1 9.8  10.3 9.5 10.7 9.4

Replblica Dominicena 0.6 18,9 olt 7.7 8.6 6ol 6.9 4.8 506 6.0 601 9.0

El Salvador 2.6 3.8 2.6 2.6 2.8 3.6 5.8 3.1 . 5.3 4,8 9.2 4,2

Guatemala . 1.5 5¢3 7oh 7.8 7.8 7.6 8.0 10.4 2.6 3.8 1.7 1.8

Honduras 2.8 2.2 2.0 1.7 2.3 2.8 3,2 3.4 3.8 3.7 4.8 6o
Nicaragua 3.8 4.1 6ok 7.6 10,2  10.6  13.4 God - 19,1 10,6  11.5 12,4

Panamé 1.6 2.6 2,8 - 3.0 3.5 7.6 9.6  1ll.4 16,8 1850 8.6 12.2

Paraguay 6.9 6.0 7.4 10.1 9.2 11,2  13.6 13,0 10.2 7.7  10.0 9.0

Uruguay 5.8 6.7  17:0 20,3 19.9 21,6 22,5 345 22,9  32.8 45,9  29.5

Guyana 2.4 4.2 562 6.2 2.6 3.0 3.0 5.6 5.7 4.9 4.8 12,0

Jamzica 16 2.0 21 3.2 3.0 32 49 51 5.4 6.2 7.0 113

Promedio del resto de

los PALNEP 2.7 Seb 6.0 6.9 7.0 7.8 8.5 9.7 9.8 9.8  10.0  10.4

Promedio total de los - — - - - —_. - - -

PALNEP 18,0 17,4 1601  17.8 160 16,2  17.3 164 15,3 15,0  17.7  18.9 .
Promedio del: df

1¥ 25% de las observe 13 2.6 2.4 2,6 2.9 3.3 42 byl bS5 B3 hk 5.4

29 25% de las observ. 3.3 5.3 08 7.9 7.9 8.4 9.5 9.0 8.5 8.0 91  10.2 .
3¥ 25% de las observe 84 10,0 11,3 130 12,0 12,3 155 12,8 144 13.7 141 14.1

4o 25% de las observe 22,0 23.3 20.6 23.7 20.6 21.7 22,0 24,0 2405 23%.6 31.0 29.3
Desviacidn esténder 13,6 11.2 9.4  10.3 8.8 8.5 Bolt %1 8.9 8.6 11.8 10,5
Coeficiente de

variabilidad 0076 065 0.58  0.58  0.55 0,55 0.9 0056 0,55 0.57 0.66  0.55

Fuentes Servicio de deuda oficial y de la deuda privada oficislmente garantizadas Banco Mundial, World Debt Tables,
octubre de l§76, ¥ septiembre'de 1977 y suplementos de Jjulio, septiembre, octubre y noviembre de 1977; BID,
El endeudamiento externo de los paises de América Latina, situacidn actual y perspectivas, marzo de 1977,
cuadro 2; datos elaborados en marzo de 1978 por la CEPAL, sobre la base de informacion del FMI.

2/ Se refiere a las amcrtizaciones e intereses de la deuda oficial ¥y privada oficialmente garantizada, de largo y

mediano plazo.

b/ Paises latinoamericanos no exportedores de petrdleos

¢/ Excluye Barbados y Haiti.

4/ Ordenado en forma creciente.

/Cuadro 2
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Cuadro 2
RELACION ENTRE EL SERVICIO DE LA DEUDA GlDBALE/ Y LA EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS (SGX)

(Porcentajes)

1950 1955 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1975 197k 1975 197

Mayores deudores entre
los PALNEP b/

Argentina 20.0c/ 3805  33.8 3.6 324 28,9 483 337 29,8 3le7 522 0.1
Brasil 38,2 62,0 47,0 32,7  31.8 42,6 . 40,8 43,1 hhh  30.5 ° 45.8 4506
Chile 176 38,9 28,5 28,7 203 26,0  29.8 50,2 3604 43.6 540 5607
Colombia : © 17,2 3501 48,2 255  28.0 322 30,5 304 30,6 ° 260 3.3 17,7
México 18.6 24,6 0.1 35.3 31,9 30,2 281, 26,6  20.4 2kl 3.6 36.h4
Perd: 12,6 10.5 149  27.9 24,3  20.7 28,8 29,6 464 323  hl.l 0302
Promedio de los ma- ‘

yores deudores 23,2 37,2 34,3 3le6 29,6 33,0  36.7  35.3  36.6 33,2  42.1 38,5
Resto de los PALNEP 4/ .

Costa Rica 6.8 37:0 38,3 25,9 20,2 132 16,7 181 23.4  2l.4 32,4  25.5
Repliblica Dominicana 245 28,6 124 119  20.h  17.2 12,6  11.3  11.2  13.7 147  18.4
El Selvador 9.7 7.6 607 5.2 1%.4  11.2 134 16,2 12,6 16,6 2.2  10.0
Guatemala 8.0 135 2.2 20,8  30.1 261  16.5  19.2 11,6  10.2 8.2 8.7
Honduras 803 6.0 507 6oh bok 6.0 11.2 8,0 10.0 11.7 16.1 16,6
Nicaragua ho8  S5al 11,2 9.3 17.6 16,8 13.7 16,8  19.1¢/ 137 20,1 17.5
Penamé €/ 7.8  Sel ha6 3.3 7.0 130 11,0 11,9 17,0 237 87  12.5
Paraguay 10.6  13%.7  16:6 184 17,6 17,0 28,3 2.7  17.9 184 22,6  25.0
Uruguay 12,7 347 40 39.7  29.1  29.1  b3.5  3hoSe/ 37,5 3.8/ 53.8¢/ 31.8
Guyana 2.4 hab 5.20/ 6026/ 6.3 - 5.0 6.8 5e68/ 1loh 5.5 8.5  12:0¢f
Janaica 1.8 2.0¢/ kb 35 Bk 320/ 6.3 Sdle/ 7. 96 10,3 2.8
Promedic del resto de Y '

de los PALNLP 9.2 142 139 12,8 148  1ho2 148 15 159 159 178  17.6
Promedio total de

los PALNEP 20,5 32,3 29,9 27,5 26,6 20.2 32,1 30,9 32,9 29,9 36,9  3h.h

Promedio dels f/

1T 25% de las observ. 4,0 . Ae2 5.0 4.6 - 5.3 6.4 8.8 7.5 10.0 9.2 8.9 10.8
22 25% de las observe 8.9 1063 12_o4 13.4 17.8 15.4 14,6 16.4 15,6 16.8 18.9 18.1
3¢ 25% de las observe 1h,1 20,0  26.0  25.8 246 25,5 26,7 25,5 26,6 25,4  31.8 24,8
4o 25% de las observe 25.3 44,5 43,5 34.8 316 33.9 42,8 40.4 41,2 37,0 51.4 50,5

Variacibn estindar 11,9 2005  17.6 148 13,1  1hoh 1606 15,7 16,0 13,7 19,0 1803
Coeficiente de )
variabilidad 0.58 0.64 0.59 0.54 0.49 0.49 0.51 Qo51 0.49 0. 46 0,52 0.53

Fuente: Datos elaborados por la CEPAL en marzo de 1978 sobre la base de informacidén del FMI.

_a_/ Se refiere a las smortizaciones e intereses de los préstamps autdnomos y compensatorios, de largo, mediano y corto
plazoo )

b/ Paises latinoamericanos no exportadores de petrflece

E/ En estos ¢asos, debido a discrepancias estadisticas entre las cifras del Banco Mundial y del FMI, se usd la mayor
de ellas, pues se desesba incluir aquéllé que tuviers mayor cobertura.

8/ Excluye Barbados y Haiti. '

&/ De 1971 a 1976 ro se considerd la emortizacién de préstamos de corto plazo como servicios de la deuda, ya que dicha
cifra incluye uevimiento de cspiteles proplos de un centro financiero. Se estimd gque los intereses pagedos fueron
el saldo neto entre intereses pagados y reecibidos.

£/ En orcen creciente.

/servicio de
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servicio de la deuda; la sola excepcidn es el Uruguay, pafs en el cual
la relacidn entre el servicio de la deuda y las exportaciones es una
de las més altas entre los PALNEP, a pesar de que esté incluido en el
grupo "resto de los pafses", Una segunda regularidad resice en que el
servicio de la deuda plblica externa se ha mantenido mds o menos
constante como proporcién de las exportaciones; no ha sucedidn asf con
el servicio de la deuda global, que ha ido creciendo sostenidamente
como proporcidn de las exportaciones, Una tercera regularidad es gue
en los PALNEP gue son los mayores deudores, las tasas de crecimiento
de las relaciones entre el servicio de la deuda pdblica y las exporta-
ciones, y entre la deuda global y las exportaciones, son similares a
las del "resto de los paises™; esto ha hecho que la croporcidn entre
la relacifn SX de los paises que son mayores deudores y el resto de los
paises sea prdcticamente igual a la proporcidn que reéulta usando el
concepto de relacidn SGX. Por Gltimo, se observa gue en los Glfimos
afics la relacifn 5GX es casi el doble de la relacidn SX en casi todos
los paises. - h | |

Es muy importante sefialar que el dar distinta amplitud a la defi-
nicién de servicio de la deuda cambia, en ciertos casos, la visidn del
grado en gue las exportaciones de un pals se hallan comprometidas en
el servicio de la'deuda externa. Si bien hay palses que con ambos
criterios muestran proporciones relativamente altas de sus exportacibnes
comprometidas con ese objeto, en otros no es asi. Por ejemplo, si se
aplica el indicador de servicio garantizadﬁ al Brasil, éste se mantiene
por debajo del promedio de los PALNEP, pero si se le aplica el indicador
global, sobrepasa ampliamente este promedic y se sitda entre los palses
mds comprometidos., En el caso de Colambia la situacién es similar,
aun cuando henos pronunciéda. Lo ahterior muestra claramente el

/riesgo gque
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riesgo que significa usar sgries pon.una cobertura no muy amplia. Ademds,
esos altos niveles, gue mostrarfan una siﬁuacién de solvencia desmejorada,
.contrastan con la gran solvencia crediticia con que de hecho cuentan

estos pafses. En un anflisis detallado,’pof péises, es pbsible incurrir

en serias contradicciones a través del uso de uno u otro de los indicadores.

) Relacidén entre la deuda desembolsada y las exportaciones (DX vy
DGX]) 4/ '

Esta relacién mide el endeudamiento externo en relacifn con las

exportaciones, gue son las gue generarian las divises necesarias para

su cancelacién, Indica el esfuerzo cue deberia hacerse para pagar la
deuds, expresado en el nimero de veces que habria que destinar a ello el
total de las divisas generadas por las‘exportaﬁiones de un afioc. Miéntfas
mayor sea dicha relacidn, mencr serd la solvencia crediticia del pafs.

Es este un indicador de corto plazo; pues relaciona la deuda con
las exportaciones; en el mds largo plazo, es posible pensar gue todo el
pfoducto nacional puede ser transformado en bienes exportables,

Como la relacidn anterior, ésta también crea ciertos problemas de
interpretacidn, debido prinéipalmente a la Darcialidad de los indicadores,
seflalada antes, En primer lugar, mezcla conceptos de acervo, como es la
deuda, con otros de flujo, como son las exportaciones; esto dificulta la
interpretacifn, dado que usualmente la deuda nunca se cancelard dentro
del afic, por lo cual su comparacién ccn las exportaciones no aparece
pertinente. En segundo lugar, su significado no es independiente de
otros indicodores. Asf, una igual relacidn deuda desembolsada/exporte—
ciones no indica la misma solvencia financiera exterma si, en un caso;'

la deuda debe amortizarse a muy corto plazo y, en el otro, s medianc o

ﬁ/ A mode de ejemplo, diremos gue esta relacidn ha sido usada en
FMI, DM/74/26, cp, cit. y Banco Mundial, "iorld Debt Tables",
Op._Cit. :

/lergo plazo,
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larco plazo, Por lo tanto, tampoco serfia fécil de interpretar sin
conocer la estructura de plazos de la deuda, En tercer lugar; este

4
indicador tampoco sefiala qué parte de la deuda ha sido contrafda para
aumentar las reservas de un pals. Evidentemente, la "solvencia credi- .
ticia" de un pafs es afectada en forma muy diferente si el endeudamiento
es para acumular reservas, que si es simplemente para importar. En -
cuarto lugar, no considera otro tipo de "deudas" con el exterior, como
son las inversiones eitranjeras. Estas y los préstamos externos son
sustitutos tanto para Financiaf el desarrcllo como para dar ligquidez
externa. Y puesto gue los paises tienen'distinta capacidad para "endeu-
darse" en cada forma especifica, el indibador de deuda que consideramos
es muy parcial,

Finalmente, esta relacidn se coﬁstrﬁye usando sélo la deuda
pdblica externa, la que ccentda la pafcialidad del indicador, al conside-
rarse sGla una parﬁe de las obligaciones con el exterior, la que variard
de un pafs a otro segﬁh.su capacidad parahendeudarse sin garantias ofi-
ciales. En este trabajo se presentarén dos cdlculas: el primero
incluird la relacién entre la deuda pdblica ekterna y las expartaciones,
y el segundolla relacidn entre la deuda giobal y las exportaciones.
(véanse los cuadros 3 y 4.)

Como puecde observarse en los cuadrés 3y 4 la relacidn entre la.
deuda y las exportaciones, cualquiera sea el concepto de deuda que se
aplique, registra sus niveles mds altos en los seis PALNEP gue son los
mayores deudores. Si se usa el concepto de deuda global, el valor de

: , N
este indicador casi duplica el de agquél obtenidé utilizando la deuda

pdblica externa en estas naciones.

/Cuadro 3
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Cuadro 3

EXFORTACION DE BIENES Y SERVICIOS (DX)

-« (Porcentajes) -

Mayores deudores entre

1969

1970

los PALNEP b/
Argentina

Brasil

Chile

Colombia

Mexico

Perlt

Promedio de los mayo-
res deudores

Resto de los PALNEP 2/‘

Costa Rica

Repfiblica Dominicana
El- Salvador

Guatemala

Honduras

Nicaragua

Panamé

Paraguay

Uruguay

Guyana

Jamaica

Promedio del resto de
Los PALNEP

Promedio total de los
PALNEP

Promedio dels d/

1T 25% de las observ.
20 25% de las observe
2F 25% de 1las observ.
4o 25% de las observe
Desviacidn esténder
Coeficiente de
variabilidad

1660 1965 1967 1908 1971 1972 1973 1974 1975 1975
777 103.9 107.0 108.0  9l.l  89.1 1020 10243  75.0  66e5 592  93.2
150.9 137.1 140.9 135.4 116.3 120.0 13%2,7 1244 101.9 103.9 120,9 128.7
82,8 119.6 122.2 135.7 132.3 165.4 191.3 260.1 1931 156.3 210.5 15349
53,0 90,7 1lh.1 121.5 125.1 125:0 1410 1340 122,7  1llo4 107.5 8k
8le7 874 99,5 99,7 100.8 112,5 113.7 104.8 114.2 129.8 180c1 223.3
32,8 49.9  71.8  7hoh  B8le3 734 Q0.5 96,2 107.2 112.6 1577 193.6
8607 102.2 11l.2 112,7 106.8 112.9 1246 123.5 108.5 109.5 1346 147.1
lfeal 7308 6299 : 5607 5500 “759 5807 5908 5901‘ 5691 6908 7500
T 3.5 72,0 78B.7. 847 80,5 840  B2.7 69,7 60.B 53,2 43,8 57.8
19,7 244 28.6 31,3  38.h 3kl 347 32,5 28,4 35,3 343 32.8
19,8 24,8 342 35,3  29.7 %05 32,3 271 21,1  16.3 2l.2  21.3
15.3 28,8 24k 255 34,5 45,9 476 50,8 45,5 517  76.9  75.6
27.8 274 B2.7 54,9 6242  67.8  78.8 68,8 9l.2  99.0 131.2 102.6
261:2 3500 3]-.3 3002 3508 ‘42':8 580‘* ?598 8802 75.2 90@‘* 15660
45,9 42,2 101.3 105.8 1159 109.4 122,0 111.6 87,7 72.3  83.1 104.9
67.2 89,1 116.1 10604  110.0 92,1 115.4 104.3 840 108,5 123.8  98.8
6leh 518 37,7  bl.h  Lh.h 49.4  87.4  91.0 105.2 6B.8  63.8 85,0
"22.6 21,2 21,3 27,7 26,6 2.8 0.3 28,8 486 46,1 60,1 9l.b
20,1 42,0 463 48.6 51,0 50,6 59.1 58,6  €0.5 58,3 66,8  75.7
75,9  89.4 97,0 98.9  95.6 100.0 110.9 109.8 99,7 99.8 120.0 132.7
15,6 236 6ok 28,7  3le7  33.0  38.2 348  35.9 374  39.6  46.7
20,3 41,3 49,9 52,5  56.1 56,9 71.0 730 734 63.4  70.7  85.9
52,8  7ho8  Gle?  She2  92.7 89,6 101.8 99,7 948  92.4 105.1 107.3
9ho6  112.8 12%.3 125.2 122.4  130.7 146.7 157.5. 1343 126.8 169.9 176.8
45,7 4506 7.4 46,8 k2.4 46l 496 58,0 k3.8 k2l 57.8  €0.0
0.60  0.51 0.49  0.47  0obh  0.46  0u45 0,53  Oobbh 0042  0.48 0045

Fuentes Deuda oficial y privada oficislmente garantizada: Banco Mundial, World Debt Tables, octubre de 1976, septiem-
bre de 1977 y suplementos de julio, septiembre, octubre y nov1embre de 19773 datos elaborados por la CEPAL

en marzo de 1978, sobre la base de informacidn del FHMI.

a/ Se refiere a la deuda oficial y priveda oficislmente garantizada, de mediano y largo plazo, efectivamente desem-

bolsada y pendiente & fines de cada afic.

b/ Palses latinosmericanos n¢ exportadores de petrdlec.
Ey Excluye Barbados y Haiti.

4/ Ordenado en forma creciente.

/Cuadro 4



-4 -

Cuadro &

RELACION ENTRE LA DEUDA GLOBALE/ x LA EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS (DGx)

(Porcentgges)

1973 1974 1975 - 1976
Meyores deudores entre los PALNEP b/ _ _
Argentina o 133 7 109 0 155.6 . 1535
Brasil ' 19208 215.0 23109 ) 2740 3
Ch.lle 22&9# ) 18705 . 25907 209‘6
Colombia ' 186.2 182,6 1712 133.3
México ' 195.3 207.2 o 298.1 348.8
Pert’x . . 14%0 5 . . 16257 2280" ' 27505
Promedic de 1os mayores deudores 180.2 187.6 ' _ 2341 254.3
Resto de los PALNEP ¢f
Costa Rica o ) 9.4 6003 e~ 8743 91.7
Repliblica Dominicana 60,9 5%.2 k3.9 - 62.5
El Salvador . 2Bk : . 39,6 48,6 - k2.8
Guatemala . . 21.1 . 18.8 . 3705 N ho:a6
Honduras , 45.7 57.8 . 108.5 112.7
Nic aragua . 950 5 . 101 96 . 1 5505 . 115.7
Panam'a -d-/ ) 88,2 ‘ X 75&3 . 9001‘ 13600
Paraguay 87.7 L L 72.7. - 93.9 124.2
Uruguay : 93.4 : -142,6 - 166.0 127.3
~ Guyana A .. 108.2 707 63%.9 T 97.5
Jamaica _ - 51.1 . 7.7 . 62.8 106.3
Promedio del resto de los PALNEP 62,2 - 62,9 - 772 9065
Promedioc total de los PALNEP 158.6 163.8 20004 ) 221.3
Promedio delt g/ . e e SN E
17 25% de las observaciones T 366 39.9 k8,2 59°h.
20 25% de las. observaciones . 78,0 ' o Bk . 88.8 111.3
37 25% de las observaciones 114.7 120,.7 147.4 134.9
4e 25% de las observaciones . 198.7 © . 1981 25446 277:1
Desviacidn esténdar - ~ 82.49 _ . 86.78 105,90 11674

Coeficientes de variabilided . S 0052 . . 0053 0053 053

Fuentes Banco Mundial, World Debt Tables, septiembre de 1977; Bank for Internationsl Settlements; "Annusl
Report" y "Press Review", junio de 1977; FMI, International Financial Statistics, enero de 1978; datos
elaborados por la CEPAL en marzo de 1978 sobre la base de informacidn del FMI.

8/ Se entiende por deuds global una estimacidn de deude externa que ademas de 'la deuda'oficial (ver nota a/ del
cuadro 3 del anexo) incluye la deuda bancaria no garantizada, tanto de largo, mediano y corto plazo, y la
deuda pendiente a fines de cada afic con el FMI. La deuda bancaria no garantizada es aquélla contraida con
los bencos comerciales del exterior que operan en los siguientes paisest Bélgica, Luxemburgo, Francia,
Alemenia, Italia, Holands, Suecie, Reino Unido, Canadé, Japdn, Estados Unidos, Suiza y las sucursales de los
bancos de Estados Unidos en el Caribe y el Medio Oriente. Se estims que estas cifras estén subestimadas
porque solamente incluyen informacidn parcial de las operaciones de los centros financieros extranacionales.
Ademés, en les estimaciones de deuda global no estén incluidas las deudas de proveedores sin garantia OfIClalo

b/ Paises latinoamericanos no exportadores de petrdlec.

¢/ Excluye Barbados y Haiti.

4/ Se refiere a la deuda oficial. Por ser un centro financiero no fué posible estimar la deuda no garantizada.
g/ Ordenedo en forma creciente. '

/Para el

-



Para el resto de los PALNEP, la situacifn es distinta. La dife=-
rencia entre los indicadores construidos sobre la base de la deuda
piblica y de la global es nmuy pequéﬁa; Esto indicarfa que el acceso
de éstos,paises“al endeudémiento privado go garantizado es mds restrin-
gido gue el de los otros seis, Sin embargo, debe éeﬁélarse que la
infaormacién disponible y su cobertura es menor para estos paises gue
para los mayores deudores, factor gue buede tener importancia en la
validez de tales resultados. Por otro lado, la deuda oficial y de
cardcter ccncesional se ha orientado cada vez mds hacia palses de meror
desarrollo, los cuales coinciden en parte con aquéllos inc;uidts'eh el
"resto de los PALNEP", Esto contribuye también a explicar por qué estos
dltimos né han usado el endeudamientoc privado, puesto que disponsn de
fuentes optativas mds ventajosas;

Por Gltimo, vale destacar gue el crecimiento porcentual de estos
indicadores para el promedio del resto de los PALNEP entre 1973 y 1976 fus
levemente mayor que el crecimiento en igual perfodo del promedio de los
seis pafses .ayores deudorés, para anbos conceptos de deuda;

c) Relacidn entre la deuda, descontadas las reservas, Y las expor-
taciones de bienes vy servicios (LX y LGX) g/

Su interpretacidn es béslcamente la misma gue la de ia'relacién
anterior, excepto que descuenta de las distintas definiciones de deuda,
las reservas internacionales brutas. Por lo tanto, comparte sus defectos,
con la excépcién_de gue toma en cuenta explicitamente aguella parte de
acumulacidn de deuda contralida para acrecentar reservas. En los cuadros
Sy 6 se muestra la relacidn entre la deuda plblica externa, descontadas
las reservas, y las exportaciones, y entre la deuda global, descontadas

las reservas, y las exportaciones, respectivamente.

g/ Esta relacifn ha sido usada, por ejemplo, en Conjuntura Economica
("Divida externa brasileira"), abril de 1975.

/Cuadro 5
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Cuadro 5

RELACION ENTRE LA DEUDA LIQUIDA OFICIAL X PRIVADA OFICIALMENTE . GARANTIZADA.../ Y 1A

EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS (LX)

(Porcentajes)

1960 1965 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
Mayores deudores entre
los PALNEP b/
Argentina 3603 8905  64oS  6l.8  63.0 Slok 88,3 82,2 36 37,8 kb4 58.0
Brasil 127.3 1094 120.0 123.0 90,9 81,3  79.4  28.8 6a3 42,9  78.3  68.5
Chile 62.7 102.1 109.5 115.6 106.0 13ho4 171.7 245.0 180.6 1520 204,3 133.8
Colombia 241 77,2 1024  99.6 99,7 10k 120.3 107.4 88,5 87,5 83.7  4h.5
México 28,7 0.0 724 72,9 78,0 86,6 830 73.7 856 107,4 155.6 205.3
Perti 17.4  27.2 57,5 63,3  65.4 45,9  50.6 5402 . 65,0 60,0 120.1  17h.7
Promedio de los mayores :
deudores 57.4  80.3 88,9 88,7 82.4 82,2 9l.7 7hoh 55,4 72,4 106.0 108.4
Resto de los PALNEP E/ . . .
Costa Rica 29,7  59.2 52,5 k6.6 423 422 A8.5  kP.h  A7.2  47.8  61la3  6l.3
Replblica Dominicana  =11.6 26,3  6l.b 66,7 62,9 71,6 634 555  43.6 k0.7 323 42,5
El Salvador 8.6  ~1.9 4,5 4.8 9.7 9.6  10.4 8.1 12,9 16,3 130 8.1
Guatemala =213 5.3 8.2 10,5 502 82 - Aub 27,2 =188 =124 =17.7 ~30.2
Honduras ~2.8 702 9.8 9.2 12,9 35,7  37.h 35,9 3.2 284  48.6 16,0
Nicaragua 12:6 =5.8 252 20,0  39.1 45,0 52,5 437 57,7  75.7 104kb  79.1
Panamé =5.7 324 29.0 26,8 31.6 383 53,1 (8.2 799 70,0 858 13L.l
Paraguay 45,9  27.1 81,9 88,0 1031  89.2 98,3 822 49,5 .2 28,3  30.1
Uruguay =426 18:2  blo8 36,0  39.2 3.7 436  39.0 254  59.7 80,0 535
Guyana 43,0 34,8 24,0 23,1 29.8 35.9 71.6 68,6 96,3 47,7 369  76.2
Jamaica 0.8 5.9 1.5 -1.3 1e3  ~1.9  «5.7 2.8  28.h - 27,7 48,6 8Bl
Promedio del resto de )
Los PALNEP 3ok 134 2bel  2h b 274 29.6  3h7 340 36,4 38,5 460 5.5
Promedio total de los )
PALNEP 45,8 6601  7he8  7h,8 71,4 il 79.8  65.8 51,9 65,9  93.1 96,9
Promedio dels &/ \ .
17 25% de las observe =210  =he7- 5.5 5.8 8.5 11,9 1.6 8.1  6oh 154 140 12.6
20 25% de las observ. 4.1 22.4 34,5 32.5 35.4 39,4 49,6 44,0 38,0 41.5 8.4 52,7
3" 25% de las observe 27,2  4he5  6l7 6203 62,3 59,0 0.1 636 59,9 57,0 77.8  7heb
ko 25% de las observe 69,7  Ghob  105.9 106.6  99.9 103.,6 119.6 129.2 112.8 1056 148.6 161.2
Desviacidn esténder ¥7.2 47,3 U5.8 k5.8  40.2 M0.8 46,8 56,5  AS5.1  39.1  58.7  63.0
Coeficiente de '
variabilided 1.03  0.72 0.61 0056 0,57 0059 0.86 087 0.59 0.63  0.65

© 0.61

Fuentes Deuda liquidas Banco Mundial, World Debt Tables, octubre de 1976, septiembre de 1977 y suplemento de Julio,

septiembre, octubre ynoviembre, de 1977, "Total International Reserves®,

Internsticnel Financial Statistics,

enero de 1978; y datos elaborados en marzo de 1978 por.la CEPAL, sobre la base de informscidén del FMI.
g/ Se refiere 2 la diferencia entre la deuda oficial y privada oficialmente garentizada a mediano y largp plazo, efec=
tivamente desembolsada y pendiente a fines de cada afio, y al nivel de reservas totales a fines del mismo pericdo.
b/ Paises latinoamericanes no exportadores de petrdlec. '

c/ Excluye Barbalos ¥ Haiti,
gj Ordenade en forma creciente.

/Cuadro 6

w
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Cuadro 6

RELACION ENTRE LA [EUDA GLOBAL LIQUIDAE/ Y LA EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS (LGX)

(Porcentajes)

1973 1974 1975 1976
Mayores deudores entre los PALNEP b/
Argentina o 96.9 92,3 C142,8" 118.2
Brasil _ 97.2 . 15kl 189.3 . 2ho2
Chile ‘ 211.9 ' 183.2 253.5 189.5
Colombia . v 15241 . - 158.8 147.h 93.4
¥éxico 16607 184.8 2736 330.8
Peri . 1001 110.1 . 200.8 256.6
Promedio de los mayores deudores - 127-0 . 15004 205.5 - - 215.6
Resto de los PALNEP ¢/ ,
Costa Rica 7.3 52.1 78.7 778
Repiiblica Dominicana : T b3,y - ; 40,7 32.3 47.2
EL Salvador 12.8 0.6 27,3 18.1
Guatemala - : -18.8 - T =100 0 1oh ~11.0
Honduras : . Bleh ) Wb . 80,1 . 831
Nicaragua C 62,1 78.3% 108.6 92.2
Panamé 4/ . 799 . 70,0 85.8 . 131.1
Paraguay 49.6 205 391 h9.3
lUruguay ] . ) 34.9 93,9 1221 : 82.1
Guyana 99.6 49.6 37.1 _ 88,7
Jamaica, ' : 31.0 29.3 ‘51.3 102.9
Promedio del resto de los PALNEP 3841 43,1 . 5608 - 6603
Promedio total de los PALNEP 110.8 129.9 173.4 o 1856
Promedio delt ef . ,
1T 25% de las observaciones 14.1 17.6 23,9 47.1
20 25% de las observaciones 47,5 Sl.4 67,0 84.8
2T 25% de las observaciones 87.2 89,0 121.4 107.6
49 25% de las observaciones 157.7 1703 229.3 247.8
Desviacidn esténdar o C 69.0 774 104.5 11%.2
Coeficientes de variabilidad 0.62 0,60 0.€0 0,51

Fuentes Banco Mundial, Vorld Debt Tables, septiembre de 1977; BIS, "Annual Report" y "Press Rev}ew“, Jjunio de
1977; FMI, International Pinancial Statistics, enero de 1978; y datos elaborados por la CEPAL en marzo
de 1978 sobre la base de informaciln del FMI. .

a/ Es la diferencia entre la deuda globsl (ver nota a/ del cuadro h) y las reservas a fines de cada afio.

b/ Paises latinoamericanos no exportadores de petrdlec.

c/ Excluye Barbados y Heiti.

d/ Se refiere a la deuda oficial. Por ser un centro flnanc1ero no fue pos;ble estimar la deuda no gerantizada.

e/ Ordenado en forma creciente.

/A pesar



- 18 -

A pesar .de su similitud con la relacién entre la deuda y las
exportaciones, la relacidn entre la deuda, descontadas las reservas, y
las exportaciones incorpora otro elemento, el de las reservas interna-
cionales, cuyo efecto es en ciertos casos muy importante. Como se habia
sefialado anteriormente, los indicadores tradicionales de deuda nc distime
guen entre la deuda,o el servicio de la deuda. que corresponde a acumu=
lacifn de reservas, lo gque se presta a equfvocos. Es de destacar el
caso de Brasil en 1973, donde los indicadores bajan cerca de 100 puntaos

: )
al usar el concepto de deuda descontadas las reservas.™

Asimismo, el aumento de las reservas internacionales de Brasil,
dada la importancia de este éais en la regién, altera para los afios
1972 y 1973 el promedio de los seis PALNEP mayores deudores, y de la
regifn. E1l reste de los PALNEP nuestra una serie mas pare ja.

Por Gltimo, es interesante comparar los indicadores de deuda con
los de deuda, descontadas las reservas. En promedio, al restar las
reservas tel endeudamiento se reduce el indicador entre 30 y 40 puntos,
cualguiera sea el concepto de deuda empleado. Salvo en afios en que la
reduccidn parece mucho mayor por extracrdinarias alzas en las reservas., .
Para los PALNEP que son menores deudores 1la diferencia es menor, élcan-

zando a niveles entre 20 y 25 puntos.

d) Relacidn entre el servicio de la deuda vy la deuda desembolsada
(s0 y s0G) 7/

Esta relacién pretence reflejar las condiciones en gue fue contrafda

la deuda., Asf, una alta relacidn entre el servicio de la deuda y la deuda

desembolsada para una serie de varies afios indicarfa que dicha deuda fue

6/ Asf, DX es 101.5% para 1973, mientras que LX es 6.3, Por otro
lado, mientras DGX era 192,85, LGX era sélo 97.%.

7/ Esta relacifn ha sido usada, por ejemplo, en IMF, DM/74/26, op,cit.
y Banco Mundial, ™Jorld Debt Tables", op, cit,

/contraida a
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contraida a corto plazo, o a altas tasas de interés, o ambas cosas a
la vez., Un glto mivel en un afic en particular, puede indiger sdlo una
concentracidn de los pagos. Evidentemente, el contratgr'préstamos en
condicionés deéfavgrables, segin lo mide este indicador, aumentanLlas:
posibilidadeside tener problemas financieros externos.

Al irual gue en las relaciones anteriores este indicador es
pardiali por lo cue de su sola observacifini no ss posible obtener conclu-
sicnes definitivas. AsI, no pefmite decir si un bais podrd cumplir sus
compromisos de servicio de la deuda o no,.ya que esto depende mas bien de
sy capacidad de corto plazo (exportaciones) y de largo plazo (producto
nacional bruto) para Qenerar divisas y‘para'redugir éyé importaciones.
Tampoco_pefmite diferenciar claramente si la sitpacién_favbrable o
adversa se debe & los plazos, a los perfodos de gracia, o a las tasas de
interés enwueltas en las condiciones de la deuda.

Por dltime, este indicador se construye habituélmenté relacionando
el servicio de la deuda pihblica externa con la déuda publica desembolsada
y pendiente, por lo gue entrega informacidn incompleta y, en general, hace
pensar que la deuda fue contratada en condicionés de plazo e interés
megjores que los efectivos, dado gue los préstamos no garantizados suelen
ser a plazos menores y tener tipos de interés mayores. FPor esto, en el
presente trabajo se muestra también la relacidn que incluye los servicios
y la deuda global. (Véanse los cuadros 7 y 8.) 8/

5in embargo, este coeficiente, en conjunto con otros, puede servir
péra Formarse‘gna impresién aproximadae de la situacidn financiera externa

de un pafs.

é/ Podrian agregérsele octras criticas a estas relaciones como son el
que se usa en términos ex— ost, por lo gue no permite prever Hacia
el futurc, el que no considera qué parte de la deuda se contratd
para acumular reservas, etc. Sin embargo, éstas no aparecen direc—
tamente atingentes a lo que el indicador pretende medir cémo son

las condiciones en gue se contratd dicha deuda.
' /Cuadro 7
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Cuadro 7

RELACION ENIRE EL SERVICIO DE LA DEUDA OFICIAL Y PRIVADA OFICIALMENTE GARANTIZADA, Y LA
DEUDA OFICIAL Y PRIVADA OFICIALMENTE GARANTIZADA (sn}g/

(Porcentajes)

1960 1965 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976

Mayores deudores entre
los PALNEP 2/

Argentina 25,7 19,9 248 . 27.0  27.3  2hh 20,0 20,0 23,9 256 36,6 19,9
Brasil 25,2  2l.1 10,9 11.3  13.4 11,9 12,3 13,2 129 125 12,5 1l.8
Chile 17.1 100 103 lbab6 12,6 117 1l.2 3.8 5.6 7.4 13,6 2.4
Colombiza 26.3 159 124  10.8 9alt 9.5  10.2 9.4 10,9 148 10,6  11.2
Mexico 5. 08,2 23,6 254  20.9 2l.b 205 217 0.6 148 1kl 147
Perdl 22,1 13,5 15,4 19,6  1h6 18,7 21.8 19,2 0.1 2.6 151 112
Promedio de los mayores ' ' ' . ‘

deudores , 2h,9 20,2  17.0 18,5 17,0 163 15,7 147  16.4  1h.8 148 14k
Resto de los

PALNEP of :

Costa Rica 1led  1%9  19.1  21.3  19.3 0.6  17.3 16,4 17,4 17.0 153 12,5
Repiblica Dominicana 16,7 262 9.4 9.1 10.7 746 8e3 69 9.2 1l.3 13.8  15.5
El Salvador 13,0  15.4 9.0 8.3 7.3  10.7  16.8 9.5 18,7 13,6 26.9 12.8
Guatenmala L77  Zlod 21,8 22,2 261 24,7 25,0 38,6 17.0 23,5 8.1 807
Honduras 18,2 9.1 8.4 68 6.7 6.2 6.8 6.6 8.3 701 6.3 8.5
Nicaragua 13,6 14,9 150 139 164 157 17,0 137 20,9  10.7 8.8 12.1
Panamé 6.2 7.5 8.8 9.9 9.7 17,8 16,5 150 19,0 - 24.0 9.6 9.0
Paraguay 15.0 1403 703 9.5 8.0 10,2 1ll.4 11,6 1l.6 10,7 120 8.6
Uruguay 8.7 7.6 146 19,0 18,0 235 19.5 33,0 27,2 . 30.2 37,0  29.9
Guyana 4,0 8.2 13,7  15.1 8.1 702 2.5 62 5.4 7.2 Zobh 141
Janaica ) 7.0 9.3  10.1  1la5 11l 12,8 146 17,8 112 135 11.7 123
Promedio del resto : o o

de los PALNEP 91 12:8 130 143 13,8 154 15  16.5  16.2  16:9  15.0  13.7
Promedio total de o : '

1os PALNEP 23,7 19.5 16.6 18,0 16,7 16,2 156  14.9 16,4 150  1h.8 14,3

Promedio dels gj

17 25% de las observe 602  Bol 8ok Bok 75 7.6 72 5.9 7l 81 7.6 87
29 25% de las observe 1Z.3 12,2 10,6 11.5 10,7 115 13,2 11,5 12.7 123 1l.3 11.7
3¥ 25% de las observe 18,4 1601 142  16.k  1he6  16.9  17.4  16.4 18,5 16,4 13,8 13.3
49 25% de las observe 27.4 24,2 22,3 24,0  2.h 23,5 21,8 28,3 25,5 25.8 28,9  21.7
Desviacidén estandar 11.5 7.9 6.2 7.0 6.5 6ol 5.8 9.3 7.3 7.0 9.3 5.5
Coeficiente de

varisbilidad ‘v 0.48 040  0.38 0+39 0.39 0.40 0.38 0463 0.145 0:47 0.63 0.39

Fuente: Servicio de deuda oficial y priveds oficialmente garantizada: Banco Mundial, World Debt Tables, octubre de
1976, septiembre de 1977 y suplementos de julio, septiembre, octubre y noviembre de 1977; BID, EL endeuda-
miento externo de los paises de América Latina, situacidn actual y perspectivas, marzo de 1977; cuadro 2;
y datos elaborados por la CEPAL en marzo de 1978 sobre la base de informacidn del FMI.

3/ El servicio de la deuda se refiere a las amortizaciones e intereses de 1a deuda oficiel y privada oficialmente

garantizada de largo y mediano plazo, y la deuda se refiere & los montos efectivemente desembolsados pendientes
s fines de cada afiv. - ' . '

b/ Paises latinoamericanos no exportadores de petrdleve
¢/ Excluye Barbados y Haiti.
g/ Ordenado en forma creciente.

/Cuadrao 8
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Cuadro 8
REIACION ENTRE EL SERVICIO DE LA DEUDA GLOBAL Y LA DEUDA GLOBAL (SDG a/_
(Porcentajes)

1973 1974 : 1975 1976
Mayores deudores entre los PALNEP b/
Argentina : 22.6 26,3 o 3346 152
Brasil 15.3 18.4 19.8 1607
Chile . 16.3 23.3 20.8 27.1
Colombia 16.5 14,3 18.3 13.4
México : ' 15.6 1.7 10.6 - 10.5
Perﬁ 32o6 1999 . . 18,0 2300
Promedio de los mayores deudores : 20.4 17.8 18.0 15.2
Resto de los PALNEP c/
Costa Rice : 29,5 3505 37.2 27.9
Repiblica Dominicana 18.5 25,9 33.6. 294
El1 Salvador bh4.7 4199 b306 2305
Guatemala 5500 5401 21.8 2l. 5
Honduras 22.0 2004 149 14.8
Nicaragua - 20,0 : 13.6 14:.9 15.2
Panamd 4/ ' " 19.4 31.5 9.7 902
Paraguay 20.5 25.4 24,1 20.2
Uruguay 40.1 231 32.5 25.0
Guyana . 10.6 7.8 13,4 12.4
Jamaica : . 1’095 20.1 1605 2005
Promedio del resto de los PALNEP ] 25.7 25,4 2301 _ 19,5
Promedio total de los PALNEP 20,8 18,3 18,5 15.6
Promedio dels ' . .
1% 25% de las observaciones - . 14,0 . 11.9 12.2 N4
20 25% de las observaciones v 18.2 A 20.4 17.5 1601
3% 25% de las observaciones 23,6 : 2.8 23.8 21.8
4o 2% de las observaciones hh.9 _ 40.8 37.8 7.4
Desviacidn esténdar 13.4 13,1 10.8 703
Coeficientes de variabilidad 0.6 0.7 0.6 0.5

Fuentes Banco Mundial, World Debt Tables, actubre de 1976, septiembre de 1977 y suplementos de julio, septiembre,
octubre y noviembre de 1977; BID, El endeudamiento externo de los paises de América Latina, situacidn actual
¥ perspectivas, marzo de 1977, cuadro 2; BIS "Annusl Report" y "Press Review", junio 1977; FMI, Internztional
Financial Statisties, ensro de 1978; y datos elaborndos en marzo de 1978 por la CEPAL sobre la base de
infornacifn del Fille

2/ El servicio de la deuda global comprende tento amortizaciones como intereses de préstamos auténomos y compensa=-

torios contraidos. Los préstamos autdnomos incluyen capital privado y capital de corto plazo y los compensato-
rios incluyen préstamos de balance de pagos, pasivos en bancos del exterior , préstamos del FMI, tanto contine
gentes comc de existencia reguladora y créditos compensatorios. Véase una definicidn de deuda global en la nota
3/ del cuadro 4. v ’

b/ Paises latinoamericenos no exportadores de petrdlece

¢/ Excluye Barbados y Heiti,

d/ Se refiere a2 la deuda oficial. Por ser un centro financiero internacional no fue posible estimar la deuda no

- garantizada.

/Del cuadro
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Del cuadro 7 se desprende gue, en primer lugar, en los (ltimos diez
afios las condiciones en qué la regidn envpramédio contrat5 su deuda
externa han tendido a mejorar, aungue muy levemente, Los afios anteriores
a 1970 presentan niveles més altos cue los actuales para el totzl de la
regién y para los seis PALNEP gque son los mayores deudoies, mas no para
el resto, gue en promedio mucstra indicadores levemente superiores a los
de los afios antericres a 1570,

La concentracidén de los més altos niveles del indicador entre los
seis paises mayores deudores no se cumple en este caso, Especialmente en
los afios setenta, los dos o tres valores mds altos se observan entre el
resto de los PALNEP,

La interpretacién de las cifras ce los cuadros 7 y 8 no es simple,

Si bhien los pafses menores deudores de la regién aparecen mds afectados

por condiciones onerosas de la deuda no garaékizada, hay que tener presentel
aue estos indicadores estén afectados -or la velocidad a gue crece la deuda.
Una velocidad cada vez mayor cenerarfa un indicador cada vez mds bajo, lo
‘que no representa necesarizmente condiciones mds favorables de la deuda.
Estn puede suceder incluso si las condicicnes de la nueva deuda son menos
favorables, lo cual parece ser el caso, lo que apuntaria a la ctheniencia

de profundizar en el estudic de este punto,

/e) Relacidn

*
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e) Relacidn entre la deuda desembolsada y el producto nacional bruto

" (oP y DGP) 9/ 10/

Este indicador mide el endeudamiento de un pafs como proporcién de
su producto nacional bruto. Trata dé mostrar, por lo tanto, el esfuerzo
gue el pafs tendria que hacer para pagar la deuda existente a una fecha,
medido comg proporcidn del producto.

Es un indicador de medianc o largo plazo, puesto que sélo tales
perfodos de tiempo permiten convertir el producto de un pafs (todo o
parte importante de é1) en bienes comerciables con el exterior, de tal
forma de generar las divisas necesarias para pagar su deuda. Sefialaria
entonces esta relacidn la posibilidad de que un pals tenga problemas
financieros externos en el largo plazo., Por esto, el use de este
indicador para el corto plazo, puede llevar a equivocos. Asf, a un pafs
con una baja relacién entre la deuda desembolsada y el producto n=cional
bruto puede asignirsele un bajo riesgo crediticio en comparacién con otro
que tenga una relacién mas elevada. 5in embargo, tal vez el primero no
tenga a corteo plazo capacidad generadora de divisas, y el otro si.

En los cuadros 9 y 10 se presenta la relacidn entre la deuda desem~
bolsada y el producto nacional bruto., En el priméro s8lo figura la deuda
pUblica externa, y en el segundo se incluye la deuca global,

Es importante testacar en primer lugar que las cifras del producto
nacional brute en dflares corresponden a una estimacidn del Banco Mundial

y adeclecen de muchas limitaciones. Las notas técnicas del VYorld Bank Atlas 11/

El producto nacional bruto al costo de los factores.

Esta relacién se ha utilizado, por ejemplc, en IMF, DM/74/26, op.cit,,
en Banco Mundial, "World Debt Tables™, op. cit. y en BID, "El endsu~
gamiento externoc...", op., cit.

!: 1N
O~

o

World Bank Atlas, 1975, p. 23.

/Cuadra 9
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Cuadro 9
RELACION ENTRE LA DEUDA QFICIAL Y PRIVADA OFICIALMENTE GARANTIZADA54 Y 5L PRODUCTO 1IACICHAL BRUTOE/ (DP)

1971 1972 1973 1974 S 1975 1976
Mayores deudores entre los PALNEP ¢/
Argentine A . 7+6 8.9 7.3 5.2 5.9 10.5
Brasil . 8,5 901 809 902 10.7 1161
Chile 20e5 22.5 16'6 2306 5099 3991
COlOmbia 18,7 1908 1902 1705 1798 15&6
Mexico 9.9 9.7 11,1 16.1 18.4 20.8
Perl 144 148 16.0 18.2 21.% 3.3
Promedio de los mayores deudores 104 1l.l 10,7 11.4 13.4 15.6
Resto de los PALNEP gj
Costa Rica 1507 19.0 19.2 19.6 22,5 24,0
Repliblica Dominicana 14,7 14.8 13,7 13.8 12.5 10,9
El Salvador . 8.7 9.6 8.6 11.7 11l.4 12.9
Guatemala 5.6 502 44 3.7 4.7 5,0
Hondures 14,0 15.1 15.4 17.4 25.6 29,1
Nicaragus 22.2 2604 30.7 3007 392 36.3
Panaméd 2.7 27.3 32,0 3107 Zhobd 46,9
Paraguay 16.5 15.5 13,3 11.3 12,0 13,1
Uruguay 10.4 14.9 12.0 14.2 17.8 19,0
Guyana . 53,6 5504 55.9 49.0 50,6 51.2
Jamaica 1003 10.2 1606 1997 2556 2908
Promedio del resto de los PALNEP 13,5 1504 15.8 16.8 - 19.3 20,8
Promedio total de los PALNEP 10.7 1l.5 11,0 11.9 13%.9 16.0
Promedio dels 2/
1T 25% de las observaciones 7.5 8.2 703 7.3 802 o4
22 25% de las observaciones 112.0 12.9 . 13,1 14.6 15.7 16,3
3* 25% de las observacianes 16.0 1649 16.8 ‘ 18.5 22.3 27.0
4o 25% de las observaciones 29,5 32,9 - 34,5 23.8 42,8 43,4
Desviscidn esténdar 12.2 13.2 141 12.8 16.5 15.9
Coeficiente de variabilided 1.1 l.1 1.3 1.1 1.2 1.0

Fuente: Banco Mundisl, World Debt Tables, septiembre de 1977 y suplementos de julio, septiembre, octubre y noviem
bre de 19773 CCDE, Development Committee, Chairman's Report 1977,

3/ Se reriere a la deuda oficial y privada oficialmente garantizada de medisno y largo plazo, efectivamente
desembolsada y pendiente a fines de cada afio.

b/ Se refiere al producto nacional bruto a preéios de mercado en ddlares corrientes. Estas estimaciones son las
usadas por el Banco Mundial en el célculo de la relacidn entre la deuda oficial y el producto nacionel bruto.

s/ Paises latinoamericanos no exportadores de petrsleo.

4/ Excluye Barbados y Haiti.

3/ Ordenados en forma creciente.

/Cuadro 10
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Cuadro 10

RELACION.ENTRE LA DEUDA GIOBAL Y EL PRODICIO NACIOMAL BRUI (pGP)a/

(Bgrcentajes)

1973 Ce 1974 1975 1976
Mayores deudores entre los PALNEP E/
Argentina . 12,9 9.5 11.2 17.3
Brasil 16.9 19.1 20,6 23.5
Chile o 19.3 T 28,3 62.6 , 53.3
Colombia 29,2 28.7 28.4 24,7
Bixico : 13.0 2547 30.5 22.5
Perfs 21,3 2603 %0.9 44,6
Promedio de los mayores deudores 17.7 19.6 V 23,3 26,9
Resto de los PALNEP 2/
Costa Rica 19.2 2161 28,1 29,3
Repiblica Dominimana 13,7 13.8 12.5 11.8
El Salvador 8.6 ‘ 13.2 1602 16.9
Guatemala b4ok 43 8ok 9.5
Honduras 15.2 19.4 35.1 b3.4
Nicaragua 3202 5105 4005 bOag
Panamé. _(l/ 32.0 31.7 34,7 %09
Paraguay 13.3 114 13.6 15.5
Uruguay 13.4 _ 18,7 2%.9 24,5
Guyana 57.6 0.4 5007 58.7
Jamaica ) 17.5 20.4 247 3h.6
Promedio del resto de los PALNER 1602 18,1 222 24,8
Promedio total de los PALNEP 17,5 19:.4 2302 2007
Promedio del: &f-
1¥ 25% de las observaciones 9.8 96 1led 13.4
20 25% de las observaciones 15.3 1803 22,7 23.9
3F 25% de las observaciones 15.0 2h.4 30,5 3601
ko 25% de las observaciones 37.7 28.1 47,5 50.9
Desviacidn esténdar 12,55 11.11 15,20 15.59
Coeficiente de variabilided 0072 0.57 0,66 0.58

Fuente: Banco Mundial, World Debt Tables, septiembre de 1977 y suplementos de julio, septiembre, octubre y
noviembre de 1977; OCIE, Development Assistance Committee, Chairman's Report, 1977; Bank for Inter~

_national Settlements (BIS), “Annual Report" y "Press Review", junio 19773 FMI, International
Pipaneial Ssetistics, ¥ esvi.coeionce de la CEPAL,

E/ Se refiere sl producto nacional bruto a precios de mercado en ddlares corrientes. Estas estimaciones del
PiB son las usedas por el Banco Mundial en el cilculo del indicedor deuda oficial/producto nacional
bruto.

b/ Palses latinoamericanos no exportadores de petrbleo.

¢/ Excluye Barbados y Haiti.

gj Se refiere a la deuda oficial. Por ser un centro financiero internacionel no fue posible estimer la
deuda no garantizada.

3/ Ordenados en forma creciente.

/establecen claramente
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establecen claramente gue los tipos de cambio usados para convertir
moneda nacional a dflares son en su mayoria ios’tipos oficiales con
ciertos ajustes, gue pueden ser adecuados para ccnvertir bienes y
servicios comerciatbles irnternacionalmente, y tal vez no serlc para

otros bienes gque componen el productc nacional bruto. Por ejemplo, un
pals gue mantiene sobrevaluada su moneda y luego devalda, mostraré una
cafda en ese producto medido en délares, aun cuando su economfa crezca
en términos reales; en este caso, el indicador se elevarfa. Por estas
limitacionzs, la relacidn entre la deuda y el producto nacional bruto nos
ofrece s8lo una medida aproximada de lé tendencia de este indicador,

Como puede observarse en el cuadro 9 la evolucidn del indicador
deuda p@blica externa/producto nacional bruto ha sido muy pareja, y €éste
ha ido creciendo paulatinamente. &1 se toma en cuenta sclamente la deuda
plblica, el esfuerzo necesaric para pagarla es mds importante en los
paises menores.en su conjunto. En cambio, si se usa la cobertura més
amslia, los seis pafses mayores deudcres en su conjunto, con su importante
endeudamiento no garantizado, sobrepasan los niveles del resto de los
PALNEP, Lo anterior es una muestra més de como el uso de los distintos
conceptos de deuda afectan las posibles conclusiones posibles aterca de
ciertos paises.

Sin embargo, con cualguiera de los dos criterics para medir la
deuda gue se aplique, la posicidn relativa de los cuatro paises que
muestran valores mds gltos de este indicador, noc se altera en forma
importante. 86lo cambian su orden, Cabe sefialar la importante variacién
que en valor absoluto muestra el indicador al usar uno u otre concepto de
deuda externa. AsI, para Argentina y Brasil, el valor del indicador
aproximadamente se duplica al incluir la deuda no garantizada, y de
hallarse por debajo del promedio de la regidn, pasa a cifras cercanas a

ese promedio,
/f) Belacién
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F) Relacidén entre g&%déficiti(o.superévit) en transacciones corrientes
de balanza de pagos y las exportaciones (MX) 12/

Esta relacifn muestra el déficit (o superévit) en transacciones
corrientes como proporcifn de las exportaciones. Cabe destacar gue los
déficit aparecen aqui con signo positivo y los superévit con signo nege=
tivo. Una relacifn positiva y de alto valor indicarfa problemas financieros
externos, Este indicador s6lo tendria sentido si se cuenta con series de
relativa longitud., Asf, una serie para varios aflos gue muestre continuos
superdvit indicarfa una s8lida posicidn financiera externa., Una serie
de déficit podrfa indicar lo contrario. Mientras mds alta sea la
relacién MX (en términos absolutos), mejorlseré la posicidn de los paises
y peor la de aquéllos con déficit,

El indicador gue se considera, sin embargq, puecie conducir a
graves errores de interpretacifn sobre la solvencia financiera de un
pefs. Ante todo, no considera los aspectos financieros del comercio,
sin los cuales cs dificil evaluar, en definitiva, la solvencia crediticia
de un pafs o su capacidad de pago, especialmente en el corto plazo., Pero
hay algo afin m&s importante. Es natural que en los pafses en desarrcllo
exista un déficit sostenido en cuenta corriente, ya que son receptores
netos de capitales como consecuencia de las oportunidades de inversién
gue ofrecen. &1 estas inversiones hicieran crecer el producto de estos
palses a una tasa mayor, de manera que en el futuro la deuda asf generada
pueda pagarse, entonces; el hecho de gue este indicador mostrase niveles
altos no podria interpretarse como sefal deiproblemas financieros
externos, al menos a largo plazo. Esto debe tenerse muy presente cuando
se usa esta relacidn, pues en algunos casos ella podria no indicar
problemas financieros, sino por el contrario, un aumento en la capacidad

productiva,'y por lo tanto, de la capescidad de pago del pafs. Por

12/ Esta relacidn ha sido usada, por ejemplo, en Conjuntura Economica,
0P cit,.

/Gltimo, la
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Gltimo, la existencia de paises permanentemente superavitarios (Como

Japén, Alemania y algunos de la Organizacién de Pafses Exportadores de

Petrdlea (OPEP)) causa un déficit en cuenta corriente en el resto de

los pafses, entre los cuales se encuentran los PALNEP. En este sentidc,

sus déficit pueden interpretarse como una ayuda al ajuste internacional "
al aumentar su rapidez y disminuir su costo, ya que siendo el mundo como
un todo una economia cerrada, si existen algunos palses con superévit,
tiene que haber otros con déficit.

En el cuadro 11 se presenta esta relacidn para varios afdos en los
paises no exportadcres de petrdleo de América Latina.

El cuadrc 11 muestra para la regifn una situacidén de déficit gene— 
ralizada. GSe destaca especialmente el nivel del indicader en los afics
1974 y 1973, en jue solamente cuatro pafses logreron superdvit, y de muy
peguefia magnitud,

Tal como se ha dicho, esta relscién sélc pocdria ser interpretacs
correctamente a través de series largas, ya sue scn muchas las razones
por las cuales los paises pusden presentar una relacifn de este tipo muy
elevada en un mamento dado, Palses con céficit snstenido se presentan en
10 de los 17 casos analizacdos. (Se entiende aqul por déficit sostenido
el de mayuellos paiseé QUE poseen no Més de dos valcores nerativos péra el
indicador en toda la serie.) Por oéro lado, no se encuentran palsts con
superdvit sostenido. Argentine y Chile son los Gnicos gue muestran més

de la mitad de los indicadores (ochc y siete de doce) con superdvit.

/Cuadro 11
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Cuadro 11
RELACION ENTRE EL DEFICIT EN TRANSACCIONES CORRIBNTES‘a!‘Y‘LA EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS (MX)
(Porcentajes)

1960 1965 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 197
Mayores deudores
entre los PALNEP b/
Lrgentina 13.0 «14.9 19.2 «9:7 002 w302 601 =49  «29.5 =10.0 24,3 «22.9
Brasil 2.4 =26.7 3al 11l.8 0.9 7.5 27.6 2203 16,0 72,6 5%.% 374
Chile 20,5  =9:6 =12, =63 =19.7 =79 7.6  33.8 128 =33 169 =-16.9
Colombia 77 «7.9 202 9.9 7.9 14.9 31.6 263 =8.0 11.2 «6.3  «19.8
México 10.6 3.0 75 o1 ~0.3 14.9 5.0 7.5 10.4 24,8 38,0 18.9
Perd =13.7 9okt 18.6 0,0 «ll8 20,7 4.9 4,3 10.4 32.7 79.9 0.5
Promedio de los a .
nayores deudores 22 =93 -ll 23 <3l B4 132 103 Bk 317 e k8
Resto de los PALKEP 3/ ‘
Costa Rica 157  45.9  2h.2 159  19:2 23,7 377 20,7 193 439 27.6  19.8
Repfiblica Dominicana -32.1 145 283 3302 30,6 42,4 40.3 7.6 10,1 25.6 0ok 20.2
¥l Salvador 21.1 8.5 11,7 6.5 11.1 ~1o2 7.9 =3olt 11,1 2545 15.4 b0
Guatemala 15.7 13.5 223 11.2 «lol - 2Y4 9.6 ~1.0 «2.1 15,7 9.9 14,6
Honduras 8.3 =16 7.1 40 10.3 24.3 2.2 -3.5 2.8 37.7 31.7 14.9
Nicaragua 10.7 9.8 28,1 11.1 Qo - 75 7.8 =15.9 21.9 472.5 32.3 0.5
Panamé 18.0 5.8 202 =26 1.3 10,2 1l.3 14,9 12.4 21.8 16.6 19.6
Paraguay . 26.8 15.8 39.2 6.2 9.7 - 135.2 22.5 0.5 7.8 216 . 43,0 41.1
Uruguay 401 =33.3 ~bol =171 1.9 10.2 19,9 «10c1 «10.5 23,4 29.1 1.3
Guyana 10.6 5.2 504 ~207 <46 %02 ~7.0 2.4 %2.0 -lo5 «0.5 3742
Jamalca 5.1 1.4 =3.5 ) 10.4 1l.1 14.8 16.7 163 22.5 4.8 19.0 20.1
Promedio del resto ! ' ' ’
de los PALIEP 10.7 k8 108 78 97 129 161 k6 109 2.8 17.3  1ho2
Promedio total de .
los PALHEP 12,3 =63 15 35 - =05 - 53 138 . 9.3 48 29,9  Zhe6 147
Promedio del: 4/ .
1r 2%% de las observe =863 «2lel  ~10.0 =10.5 «10.1 =8.9 =12 -8,8 «10.4 -3a2. 0.9 ~15.9
20 25% de las observ. 106 0.0 31 2.5 0.8  S.b 7.8 -l 83 187 184  10.2
3r 25% de las observe 16.6 7.7 13.4 10.3 8.1 12.7 16.0 6.9 12,5 2604 29.0 19,9
Lo 255 de las observe 27.7 22,4 29,9 2605 25.1 26,3 34,3 23,3 23.9 50.4 5305 41.6
Desviacién esténdar 13.9 20,1 17.6 16.0 1601 14.8 13.9 13.7 14.9 21.9 23.2 21.6
Coeficiente de : -
variabilidad 129 =318 11.77 4,58 32,12 2.8 1.0 1.47 %11 0.73 0.67 147

Fuente: CEPAL,"Balanza de Pagos'} a base de informacién del FMI, marzo 1978.

2/ Se refiere al saldo entre importacidn y exportecidn de bienes y servicios.
b/ Paises latinoamericanos no exportadores de petréleoo
¢/ Excluye Barbados y Haiti.

8/ Ordenado en forme creciente.

/g) Indices
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g) Indices de vulnerabilidad {vU) 13/

Estos fndices son una de las variantes de la relacidn entre el
servicio de la deuds y las exportaciones (8X, SG6X). (Véase el cuadro
12.) Esta vez inclﬁyen ademids necesidades de importaciones. La forma
més usual en que se le define es:

VU 3 meses de importaciones 14/ + servicio de la deuda - reservas
17 exportaciones

Esto significa restar al servicio de la deuda aquella parte de
las resérvas que queda después de hacer una provisién (sustraccién) de
tres meses de import-ciones, y compararlo con las exportaciones, Se
sefiala asl qué parte de las exportaciones deberd ser usada para financiar
el servicio de la deuda y tres meses de importaciones después de haberse
agotado las reservas. .

Asi definido este indicador es difficil de interpretar. En primer
lugar, si se desea usarlo como indicador de problemas financieros externos,
deber& basarse en proyecciones de las importaciones y de las exportaciones,
lo que ls introduce algdn grado de arbitrariedad; haciendo depender sus
resultados de los supuestos gue al respecto se hagan.

En segundo lugar, usualmente se loAconstruye usando sélo el servicio
de la deuda pdblica exferna, 1- que lo hace parcial & incomparable entre
palises con distintas proporciones de deuda pdblica externa en relacién
con la cdeuda gldbal. Esto hace aconsejablE'calcular un Indice de wlnera—
bilidad que incluye el servicio Qlobal de la deuda (VUZ). (véase el cuadro
13.)

En tercer lugar, €l hecho de incluir sflo tres meses de importa—

ciones hace aln mds diffcil interpretar este fndice. 8i se ectdn usando

1§/ Esta relaci6n es usada, por ejemplo, en Conjuntura Econémica, op.cit.
jﬁ/ Necesldades de importacidn proyectadas para tres meses,

/Cuadro 12
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Cuadro 12

RELACION DE VuLnERABTLIDADS (vU)

(Rorcentejes) . S

1960 1965 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 197k 1975 1976

Mayores deudores
entre los PALNEP b/

Argentina 26,5 226 341 7.6 10.2  20.7 15,0 . 317  23.0 10:8 15,5 280
Brasil , B7.4 33,2 17.8  3%.6 0.8 1948 12.0 . 7.0 <-20,1 <-18.0 =2.2: 12.4
Chile 21.0 234  17.1  3l.l 20,0 148 140 20,8 28,8 28,3 52,1  49.0
Colombia hol 22,7 278 30,0 . 18,9 18,5 26e3 21,5  15.6 159  1h2 116
México 9al 205 24,3 28.b 23,3 29,8 256 2kl 26,6  28.6  37.6  40.8
Per 20,1 13.h 23,2 | 24,7 2.6 19.9 119 56 239 6.7 11,5 326
Promedio de los - - ' :

meyores deudores 23,3 25,8  2h.2 25,0 22,0 218 17,5 180 89 85 16,5 23:6
Resto de los PALNEP cf . .

Costa Rica 19.3 32,8  33.2 324 31,2 30,5 389 316 29,9 36,0 351 . 322
Repiblica Dominicana 6.8 18,8 15.6 25,0 = 25,4 264 31.0 181 21.6 2504 22,1 2501
El Salvador 0.3 640 5.6 5.8 2.9 . 3ed  9o3 7.9 12,5 2kl 2.6 T 129
Guatenmala 3.0 7.6 11.8  11.2 10,7 10,5 124 11,3 2.7 2.6 34 =01
Honduras ' 13,2 12,3 13,0 150 12,8  18.2  19.5 . 18.1 17,6 254 24,9 133
Nicaragua 1603 8.8 6.6 18,8 12,3 17,1 18,5 12,0 26,7 21,5 21.6 18,0
Panamé “h9 16,0 26,3 25,2 25.7  3l.2 334 35,3  36.h k2.8 3.2 37.2
Paraguay D Bl.7 27.h 0 2b.5  28.8 28,8  28.3 242 18,2 16,4 1046 4,2 =10.2
Uruguay ~67.8 =5003 =39.9 27,3 -18.9- =1lho3 =17.0  =1.2  ~h3 132 315 2305
Guyana 129 1601 19.3 15,8 10,8 1502  1he2 15,5  15.4 24,0 13,0  13.6
Jemaica 0.2 «0.9 5.7 10.2 4.9 9.2 7.5 5.1 10.7 2001 19.4 28.0
Promedio del resto . . - : ’

de los PALIEP =523 39 . 9.h 132  12:0 149 17:3 154  16.8 23,0 218  19.8
Promedio total de o -

los PLLIEP 17.9 21.2 21,0 25,1 20,0 3_0;‘% 17.5 17.h4 10.4 11.3-  17.6 24 b

Promedio dels '

1T 25% de las observ, 3.6  «Quh  w5.5  =0.9  =0.2 2.2 2.9 . bl 2.7 1.5 L2 3.4
20 25% de las observe 5.2 1%3 151  16.9 131 16,8 135 130 15,5 18.9 16,7  16.3
3r 25% de las observe 12,8 20,3  21.8  26.h 22,2 2l 20,6 1903 22,5  25.1  2h.3  27.4
k0 25% de 1as observ. 30.6  31.5  30.3 31.8 9.1 299 324 30,7 204 338 39,5 389

Desviacidén esténdar 26,0  20.6  17.7 15.6 133 117 12,6 10.3  15.3 16,4 14,3 15.2
Coeficiente de '

variabilidad ‘ 1.45 0.97 0.8%4 0.68 0.66 0.57 0:72 ~ 0.59 147 1.45 0.81 0.62

Fuente: Servicio de deuda oficial y privada oficialmente garantizada: Benco Mundial, World Debt Tables, octubre de 1975,
septiembre de 1977 y suplementos de julio, septiembre, ottubre y noviembre de 39773 RiD, Il endeudamiento
externo de los paises de Anmérica Latina, situacién actusl y perspectives, marzo de 1977, cuadro 23 CEPAL,
“Balanza de Pagos". a base de informacién del FMI, marzo 1978.

¥/ + SD - R
X _ gy
privada oficialmente garantizada, a mediano y largo plazo; R = nivel de reservas a principio del afiog ¥y
X = éxportacion de bienes y servicios. ‘
b/ Paises latinoamericanos no exportadores de petréleco '
E/ Excluye Barbados y Haiti. .

a/ Calculado como ; donde M = importacidn de bienes y serviciosy SD = servieio de la deudaoficial y

/Cuadro 13
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Cuadro 13
RELACION DE VULNERABILIDAD (vup)2/

(Porcentajes)

1960 1965 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976

Mayores deudores .
entre los PALNEP b/

Argentina 26.5¢/ 50.4  h.h  10.0 17.7 27.7 43,0 44,9  3L.9 25.4 36.0 29,5
Brasil 43,6 6£6.3  49.h 51l.1 47,0 k8.1 36,5 338  11.0 8,5 28,5 42,9
Chile bk 50,2 330 40.0 255 215 22,2 6l.l  Sk3 60,2 77.4  72.7
Colombia 7.5 43,5  61.8 424 35,1 38.8 42,5  39.4 32,8 25.h4 342  19.8
México 12,1 20,5 30.9  38a4  3hol  35.9  20.4 28,0 334 336 43.8  Mhoh
Pert 2.3 171 27,0 38l 350 36.9 31,0 | 16.7 © 38.0 346 28.8 740
Promedic de los

mayores deudores 25.0 42,3 30.6 36.6 334  36.4 24,7 3501  27.8  25.6 38,8 43,1
Resto de los PALNEP 4/

Costa Rica 2.4 59.6  50.6  46.2  40.8  33.8 45,5 39,9 43.0 47,9  56.8  48.3
Repiiblica Dominicans 17,0 28,6 20,6  29.2 37.3 37.2 36,7 246 27.2 22,0 0.7 Bhob
E1 Salvador Tokt 9.9 9.7 8.4 135  11.0  16.8 21,0 19,9  35.9 33,6  18.7
Guatemala Bol  15.8  25.5  2he2 33,0 29,0 20,8 20,1 10,6 8.9 9.8 6.7
Honduras 18,7 161 16e6 197 149 2Dk 274 228 238 334 3%6.2 23k
Nicaragua . 17.3 9.9 115 205 19,7 232 18,8  19.4  26.7¢/ 247 30,2 231
Panam 3/ 1.4 1804 2801 25,5 29,2 36,6 34,8 35.8 36.6 48,4 333 37.5
Paraguay 36k 351l 337 3.1 37.1 kel 38,6 26,9 2hl 212 169 5.8
Uruguay w6009  ~22.3 lbol  =7.9  =G.7  ~6.8 4.0 ~l.2¢/ 10.3  13.2¢/ 39.4  25.8
Guyana 129 16.3  19.3¢/ 15.8¢/ 13.5  16.6  17.9  15.5¢/ 211 2k6 16,8  13.6¢
Jamaica ~0.2 <0.9¢/ 8.0 10.6 So4 9.2¢/ 9.8 501¢/ 12,6 234 22.8 8.4
Promedio del resto - . -

de los PALNEP 1ol 12,7 17.3 19,0 19,7  21.3 23,5 20,3 22,9 29,1 29,6 270
Promedio total - . ‘

de los PALNEP 204 26,0 348 32,8 20,7 33.3 32,3 32,0 26,9 26,2 36,8 3.8

Promedio dels £/ : )
1T 25% de las observ. ~1holt -0.8 2.2 53 5.7 75 12,1 9.0 11.1 12.9 16.6 11.2
20 25% de las observe 1l.4 1607 21.8 21,1 2.4 2k.6 23,9 21,6  2%.2  2h.? 0.3  24.3
3r 25% de 1as observ. 19:3 3.2 30.5 335 333 339 339 29,8 3l.0 320 353 36.5
4o 25% de las observ. 32,5  56.6 53,0 44,9 40,6 40,3 42,4 4.3 43,0 4Bl 56,0 59,8

Desviacién esténdar 2%.7  25.2 211  17.2 15.7 15,2 12,9 16,0 12.4 143 161 20.9
Coeficiente de .
variabilidad 116 0,70 0,61 0,55  0.51  0.46  0.40 0,50 0,46 0,54 0.4k 0.5%

Fuente: CEPAL, "“Balanza de Pagos", a base de informacién del FMI, narzo 1978; IMF, “International Financial Statistics"
"International Reserves", enero 1978.
M/4 + SDG -R
X

{véase 1a nota a/ del cuadro 8); R = nivel de reservas a principio del aflo y X = exportacién de bienes y servicios.

b/ Paises 1at1noamerlcanos no exportadores de petrdleo.

c/ En estos casos, debido a discrepancias estadisticas entre las cifras del Banco Mundial y las del FMI, se usd la
mayor de ambas, pues se quiso incluir aquella que tuviese mayor cobertura.

4/ Excluye Barbados y Haitf.

e/ De 1971 a 1976 no se considerd la amortizacién de préstamos de corto plazo como servicio de la deuds, ya oue dichs
cifra incluye movimiento de capitales propios de un centro financiero. Se estimé que los intereses pagados fueron'

el saldo neto entre intereses pagados y recibidos.
£/ Ordensdo en forma creciente.

3/ Calculado como 3 donde M = importaci6én de bienes y servicios; SDG = servicio de la deuda global

/las exportaciones



las exportaciones de un afio, para'éabéf*éi un pafs tendria problemas

'fiﬁancieros exterﬁps, debéffah'usarsé'fémbién 1és"ihpbrtaqipnés del

afio, y no un cuarto de ellas. Por esta razén, mds adelante se. presen-

tard un Indice de wilnerabilidad (VU3) que incluird los servicios

globales de la deuda y las importaciones de un‘aﬁo. (Véase el cuadro 14.)
En cuarto lugar, este Indice no abarca pagos gue deben hacerse al

exterior, como son los retornos de capital y las utilidades scbre inver—

siones extranjeras. Cabe sefialar que en alguncs casos Estas tienen

retorno garantizado en ciertos paises y constituyen entonces una presién

sobre las disponibilidades de divisas del pals. . Por esto, se presentard

un Indice de wulnerabilidad (VU;) que incluird las importacicnes de un

afio, el servicio de laldeuda global, los pagos & factores extranjercs y

la amortizacién de dichés inversiones. Cabe sefalar gue éstas pueden ser

muy imﬁértantes en algunos paises, (Véase él cuadro 15,)

_ En quinfo Ianr, este indicador debe interpretarse con cautelsa,

dado que implicitamenteﬂsgpone gue e; pals no es capaz4de‘obtenerucréditq

ektérnd.éiguhd,‘ld dueléﬁéle'no corresponder a lé réalidad;' Por lo ﬁéhfo;.fﬁ

uné:raiééién VU muy'altaﬂééria‘ihdicadoré'dé problemﬁg"Fihaﬁéieros ..

externos s6lo en la medida gue el pals né tuviese capacidéd para éndeudarse;
Por Gltimo, este indicador se presenta en términos ex pcst, lo que

de por si incluye las meﬁidas éue los paiseé tﬁman para reducir, en caso -

de ser necesario, las importaciones y las remesas de utilidades y amorti-

zaciones al exterior, Es decir, en términos ex post pierde parte de su

validez, Sin enbargo, usado para ﬁroyectar las situaciohes futhaS‘de

los pafses, y bajo supuestos razonables sobre las variables que no estédn

determinadas (o 1d parte de ellas que no lo estd) puede ser un indicador

muy interesante para determinar problemas de Financiamientoléxternd.Futuros,

aun considerandc su parcialidad. | |

/Cuadro 14
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‘ Cuadro 14
RELACION DE VULNERABILIDAD (VUz)a/

(Porcentajes)

1960 1665 1967 1968 1969 1970  197r  1g72 1973 1974 1975 1976

Mayores deudores entre
los PALNEP b/

Argentina 111.2¢/ 1142 1019 77,7  92.8 100.4 122.5 116.2 87,7 92.9 139.3  87.k
Brasil 135.4 1212 1267 1%5,0 122.7 128.7 1%2:2 1255 98,0 137.9. 1i43.5 146.0
Chile 115.8 118.0  98.4 1104  85.8 90,6 103.0 161.5 138.9 132.8 165.0 135.1
Colombia 88.2 1126 135.1 124, 116.1 125.0 141.2 116.1 101.8 108.8 1044 80.0
México 95.0 97,8 111.5 1194 108.,9 122,1 109.1 108.7 116.2 127.2 147.3 1343
Perft : ‘ 87.0  99.2 1160 106.3  99.0 96,4 102.4 88,5 120.8 13kl  163.7 1869
Promedio de los .

mayores deudores 109.5 110.3 113.,8 1133 106.1 114.0 119.5 118.0 105.4 12k.3  143.3 129.2
Resto de los PALNEP ¢/

Costa Rica 108.1 169.0 152.7 133.1 13%0.2 1266 148.7 130.4 132.4 155.9 152.5 138.2
Repfiblica Dominicana 68,0 124.4 116.8 129.1 135.2 1440 1419  105.3 109.8 127.3 106.0 12k.6
El Salvador 98.3 91,2  93.h4 88,3 96,9 85,0 97.8  93.5 103.2 120.0 120.1  90.7
Guatemala 90.1 100.9 117.2 107.7 107.2 101.3 1030 9.3 841 957 923  92.7
Hondurss , 100.0 89,9 97.0 97,7 97.6 1146 1041 95.2 100.9 136.7 135.0 109.6
Nicaragua 100.4  G2.2  107.6 103.8 101.7 1039  99.7  82.4 118.0c/ 135.3 1294  98.5
Panamé e/ . 89.8 97.8 1047 98,5 105.2 119.3 118,33 122.0 121.0 139.7 120.7 127.2
Paraguay 120.5 122,0 138.1 14608 141.9 119.0 1320.5 102.3 105.0 112.4 1241 11l.6
Uruguay B2 277 5503  Shed 668 759 93,9  66.2¢/ 77.4  105.7¢/ 136.3  101.7
Guyana 95.8 95,2  98.%c/ 88.0c/ 85.0 940 877  92.2¢/ 12001 962 9Glok  116er
Jemaica 78:8  75.9¢/ 80.4  93.4 88,7  95.3¢/ 97-3  92.3c/ 1046 102.0 111.9 129.0
Promedio del resto - - -

de los PALNEP 842 91,3 100.h  99.9 102.0 106.0 110.6 98,7 106.0 121.0 1176 11207
Promedio total ’ o

de los PALNEP 104.7 10603 1109 110.4  105.3 112.3 117.7 113.9 105.5 123.7 137.8 125.8

Promedio del: f/

1T 2% de las observe 69.5 712 81.5 77.1 81.6 66.4 94,2 82,3 86.8 . 97.6 98.5 87.7
20 2% de las observ. 91.8 964 102.2 99.9 97.6  99.5 102.4 95,5 1031 115.9 121.2 107.6
3r 25% de las observ. 100.5 109.0 113.8 113.7 107.8 115.8 116.9 109.7 113.8 131.9 1%6.7 12663
4o 25% de las observ. 123.0 134.,2 128.1 12%6.0 13%2.5 131.1 1410 13409 128.3 142.5 157.1 151.5

Desviacifn estandar 2%.2 28.6 229 23,6 19.6 18,7 19.4 23,7 16.7 18.8 24,5 277
Coeficiente de
variabilidad T 0022 0.27 0.21 0,21 0,19 0.17 l0°16 © 00211 0.16 0.15 0.18 022

Fuente: CEPAL, "Balanza de Pagos", a base de informacién del FMI, marzo 1978; IMF, Intematlonal Financial Statistics,
"International reserves®, enero de 1978,

M+ SDG - P . . . s .
2/ Calculado como -=-—=-1—-—-=-R- s donde M = importacidn de bienes y servicios; SDG = servicio de la deuda global

X .
(véase la nota 2/ del cuadro 8)3 R = nivel de reservas a principio del afio y X = exportacién de bienes y servicios.

b/ Paises latmoamencams no exportadores de petroleo.

c/ Ver 1lamada ¢/ del cuadro anterior.

g/ Excluye Barbados y Haiti.

&/ De 1971 a 1976 no se consider$ la smortizacién de préstamos de corto plazo como servicios de la deuda ya que diche
cifra incluye movimiento de cepitales propios de un centro financierc. Se estim$ que los intereses pagados fueron
el saldo neto entre intereses pagsdos y reeibidos.

_f:/ Ordenado en forma creciente.

/Cuadro 15
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Cuadro 15
RELACION DE VULNERABILIDAD (VUy)8/

(Porcentajes)

¥ ¥

1960 1965 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976

Mayores deudores
entre los PALNEP b/

Argentina 115.5¢/ 1163 9.2  72:2 87,9  97.4 1208 11k0 859  92.1 138.7  86.8
Brasil | 140.7 1252 1270 1340 125.0 129.0 1347 130.2 107.8 146.8 150.6 151.5
Chile 1117  105.% 83,9 107.8  8l.9 750  Gho5  158.8 138.5 109.1 167.5 133.8
Colombia 840  110.4 135,8 1250 123.4 119.9 128.1 111.7 98,6 107.9 102.9  79.4
México 8lo6 96,6 102.7  113:3 1041 116.6 103.1 105.0 1136 125.3 143.6 129.4
Perd , 79,6 96,1 102.8 96,7 88,8 847 92,2 86,5 120.0 1350 181.5 1941
Promedio de los :

mayores deudores 107.3  109.3 107.9 109.1 102.8 108.9 116.3 117.4 107.4 1245 1462 130.2
Resto de los PALNEP d/

Costa Rica 107.9  162,9 156.5 1%0.1 136.8 134.7 15503 1318  12%6.4 161.9 160.0 143.3
Repfiblica Dominicena 63.6 123.4 106.1 1321 147.3 16kek  157.2 113.4 1061  128.2  106.2 128.2
El Salvador 99.6 92,2 94,9 89,2 97,1 83,9 98.0  93.4 102.4 1319 120.4 - 90.0
Guatemala , 99,7 102.0 118,09 107.2 107.8 1011 102.7 901 .83.7  95.7 96,0  97.3
Honduras 101.8 85,9 90.0 93.6 92,9 108.7 98,2 87,2 9k 136.6 135.0 1041
Nicaragua . 99-9 89,9 1069 1025 98,2 100.2 95,7 77,8 113.0¢/ 130.1 1266  93.9
Panend e/ 9hab 95,1  98.2 948 1044 12%.0 119.6 121.9 125.2 145.7 122.2 128.4
Paraguay 135.0 125.2 138.4 149.0 I47.3 1205 135.9 102.6 110.0 . 121.6 130.2 119.6
Uruguay 47,0 27.7 55,3 536  66.1  75.3 93,8  €6.2¢/ 77.4 104.9¢/ 1Z5.5 101.0
Guyana ' 88,1  91.3 100.8¢/ 83.2¢/ 78,0  90.5  4hoO 89.,33/ 21,9 92,0  8%6 1lk.lc/
Jamaica 70.9  66.9¢/ 78.7 1036 90,8 106.3¢/ 1100  87.9c/ 96,2 100.4 1063 123.4
Promedio del resto ’ ' '

de 1os PALNEP 83.7 88,6 98,6 1005 10%.1 .109.9. 112.1  97.5 1046 122.0 117.8 112.9
Promedio total de

los PALNEP 102.8 1040  105.9 107.3 102.8 109.1 115.4 113.2 . 106.9 124.0 140.1 126.7

Promedio del: I/ _ ]

1T 25% de las observe 65.3 676 77,0  7h5 78,5 79,9  8lal 794 85.8 95,1  98.7  87.5
20 25% de las observa 89.6 943 99,2  98.2 936 991 995 92,7 101.9 1138  12l.1 107.2
5T 2% de las observe - 101.8 106.1 107.5 111.2 1079 1lhk.d  117.6  107.5 112,09 1204 126.6  125.8
ko 254 de las observe  125.7 1339 1394 1363 1387 137.8 1466 135.7 130.5. 147.3  164.9  155.7

Desviacidn esténdar 2501 28,8 24,3 24,3 24,0 2%.3 28,0 24,9 17.5 21.0 276 29.6
Coeficiente de Co . C ' . .
variabilidad 024 0.27 _ 0.23 .23 0.23 0.21 024 0.22 0.16 0.17 0,20 0.23

Fuente: CEPAL, “Bzlanza de Pagos”, a base de informacifn del FMI, marzo 1978; IIF }_rﬂ:‘e_r.national Financial Statisties,
"International reserves", enero de 1978.

w donde M = importacidén de bienes y servicios; SDG = servicio de la deuda global

3_/ Calculado como

(ver nota a/ del cuadro 8); ANI = sporte neto de la inversién directa,(se refiere a la diferencis entre la afluencia
de fondos extranjeros en forma de inversidén directa y la utilidad de dicha inversidén); R = reservas a principios del
aflo y X = exportacién de bienes y servicios.

b/ Paises latinoamericanos no exportadores de petrdleo.

o/ Ver 1lamada ¢/ del cuadro 13. .. .

4/ Excluye Barbados y Haiti.

_ej De 1971 a 1976 no se considerd la amortizacién de préstamos de corto plazo como servicios de la deuda, ya que dicha
cifra incluye movimiento de capitales propios de un centro financiero. Se estimd que los intereses pagados fueron el
saldo neto entre intereses pagados y recibides.

_t_‘/ Ordenado en forma creciente.
/Los cuadros



Los cuadros 12, 13, 14 y 13 presentan las cuatro relaciores de
wulnerabilidad explicadas én el texto. Los cuadros 12.y 13 s6lo difieren
en la distinta cobertura del servicic de la deuda. En el cuadro 12.
esté‘servicio abarca sclamente a las amortizaciones e intereses de la-
deuda pblica externa, en tanto que el cuadro 13 se refiere al servicio
de la deuda global. El resultado de la comparacidn de estas dos rela-
ciones VU1 y VU, pone de manifiesto nuevamente los errbres en que se

‘puede incurrir con el usc de cobertures parciales, Para los Gltimos
afios de la serie presentada, el uso del servicio de,la deuda glcbal en
lugar del de la deuda pdblica significa casi una cduplicacién del indicador
medio de la regién. En ciertos paises ~ dependiendo ellc de su acceso
a préstanos no garantizados - el cambio es mucho mds marcade (Brasil,
por ejemplo), El hecho de incluir en la relacidn el total de las impor—
taciones anuales, en lugar de s6lo tres meses, eleva el indicador sobre
100% en la mayoria de los casos.

El cuadro 15 presenta una relacidn de wilnerabilidad més ccmpleté o
ya gue toma.en ;uentq{ ademds de las importaciones anuales, el servicio
de la deuda global, las reservas y el aporte netovde las invérsiones
directas. Comparande las relacibnes VUB y VUy nuevamente se observe las
fuertes discrepancias que se producen al incluir o excluir ciertos ele-
mentos. En los promedios no es significativa la diferencia entre Uy y
VU,, pero en el plano de los paises lo es en algunos casos, como en la

Repdblica Dominicana y Jamaica.

/h) Relacién
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h) Relacidn entre la transferencia neta y las importaciones
(T, ToM) 13/

Se calcula restando a los desembolsos en el perfodo de los

préstamos contratados,_lbs servicios de &euda pagados durante el miswo
perfodo, y dividiendo ese resultado por las importaciones, Es una medida
de la mayof (o menor) capacidac para importar que proviene del endeuda—
miento externo neto, Muchas veces se le usa tambiéh como indicador de

la dependencia de los pafses de recursos externos para su'desarrollo.

Como indicador de solvencia financiera externa existen varias
criéicas gue se le puéden eFectuarby que ﬂependen bdsicamente de su
parcialidad.. '

En primer lugar, no es posible deterﬁinar la sclvencia externa de
un pais conociendo sélo las transferencias hetas tde capital como pfopcr—
cifn de las importaciones, ya qué la balanza comercial puede més que |
compensar las transferencias netas, cualquiera.sea el signo o magnitud de
ésta. En segundo lugar, a veces sOlo se construye este indicador Jsando
los desemboisos éobre préstamos plblicos externos y los servicios de este

1 -

tipo de deuda. Esto aumenta su parcialidad afin mis, y hace al Indice

.

incomparable entre paises debico a laé distlntas proporciones en gue
gstos se endeudan en las antericreé cétegoriasé Por este ﬁotivo, en
este trabajo se presentard esta relacidn inleyendo tanto el concepto de
deuda plblica, como el de deuda clobal. |

Enlteréer lugar, este indicador no incluye todas las trans.erencias
de capitales. Asi, excluye, por ejemplo, iﬁvérsiones extranjeras y
retornos de rapital y utilidades sobre éstas,

Por Gltimo, usualmente se le construye en términos ex post, por lo

cual su utilidad cisminuye en forma importante, ya gue no es usado para

jﬁ/ Esta relacidn ha side usada, por ejemplo, en FMI, "Quantitative....,
op., clit.

/predecir, sino
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predecir, sino mis bien para verificar gque un determinado pafs tuvo
problemas de financiamiento cuando .la relacién TM (o TGM) alcanzd un
cierto nivel, En este sentido, cabe sehalar gue en el caso de gue
un pafs haya tenido problemas financiercs externcs, la relaci6n T
(c TGW) mostrard un valor inferior al gue hubiese sefalado si no
hubiera habido problemas, y menor que los valores que se habrian proyec-
tado, dado que la relacidn efectiva incluyé los esfuerzos yue hacen los
gobiernos en estas situaciones para aumentar los desemnbolsos y reducir
al mdximo el pago de servicios de la deuda.
En los cuédros 16 y 17 se presentan la relacidn entre la transfe-
rencia neta (oficial y. privada garantizada, y global) y las importaciones,.
Los cuadrecs 16 y 17 nos muestraq gué porcentaje de las importa—
ciones se financia con las corrientes financieras ﬂé préstamos una vez
cancelados las servioioé de la deuda. Indudablemente, tal como en los
casos anteriores, si se toman sclamente los desembolsos y‘loé servioics
de la deuda garantizada se estaria incurriendb en serios errores., En
este sentidé, se ohserva gue en los afios sesenta la diferencia entre
los porcentajes presentados en el cuadro 16 y'17, en promedid, no resulta
muy importante, pero gue de 1??1 en adelante los desembolsos no Qaranti-
zados aumentan en forma si;nificativa, con lc qUe los indicadores
resultan nuy diferentes, Asf, el indicadcr medio de la relacidn entre ia
transferencia neta plblica externa y las importacionss. A medida que el
servicio de la deuda se eleve a rafz de los desembolsos no garantizados,

las dos relaciocnes se acercardn.

/Cuadro 16
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Cuadro 16

RELACION ENTRE LA TRANSFERENCIA NETA DE PRESTAMOS OFICIALES Y PRIVADOS OFICIALMENTE GARANTIZADOS=

Y LA IMPORTACION DE BIEMES Y SERVICIOS (TM)

(Porcentajes)

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976

Mayores deudores entre los PALNEP b/

Argentina Lob  =1loh =78  1o3 bk 2.2 6.3 0ol 7.2 3062
Brasil 15.8 7.2 6.5 16,8 10,5 16,7 13,3 10.8 138  15.7
Chile . 186 149 20,0 13.6 =67 107 9.8  1lo3 10,5 =17:3
Colombia 10,6 134 10,0  10.1 603 147 13.8 3.3 7.0  =l.l
México 6.8 5.7 112 2.8 2.3 3.4 19.0 234 281  38.6-
Perfi 6.8 7.6 7.6 0.0  =1.5 8.1  1heb 19,9  1h7 193
Proniedio de 1os mayores deudores 95 52 20 79 A6 28 127 126 129 0l
Resto_de los PALNEP ¢f -
Costa Rica : ' 1.3 1.2 0.4 0.5 6.1 702 546 46 114 10.4
Repiiblica Dominicana 15.% 7.8 307 6.9 4.8 8.6 3,0 6.8 302 46
El Salvador 0.9 2.2 3.9 =07 0.k 3.7  =0.5 9.8 2.2 7.0
Guatemala 6.2 3.3 1.5 31 =le3 2.3 0. 0.4 5.2 29
Honduras 1.6 B4 6.2 9l 4.0 5.4 2.3 6.9  18.2  10.9
Nicaragus 5,3  1lo3 343 9.0 - 9.6 11.8 19,1 147 20,2 =05
Panané 1s5 - 065 7.1 7.1 862 159 131 6l 17,2 27,5
Paraguay 24,6 7.1 14,3 455 5.0 2.4 2.9 365 70 13.2
Uruguay 7.1 =5,1 8,5 =802 1.6 5.3 =29 22.6 8.8 1.8
Guyena 0.0 0.5 5.0 40 7.0 2.2 502 9.6 8.1 5.6
Jameica 1.0 3.9 0k =003 13 301 148 128 '1l.2 8.0
Promedio del resto de los PALNEP b7 32 3.8 228 39 6.2 6.8 8.8 10,1  8.h
Promedio total de los PALINEP 8ob 4B 6.2 6.8 hb Qa1 124 12.0 12,4 17.8
Promedio del: 4/ i )

1T 25% de las observaciones 0.8  ~hol ~20d -2.3 =2.3 1ol 0.3 1.6 =31 ~4.2
29 25% de las observaciones 3.2 2.8 bk 2.3 2.7 a2 k.6 6.9 |, 7.2 5.6
3T 259 de 1las observaciones 705 6o3 7.2 6.3 503 8.0 11.3 10.9 12,0 12,6
4o 25% de las observaciones 18:6  11.8 139  12.5 8.8 148 169 20,1 20,9  28.9
Desviacién estdndar X 6.5 Gt 0.4 4.5 5.8 8.2 7.6 10.0 15.3

Coeficiente de variabilidad - 0.88 1.36- 1,03 0.94 1.02 0.6k 0,66  0.63 0.8 0.86

- T G, S G FTED T R G ST K LSS i mmw [P W o TR, KT O

Fuentes: Transferencia neta: Banco Mundisl, World Debt Tables, octubre de 1976, septiembtre de 1977 y suplementos de
- julio, septiembre, octubré y noviembre de 1977. CEPAL,"Balanza de Pagos", sobre la base de informacidén del FHI,
marzo de 1978,

_2/ Se refiere a la diferencia entre los desembolsos.o giros efectivos de présteamos oficisles y privados oficialmente
garantizados de medieno y largo plazo durante el periodo, y el servicio de la deuda oficial y priveda oficialmente
garantizada de mediano y larg® plazo durante el mismo periodo.

b/ Paises latinoamericanos no exportadores de petréleo.

2/ Excluye Barbados y Haiti,

4/ Ordenado en forma creciente.

/Cuadro 17
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Cuadro 17

RELACION ENTRE LA TRANSFERENCIA NETA GLOBALE/Y LA IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS (TGM)

(Porcentajes)

1960 1965 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1975 1974 1975 1976
Mayores deudores
entre los PALNEP b/
Argentina 30.8¢/ =259  1he3 1.5 | 8.1 7.5  =13.3 1.0 -l.d =109 =31 28:1¢/
Brasil 16,5 =26.8 ~12.1 18,7 18,4 16,7 36,7 55,8 3.9 28,2 229 4.0
Chile hoh 1208 0.8 149  18.0 Golie/ 42 20,0 25.6 28,6  ~0.5 7.1
Colombia “802 . =16o1  ~1he5 166 15,2 152 161 75 le2 1%k =h9  =hS
México 12,7 b7 1802 3.2 2.6 4.8 5.6 139 23,0 28,2  4h5 532
Perfy ~6.0 17,3 20.1 5.1 2.9 ~139  ~5.5 he3 13,8 39,6 - 42:6  55.4
Promedio de los
meyores deudores 13,5 <96 6.2 9.5 7.h 82 123 26,0 2.3 23.h 237 388
Resto de los PALNEP df
Costa Rica 1. 28,4 105  12.1 8.7 10,6 23,2  17.0 8.9 21,3 12,7  20.2.
Repfiblica Dominicena ~28,3 -18.5  17.5  13.4  <5.3c/ 6.7 134 6.0 2.7 1k 1.3 1hb
E1 Salvador 12,9 49 b9 37 10,0 3.0  6.h =06 k2 22,8 11,0  1.0c¢/
Guatenala 6.3 18,7 162 6.8 =39  -6ob 3.8 34 5.5 3.5 71 Sl
Hondures 6.9 5.1 8.8 5.1 113 1602 8.3  10.4  11.5 21.8 32,2 21.3
Nicaragua 7.3 18.5 4,0 20.h 5.9 9.2  11.8 5.6  23.ke/ 33.0 231 0.5
Panamd e/ 3.8 124 1.2 10.2 199 o2 22.7 17,6 17 261 17.3¢/ 731
Paraguay 8.0 8.6 25,4 22,8 27,1  17.h  10.6 7:0 19,2 248  25.h  56.1
Uruguay 18,7 6.2 -17:-he/ ~0.3 6.9 1.8  25.5 8.3¢/ ~11.2  22.7¢/ 140 302
Guyana 6.0  -loh  0.5¢/  2abe/ 5.0 2.7¢/ 4l3  2.5¢/ 32 1k 13.5  10.5¢
Jemsica heg  3.5¢/ ~0.4  3ebc/ hol  35¢/ ~0.5 7,08/ 21.3 18,0 131 8.7
Promedio del resto
de los PALNEP 6:2 77 5.3 8.3 2.0 7.9 140 8o 10,1  16.8 13.6  18:1
Promedic total de ¢
los PALNEP 12.2 =55 6.0 9e2 7.3 82 12,7 225 191 222 21.9 246
Promedio del: f/ _
1T 25% de les observe ~9.7 =21.8 =ll.l 1e7 =37  =5.4 =39 1.6 =2:2° 2.0  =1.8 001"
22 25% de las observ. 5s7 «0.7 2.3 49 5.0 4.8 750 6ol 6.7 18,0 115 9.2
3T 25% de las observe. 903 8.8 10,9  11.5 104 9.9  15.0 93 16,1 241 18.1 - 25.0
ko 25% de las observe 19:7 2007  20.3  19.6 20,8 19.9 328 2726 26,0 32,5 .2  59.5
Variacidn esténdar 14,0 17.9 12.4 763 9.5 10.2 145 17.6 13,8  12.8 15.8 26.5
Coeficiente de : '
Variabilidad 115 <326 2,07 0.7 1,31 1.2k 1.1k 0,78 0,72 0,57 0.72

0.77

Fuente: CEPAL, "Balanza de Pagos"“, sobre la base de informacién del FMI, marzo 1978.

2/ Se refiere a la diferencia entre los giros efectivos o desembolses globales y el servicio de la deuda auténome y
compensatoria, a largo, mediano y corto plazo. '

b/ Paises latinoamericanos no exportadores de petréleo.

c/ En estos casos, debido a diserepancias estadisticas entre las cifras del Banco Mundial y las del FMI, se usdé la mayor
de ambas, pues se qulso incluir aquélla que tuviese mayor cobertura.

d/ Excluye Barbados y Haiti.

g/ De 1972 a 1976 no se incluyd los desembolsos de préstamos eauténomos & corto plazo, ya que se estima que dicha cifra
incluye movimiento de capitales propios de un centro financierc. "¢ 1¢71 s '976'no se considerd la amcrtizreidn de
pristames de corta plszo como servicios de la deuda, ya cue dicha cifra incluye movimiento de capitzles propios de
un centro Tinanciero. Se estimd que Tos intereses pagados fueron el saldo neto entre intereses pagedos y recibidos.

z] Ordenado en forma crecienteo ’

/i) Relacién
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i) Relacién entre los desembolsos y las imporiaciones (B, BMG) 16/

Esta relacibén muestra qué parte de las importaciones de un perfodo
son financiadas con préstamos desenbolsadds en dicho perfodo.

Basicamente se le pueden hacef}las mismas criticas formuladas a
la relacién anterior (TM, TGM}, pcr lo cual éstas no se repetirén
nuevamente, Tiene el agravante, respecto & la relacifn anterior, de gue
en este caso los desembolsos podrian no estar disponibles para importar
(total o parcialmente), ya que pueden hallarse destinados a pagar les
servicios de la deuda (roll-over). |

En los cuadros 18 y 19 se presenta la relacidn entre los‘desem—
bolsos y las importaciones, incluyendo en el primerc la deuda desembclsada
oficial y privada garantizada, y en el segundo la deuda desembolsaﬁa global,

La relacién entre desembolsos e importaciones presentada en el
cuadro 18 se refiere a préstamos carantizados. Se observa una relacidn
relativamente pareja con lés indicadores més altos, en su mayoria entre
losAseis PALNEP gue son los mayores deudores. Para estos palses, en el
afo 1976 se observan cambios muy marcados en este indicador. Debe tomarse
en cuenta, sin embargo, gque las cifras bésicas para 1976 son preliminares
y estimativas.

Usando el criterio més aﬁplio de la deuda, y por lc tanto de los
desembolsos, se obtienen los indicadores que aparecen en el cuadro 19.
De la comparacidn de ambos cuadros se destaca la importancia que tiene la
deuda no garantizada y de corto plazo para la regidn a partir de 1971,
Los valores del indicador con las cifras clobales casi duplican aguéllos
gue se registran al considerar sélo los desembolsos de la deuda plblica
externa. Notorios son los casos de Brasil y Chile entre los mayores
deudores, y de la Repdblica Dominicana, El Salvador y Guatemala entre los

demds PALNEP,

1@/ Esta relacién ha sido utilizada, por ejemplo, en IMF, "Quantitative

eess", Op, cit,

/Cuadro 18
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Cuadro 18

s/

RELACION ENTRE. DESEMBOLSOS DE PRESTAMOS OFICIALES Y PRIVADQS OFICIALMENTE GARANTIZADQS= Y LA
IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS (BM)

¢

(Porcentajes)

Vayores deudores entre los PALNEP b/

Argentina
Brasil
Chile
Colombia
México
Peril

Promedio mayores geudores
Resto de los PALNEP c/
Costa Rica

Repiiblica Dominicana

El Salvador

Guatemala

Honduras

Nicaragua

Panam8

Paraguay

Uruguay

Guyana

Jamaica

Promedio del resto de los PALNEP

Promedio total de los PALNEP
Promedio del: ¢/

1r 25 de las observaciones
20 25% de las observaciones
3r 2% de lss observaciones
42 25% de las observaciones
Desviacidn esténdar
Coeficiente de varisbilidad

1974

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1975 197
3bob 2009 16,9 23.8 23,6 23,7 317 18,8 10,2 542
3006 20,8 22,0 30,1 23,3 20,1  2h7 18,4  23.6 267
33,1 3601 40,8 346  13.9 18,1  19.5 23,4 1kl 22.4
25,1  25.4 20,0 20k 17,2 27,1  28.3 18,1  19.1  10.7
28,7 291 .3 237  2h6  2h.6  h0.h 38,8 16,5 6509
1602 236 21,6 17,3  19.2 274 43.8 38,3 28,0  33.7
286 25,5 25,7 25,7 21,9 26,2 30,9 24,9  27.2  38.5
1.0 11.6 9.3 85 135 153 142 11,2 19.8  18.2
213 136 10,3 1l 9.7 130 81 11,6 9.2  12.0
3.2 ka6 6ok 3.0 5.8 6.9 4,3 136  10.2  1lob
12,2 103 603 110 6.0 8.2 3.8 2.9  6e8 L6
3.6 5.1 8.2 117 7.2 8.9 6.0 9.6 2.9 1645
10.4 18.2 12.6 18.9 2200‘ 250 54,7 219 28.9 12.0
42 36 105 140 16,9  25.9 28,0 21.2 246 377
29.9 140 20,9  lhh 16,4 15,4 12,4 9.8 139  19.8
24,9 19,3 28,0  1l.h . 20,3 43,6 22,7 49,3 Ah,3  30.9
4.9 6.0 8.8 7ok 102 7.8 9.6 148 12,9  1h4.3
3.3 . 6.8 3.1 2.4° b8 7o5  19.2 18,8  17.1  17.h
10.1 96 102  9s6 113 155 156 16,9 186 175
24,2 22,0 203 222 19.6 2kl  28.0 25,5  25.6  3he3
3.6 4,8 6.0 5.3 509 7.6 5.6 8.4 9.8 9.7
109 11.3 103 11,9 12,7  1hel 150 15,3 14,9  15.7
23,5 18,6 18,6  17.0  18.0 23,1 - 24,6 20,1  21.8  23.6
31,7 28,6  20.8 28,1 234 32,0 377 32,1 36,9 47,9
135 1l4  12.0 113 83 1k 147 12,5 12,5  19.4
0,56 0,52  0.54  0.51  0oki2  0uk7 0,52 0,53 049  0.57

Fuentes: Desenbolsos: Banco Mundiel, World Debt Tsbles, octubre de 1976, septiembre de 1977 y suplementos de julio,
septiembre, octubre y noviembre de 1977. CEPAL,"Balanza de Pagos, sobre la base de informacién del FMI, marzo

de 1578,

8/ Se refiere a los giros efectivos de préstemos oficiales ¥ privados oficialmente garantizados de mediano y largo
plazo realizados durante el periodo.

3/ Paises latinoamericanos no exportadores de petrélec

3/ Excluye Barbados y Haiti.
4/ Ordenados en forma creciente.

/Cuadro 19
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Cuadro 19
DESEMBOLS0OS GLOBALESE/ - IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS (BGHM)

. . (Porcentajes). . .. .. . Ce - c

1973 197 1975 1976

[
0
~J
»>

1960 1905 1967 1968 1'969 1970 1971

Mayores degdot;gg
entre los PALNEP 3/

Argentina _ 48.5¢/ 19.3 5601 36,5 242 374 323 36.h  40.G 243 389 Sho2c/
Brasil 52,6 57,8  33.4 47,9 49,9  56.h 68,7 91,0 70,2 5l 528 742
Chile 19:0  55.7 336  45.6 bbb 3hobe/ 3.9 57,6  57.8 737 A45.7  75eh
Colombia 707 22,0 348 39.8  hle2 43,2  39.2 37,2 345 36,8  28.5  17.6
Mexico 2901 192 46,2 35.8 346 3l.l 324 3.7 50,6 475  67.4 8.6
Perl 8.7 26,9 327 35.8  3Blob 25,5  35.3 35,2 558 640 655  97.h
Promedio mayores

deudores . 3hol b 4.9 Lok 3709 40,2 . bh.7 58,0 5647 48,6 5%.9 . 72.4
Resto de los PALNEP 2/ . ) '

Costa Rica ' 17.3  53.7 4.3 345 256 21,3 35,3 31,9 285  36.2 380 4.5
Repliblica Dominicana 747 15,2 27,2 225 10.3¢ 18.8 224 16,5 12,9 25,3 160  29.8
El Salvador 20.8 12,0 10.9 8.6 22,2 8.4 18,8 162  15.5 36,0 29,3  1lloke/
Guatemala 132 3046 33,5 255 265 2.7 18,9  22.8: 17.3 12,3  1lh6 127
Honduras U6 112 141  11.3 153 21l 19,3 18,8  2l.2 30,3  Mhoh 357
Niceragusa 11.6 23,2 12,8 28,8 22.0 25.0 24,6  25.7 39,03/ 42,3  38.3  17.9
Panani ef 105, 173 5.7 136 26,8 4.0 376 27,9  29.8 2.5  2h.6c/ 8306
Paraguay 16.3  20.4  37.3 35,4 396  Z2.4 33,6 28,6 359 4.0 k.2 73.8
Uruguay 27,8 45,9  2b.9¢/ 47.6° 3B.h 28,2 618  Ubsbe/ 0.7 49.3c/ 55.7  3hed
Gayana 8.2 2.8 5.5 9.0 1.6 7.4 486 8.0 11,8 Wl 22.0  19.2/
Jamaica 605 5.5 k2 688 7.0 6.3 b9 M4/ 274 29,0 2.8 2607
Promedio del resto L

de los PALNEP 14,5 2l.2 17.9 20,2 20.5 0.4 26,8 22,3 2h.b 20,8 28,8 33.6
Promedio total de .

1os PALVEP 0.4 29.0 35,4 35,9 340  35.9 U409  50.8 50.5 452 49,2 6.6

Promedio del: f/ .

1F 25% de las observe - 7.5 7.9 6.6 8.9  1lol 10,2 15,5 13,0  lhed 195 18.6 149
20 25% de las observe 1l.7 18,3 22,3 25.0 2h.1 22.7 28,7 24,8 27.5 3.0 2.7 29,2
3r 25% de las observe 17.6 2,6 34,1 35,6 - %0.9 ol 34,8 33,9 36,2 0.6 43,1 5509
kg 25% de las observe 38,2 53,3 Ly .6 45,2 43.8 4445 5446 585 58,6 59.5 58,6 85.0
Desviacidn estandar 17.8 17,6 17.8  16.l 14,0 16,2  17.6  27.4  23.8  17.9 © 19,9 24,5
Coeficientes de

varisbilidsd "0.59 0,61 0,50  0.k5 0.4l 0u45  0.43 0,54 0.47 0,40 0,40  0.5%

Fuentes CEPAL, "Balanza de Pagos”, sobre ia base de informacidn del FMI, marzoe 1978.

a/ Se refiere a los giros efectivos de préstamos autdnomos y compensatorics de largo, mediano y corto plazo.

‘l;/ Palses latinoamericanos no exportadores de petrdleo.

¢/ Ver llameca ¢f del cuadro 13-

E/ Excluyé Barbados y Haiti. : _ -
;/ De 1972 a 1976 no se incluyd.los desembolsos de.préstamos autdnomos a-corto- plazo, ya que,sé estima que dicha
T cifra incluye movimientos de capitales propios de un centro financierc. -

f_/ Ordenado en forma creciente.

/3) Belacitn
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J) Relacifén entre el servicio de la deuda y los desembolsos

(sB, sBG) 17/

Esta relacidn indica la proporcidn de la nueva deuda (desembolsos)

que se utiliza para pagar la deuda preexisﬁente. Es decir, indica si un
pals estd endeudéndose éélo para "darle weltas a la deuda® que ya tiene
(roll-over). '

Este indicador no es Féoil de interpretar. AsI, una relacidn
mayor a cien, que indicarfa problemas financiercs {con los desembclsos
el pafs no estarfa cubriendo ni siguiera los servicios de la deuda),
puede corresponder a una politica deliberada de disminuir la deuca.

Por otro lado, una relacidén menor gue cien indicarfa que el pafs estéd
aumentando su deuda, lo cual no es bueno ni malo en si, y no informa si
la capacidad de endeudamiento estd o no agoténdose.

Sin embargo, aun considerando las observaciones anteriores, en los
cuadras 20 y 21 se presentan la relacidn entre el servicio de la deuda y
los desembolsos (el primera refiriéndase sélo a la deuda pdblica externa,
y el segundo el servicioc y desembolsos globales) para mostrar el comporte—
miento histérico de estas variables, pues dan una idea de si el pals sélo
estd "dandole wueltas a su deuda", |

En los cuadros 20 y 21 se chserva gue la tendencia general de ambos *
promedios para la regién es més bien decreciente, lo que significarid que'
la regidn se esté endeudando cada vez mis. Una menor preporcidn de los
desembolsos se- destina al servicio de la deuda Y, por lo tanto, uﬁa mayor
proporcidn de ellos va a incrementar la deuda existente, En los promedios

la comparacidn de ambos cuadros no presenta diferencias muy apreciables.

A2/ Esta relacién ha sido usada, por ejemplo, en FMI, "Quantitative....”,
0p. _Ccit., y en Banco Mundial, Credit-worthiness Studies, Barend
de Vries, 30 de junio de 197C.

/Cuadro 20
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Cuadro 20

a/

RELACION ENTRE EL SERVICIO DE LA DEUDA OFICIAL Y PRIVADA OFICIALMENTE GARANTIZADA" Y LoS DESBMBOLSOS IE
PRESTAMOS OFICIALES 'Y PRIVADOS OFICIALMENTE GARANTIZADOSb/ (sB)

(Porcentajes)

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 197k 1975 1976
Mayores deudores entre los PALNEP cf
Argentina T 95,9 1546 14603 9he6  8lod 90,7  80e2 100.6 1711 hdok
Brasil 48,6 65.4 0.2  4b.2 549 Lh,5 k6.0 410  Hl.8  4l.2
Chile 43,8 5846 51.0 60,6 14%.7 43,1 49,6 515 1745 176098
Colombia 57,8 47,1 52,1 5004 63,5 45,5 51,3 82,0 635 110.1
México 760l 80,5 65,3 880k 905 86,2 529  39.6 39,6  Ll5
Perf 5707 67.8 645 10002 107.8  70.h 66,7  48.0  A7.h T 429
Promedio de los mayores deudores 6607 79,7 729  69.2 79,0 626 55,6 49,3  52.5. A%7.
Resto de los PALNEP d/ T -
Costa Riea 82.8 899 96,0 93,6 545 529  60.8 591 422 k2.5
Repiiblica Dominicana 2.9 42,5 638 3.3 50,6  3h2 62,7  4le3 65k 62:0
El Salvador - 72,0 53,0 2.4 1237 92,3 46.2 111.0 28,1 78,5  38.5
Guatemala 49,7 68.1  123.7 7loh  121.4 128,44 96,0 1lhod 231 35:5
Honduras 53.8°  32:7 25,3  19.5  4he3 39,1 6led 27,9 16,7 33.8
Nicaragua - 48.3 37,8 7hO 52,4 5603 48,8 451 22,9 20,1 102.6
Panamé 64.3  85.1 326  49.1  51.2 384 53.3 69,8 30,2  272.0
Paraguay 17.8 49,3 316 68,5 6%l 840  76oh 648  50.0  32.4
Uruguay 7103 T 1266 69,6  171e3  92:3 87,9 112.7  S40  80.2 94l
Guyana 100,0 1079 43,0  46.5  31e8 71,0 45,3 ° 349 3.l 6ladl
Jamaica 6801 427 | 857 1130  71.8 58,9 23,0  3l.7  3kek 537
Promedio del resto de los PALNEP 536 - .é.é‘;?, 63.1 714 65.4 59.6 .. 5607 47,6 45,7 51.9
Promedio total de os PALNEP 650.4 784 . 71.9 690 4 7703 6203 5567 49,1 5105 48,2
Promedio del: e/
1T 25% de las observaciones 3ho2 28,9 32,2 374 bS5 38,2 39.9 20,2 250 322
20" 25% de las observaciones 53.5  She? 549 562 59,7 47,5 53,6 41,7 39,0  41.h
3¢ 25% de las ‘observaciones 6657 734 68,7 8353 ° 8l.0 67,4 65.6 55,5 53,7  52.8
40 25% de las observaclones 90.0 * 119.8 112.9° 127.0 116.3 98.% 100.0 91.7 126,11 120.9
Desviacién esténdar ‘ 22,5 3ha2 32,8 383  20a8 25,6  25.8 25,8 46,8 . 4l.2
Coeficiente de variabilidad ° 0.34 Oo bl Ool6”  0.55 0s39 Ol Q.46 0,53 . " 0.91 0.85

Fuente. Banco Mundial, World Debt Tables, octubre de 19769 septlembre de 1977 y suplementos de Jullo, septlembre,

"‘octubre y noviembre de 1977.

a/ Se refiere a las amortlzaclones e intereses de la deuda oficial y privada oflclalmente garantlzada de mediano y

large plaZo.

b/ Se refiere a los giros efectivos de préstamos oficiales y prlvados oficialmente garantizados de mediano y largo

plazo durante el periodo.

2/ Paises latinoamericanos no exportadores de petrdlece

g/ Excluye Barbados y Haitls
E/ Ordenado en forma creciente.

/Cuacro 21
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' Cuadro 21

RELACION ENTRE EL SERVICIC DE LA DEUDA GLOBALE/ Y 1LOS DESEMBOLSOS GLOBALES (SBG)

(Porcentajes)

v

1960 1966 1967 1968v 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976

Mayores deudores
entre los PALNEP b/

Argentina © B6ohof 23he2  Theb 959 133.6 798 14l.l. 97,2 103.4 1hh7  107.9  A8.dc/
Brasil 65.4 146,84 13607  6l.0 631 0.3 46.6 0 38.7  S5hoS5 448 56,6 44,7
Chile » 7608 77,0 976 67,2 59,6  Bl.bo/ 8608  65.2 55,8  6l.2 10l.2  90.5
Colombia 206.5 1729 141.7 58,3 630 648  59.0 799 96k 63.6 177.2 1256
México 57.8 12koh 60,6 91,0 924  Bh7  82.6 6ol  Shok  40.7  BhO0  Z6e3
Perd 168.9  35.7 38,5 858  90.7 1516 115.7 87,7 75,2 381 349  43.l
Promedic mayores '

deudores : 60:3 120.7 848  76ok  80.6 795 725  55.1 62,5 5l.9 56,0  46.5
Resto de los PALNEP 2/ ‘

Costa Rica 340 47,2 7hob  6ha8 66,2  50.3  Bho3  46.9 68,9 M2 66,7  5le2
Repiiblica Dominicana 467.8 221.7  35.4  40.1 151.5¢c/ 64.2 40,2 636  78:9  43.2° 9l.8  Slel-
El Salvador 383 59,0  54o8 56,9  5ho6  135.2  65.8 103.4 733 36,6 62,6 9l.be/-
Guatemala 52.2  38.9  5lo6  73.3 1146  130.8 79,7  85.1 68,2 716  51.0 597
Honduras 52,6  5h.2  37.7  54.3 2603 23,1 57,0 bbb 45.9 28,1 27.4  40.5
Nicaragua 37.2 20,1 686 291 731 626 S5le9 78,0  M0.le/ 22,0  39.7 971
Panama d/ 63:6 28,0 78,8  25.0. 258 28,7 2603  37.1 507 0.3  30.he/ 12.5
Paraguay 51,1 58,0 32,0 35.5 3.7 . b46.3 68.6 75,6 Lok 37.8 38.3 24,0
Uruguay 32,7 113.6 169.7¢c/ 100.6 8006 93,7  58.7  82.2¢/ 136.6  54.0c/ 749 0.6
Guyana 270 1486 Wa0c/ 72.6c/ 5609  64.Ge/ 15.0 . 6B.he/ 73.0 28k 38.9  45.5¢/
Jamaica 2.6 35.7c/ 109.9  47.2¢/ 43,1 43.9¢/ 110.7 3B.6c/ 22.0  33.8 397  67.5
Promedio del resto . o

de los PALNEP 57:0  63.8  70.2  58.8 05,9  6lod  47.6  62.3  58.8 U436 52,7  46.0
Promedio total )

de 1os PALNEP - 60,0 1101 83,0 7he2 786 7.2 690 5507 62.2 510 55.7  4boh

Promedio del: 3]

1T 25% de las observe 30,1 29,9 35,9 324 31,7 35,5 ° 29.0 39,7 38.6 28,1 3.7  28.3
20 25% de las observe 43.0 51,5 62,0 55,6 59,4  Olok 546 6led 56,7  38.9 41,5  46.5

3¥ 25% de las observe 5803 1041 83,1  67.8  7ha7 76,3  7l.l 768 7L.7 48,9  62.4 640

4o 25% de las observ. 230.,0 1944 139.5 93,3 123,0 127.8 113.6 93,4 103.8. 92,6 119.5 101.2
Variacidn esténdar 113.3 730  40.6 25,8 3603 3.2  33.2  2hS5 27,5 2.6 3.4 32.8
Coeficientes de :

variabilidad 1,80  0s61 0,49 0435  0.46 0,47  0.48  Oobs  Oobd  0.58 0,71 0.7 -

Fuentes CEPAL, "Balanza de Pagos", sobre la base de informacion del FMI, marzo 1978.

3/ Se refiere a las amortizaciones e intereses de los préstamos autdnomos y compensatorios, de largo, mediano y corto
plazo y a los giros efectivos de los mismos en el aho.

b/ Paises latinoamericanos no exportadores.de petrdleo.

2/ Ver llamada E/ del cuadro 13,

4/ Excluye Barbados y Haiti.

&/ De 1971 a 1976 no se considerd la smortizacidn de préstamos de corto plazo como servicios de la deuda, ya que dicha
cifra incluye movimiento de capitales propios de un centro financiero. Se estimd que los intereses pagados fueron
el saldo neto entre intereses pagados y recibidos. De 1972 a 1976 no se incluyd los desembolsos de préstamos autdno=
mos a corto plazo, ya que se estimd que dicha cifra incluye movimientos de capitales propios de un centro finan-
ciero.

Ej Ordenado en forma creciente.

/En los
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En los‘bafses, la posicidn relativa de aljunos de ellos varia en
forma importante con el cambio de cobertuf; de las variables. Como se
ha dicho antes, la presentacién de indicadores d¢ la misma relacién con
coberturas distintas abreo un camiric importarte ﬁafé el andlisis
posterior y al mismo tiempe hace resaltar lo poco significativo de los
indicadores parciales. Por ejemplo, en ellcaso de Chile, si se usa el
concepto dé deuda pdklica comeo en el cuadro 20, se observa que dicho
pais estarfa disminuyendo su deuda, ya gue el servicio de la deuda es
mayor que los nuevos préstamos. En cambio,‘si selﬁsa el concepto de
deuda global, como en el cuadro 21, la conclusidén és diferente, Alli-
se observa que-el nivel del indicador para Chile en los Ultimos afios eé”
menor que 100 en promedio, lo que significa un incremento de la deuda.

k) Relacidén entre la transferencia neta y los desembolsos (PR, PRG) 18/

Este indicador es el complemento dlel. anterior (S8, SBG),19/ pues
muestra qué proporcién de la nueva deuda (desembolsos) queda disponible
para ntros Flnes, después’ de pagar los qerv101os de la deuda preexlstente.

Por las mismas razones exouestas para el 1ndlcador anterior
(sB, SBG) éste presenta serios prpblemas para su ;nterpretac1on como
indicador de problemas financiereos ekternos. Sih'embargo, da una buena
idea de la proporcidn de los nuevos recursos que quedan efectivamente
para ser utilizados por el pails, después de oancelar los servicios de la
deuda, Por esto, en los cuadros 22 y 23 aparecen sus valores histdricos,

tanto en términos de deuda pdblica externa como de deuda global.

l§/ Esta relacifn ha sido utilizada, por ejemplo, en Conjuntura Economica,
op:. cit.
19/ Su suma es igual a 10C%. Un valor cero de este indicador, dice que

todos los recurseos provenientes del exterior se usaron para pagar
los servicios de la deudas

/Cuadro 22
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Cuadro 22

RELACION ENTRE LA TRANSFERENCIA NETA DE PRESTAMOS OFICIALES Y PRIVADOS OFICIALMENTE GARANTIZADOS Y LOS
DESEMBOLSOS DE PRESTAMOS OFICIALES Y PRIVADOS OFICTALMENTE GARANTIZADOS ,9./ (FR)

(Porcentajes)

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
Mayores deudores entre los PALNEP b/
Argentina . 4,1 Sk =86,3 Selt 18.6 903 19.8 ~0.,6 =71.1 55,6
Brasil Sl.4 346 29.8 5547 45,1 5505 54,0 59,0 5862 58,8
Chile 5642 413 49,0 3.4 -U43.7 58,9 5004 4805 =745 76,9
Colombia h2,2 52.9 47,9 49.6 3665 45,4 48,7 lQuO 36,5 =10.1
México 23%.9 19.5 34,7 11.6 9e5 13,8 47.1 60,4 6004 58.5
Perdi ) 52,3 3202 5.5 «0,2 «7.8 29.6 3302 52.0 5200 57.1
Promedio mayores deudores 33,3 20.% 2701 30,8 21.0 3705 ok 5007 47,5 520 %
Resto de los PALNEP ¢f
Costa Rica 12.2 10.1 4,0 Bolt LS.k 47.1 %02 k0.9 57.7 57.0
Repfiblica Dominicana 731 57.4 36,2  60.7 9.4 65.8 37.3 58,7 34,7 38,0
E1 Salvador 28.0 7.0, 60,6 237 7.7 538 «1l.0 719 214 6lk
Guatemala 50.3 31eG =23,7 28,6 ~21.4  -28.4 40 -14,5 76.9 6ho5
Honduras L1 | 67.3 7ha7 8005 5547 60.9 38,7 72.1 83.3 66,2
Nicaragua 51.6 6202 26,0 47,6 43,7 51.2 54.9 67.1 69.9 «2:6
Panamé 357 1h9 €74 50,9 48.8  6leb6 467 30,2  69.8  73.0
Paraguay 82,2 50.7  68oh  31e5 3049 16.0 236  35.2 50,0  67.6
Uruguay 28,7 =26.6 304 =713 77 12,1 =12.7 46,0  19.8 5.9
Guyana 0.0  =7.9  57.0 535 58,1 20.0 5ke?7 . 65,1 62,9 38,8
Jamaica 3.8 57.3 14,3 13,0  28a.2 41,1 76,9 6803  65.5 6.2
Promedio del resto de los PALNEP 46,3 33,3 36,9  28.6 4o  M0oh 43,3 52,4 She3 hs.l
Promedio totsl de los PALNEP 34,6 216 28,1 30,6 22,7 3767 4.2 50.9 48,4 51.8
Promedio del: df
1T 25% de las observaciones 105 =198 ~12.9 ~27.0 «16.3 1.7 0.0 8.3 =261 20,9
20 25% de las observaciones 33,3 26,6  31e3  16o7  19.0 32,6  Zheh  Lh,5 46,3 k7.1
3T 25% de las observaciones 46,5 45,3 45,1 43.8 0.3 52,4 LBk 59.0 60,9 | 58,6
4o 25% de las observaciones 65:8 61,0  67.8 62,6 55,5 6l.8 60l  69.9 75,0  67.8
Desviacién esténdar . 22,5 3h.2 32.8 3803 29.8 25.6 2508 2508 46,8 .2
Coeficiente de variabilidad 0065 1.58 1.17 1.25 1.31 0,08  0.58 0.51 0.97 0,80

Fuente: Banco Mundial, World Debt Tables, octubre de 1976, septiembre de 1977 y suplementos de julio, septiembre,

octubre y noviembre de 1977.

&/ La transferencia neta de préstamos oficiales y privados oficialmente garantizados se refiere a la diferencia entre
los desembolsos o giros efectivos de préstamos oficiales y privados oficislmente garantizados de mediano y largo
plazo durante el .periocdo, y el servicic de la deuda oficial y privada cficialmente garantizada de mediano y largo

plazo.

b/ Paises latinoamericanos no exportadores de petrdlec.

¢/ Excluye Barbados y Haiti.
g/ Ordenado en forma creciente.

/Cuadro 23
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Cuadro 23
RELACION ENTRE LA TRANSFERENCIA NETL GLOBAL Y LOS DESEMBOLSOS OFICIALEi/ (PRG)

(Porcentajes)

_____ 1960 1966, 1967 . 1968 . 1969 1970 1971 v 1972 1973° 1974 1975 1976
Mayores deudores
entre los PALNEP b/ .
Argentina | 63ebe/-134.2  25.4 b0 =336 20,2 =4l.l 2.8 =34 =4k.7  ~7.9  51.9¢/
Brasil 34,5  whbed 36,4 30,0 36,9  29.7 - S53.4 51,3 45,5 55,2  43.4 55,3
Chile 23:2 23,0 2.4 32,8 404 18.hc/ 13.2 348  bha2  38.8  ~1.2 95
Colombia “106.5 72,9 -hl.7 41,7 37.0 35.2 40.9  20.1 3.6 36.b <174 =256
México 42,1 =24 39.3 9,0 7.6 15,3  17.4  35.9 45,6  59.3 (6.0 (3.7
Perd ~68.9 643 615 14,2 9.2 =5lo6 =157 12,3 287  6l.9 651  56.9
Promedio de los )
mayores deudores 20.7  =30.7 15.2 2%.,6. 19.h4 205 27.5 44,9 237.5 k8.1 43,9 53,5
Resto de los PALNEP _d/ : « o
Costa Rica 66.0 528 254 35,1 33,8 49,7 657 531 3.l 58.8 333 48.7
Replblica Dominicana  =367.8 '=121o7 645 59,9 =51.5¢/ 35.8 59,8  36.4 2.1 56.8 8.2 48,9
El Salvador 6107 4009  45.2 43,0 b5.4  -35.2 342 =34 26,7 634  37.4 - 8.hef
Guatenala 47,8  6Glel  ABuh 26,7 L6 ~30.8  20.3 149  3l.8 284 49.0 40,3
Honduras 47,4 45,8  §2.2 45,4 73,7 769 43,0 55.6 54l 719 726 59.5
Nicaragua 62.7 © 799  Bleb 70,9 269 3.4 481 21,9  59.9¢/ 78.0 60,3 2.9
Penanmé e/ 36k 72.0 2.2 749 P2 713 737 62,9 . 49,2 97 . 63.5¢/ 87.5
Paraguay 48,9 42,0 68,0 645 68,3 53,7  3lob  2h.d 53,6 62,2  6l.7 57,9
Uruguay 673 =133 69:7c/ 0.0 194 6.3 4le3  17.8¢/ =36.6  46.0¢/ 251 9.3
Guyana 730 ~48.:6  10.0¢/ 20.he/ 43.1  35.1¢/ 85.0  3Blobe/ 27,0 76  6l.l  ShoSe/
Jemaica 734 Gho3e/ =9.9  52.8¢/ 569  56elc/ =107  6lahc/ 78,0 66,2 60,2 325
Promedio del resto
de los PALNEP 43,0  36.2 29,8  Al.2 3kl 38.6 524 37,7  Al.2 5604 47.3 54,0
Promedio total de :
de los PALNEP 40,0 <1901 16.9 25.8 21,4 22,8 ) 31.0 44,3 378 49,0 Li,3 53,6
Promedio dels £/ . ’
1T 250 de 1as observe =130,0 ~Qholi\ ~39.4 6.7 =230 =27.8 =136 6o7  =3.8 7.5  =bof  =lo3
20 25% de las observe 41:6 b0 16,9 32,2 25,2 . 23,7 28,8 23,2 28,3 52,6  37.6  36.0
3 250 de las observe 56,9  L4B.5 37,9  hhob  U0.6 386 L4503 3Bk 43,3 59,8 58,5  53.5
40 25%.de las observe 6969  70.1 6kl  67.6 68,3 6he5 700  60.3  6lob 712 68.3 6702
Desviacién estandar 113.3  73.0  40.6  25.8 363 36,2 | 33,2  2h.5 27.5 29,6 29,5  32.4
Coeficiente de
variabilidad 2,83 =3.82 2,40  1.00 1,69 1,59 1,07  0.55 0.73° 0,60 0.67 0.0

Fuente:s CEPAL, "Balanza de Pagos", sobre la base de informacidn del FMI, marzo de 1978.

3/ Transferencia neta global se define comc la diferencia entre los desembolsos globéles y el servicio de la deuda
global, ambos términos referidos a la deuda autdnoma y compensatoria, de largo, mediano y corto plazo. -

b/ Paises latinoamericanos no exportadores de petrélec.

¢/ Fn estos casosy debido a discrepancias estadisticas entre las cifras del Banco Mundial y las dellFMI,'se usd la
mayor de smbas, pues se quiso incluir aquélla que tuviese mayor cobertura.

2/ Excluye Panamd por ser un centro financiero internacionsl, Barbados y Haitl.

E/ De 1972 a 1976 no se incluyd los desembolsos de préstamos autdnomos a corto plazo, ya que se estima que dicha cifra
incluye movimientos de capitales propios de un centro financiero. De 1971 a 1975 no se considerd la amortizacion de
préstamos de corto plazo como servicios de lae deudas, ya que diche cifra incluye movimiento de capitales propios de
un centro financiero. Se estimd que los intereses pagados fueron el saldo neto entre intereses pagados y recibidos.

I/ Ordenado en forma creciente.

/Las observaciones



Las observaciones formuladas sobre los cuadros 20 y 21 son vélidas

para los cuadros 22 v 23.

I}\ﬂwﬁ Relacién entre las reservas y el servicio de la deudg global {RDG)
| Esta rela01on indica qué parte del servicio de la deuda podria ser
cubierto con las reservas existentes. Muestra la 11qu1dez.1nmed1ata que
tiene un pais medido por las necesidades de diviéas para el servicio de
la deuda, o

Es un indicador, aunque parcial, de la situacidn financiera externa
de los pafses. Muy bajos valores para esta relacidn indican gue las
reservas no podrian cubrir ni siguiera los servicios de la deuda, lo qué
apuntaria a posibles problemas financieros externds para el paié en cuestidn,
Sin embargo, un superévit en el bhalance comercial podria cubrir la dife-
rencia existente entre las reservas y el servicic de la deuda. En este
sentido, el indicador es parcial, Quizés en combinacién con otras rela—
ciones que_feflején la situacidén de cuenta corriente del balance de pagos,
podrfa ser un buen indicador (por ejemplo, con MX) de problemas financieros
externos., En el cuadro 24 se presentan los valores histéricos gue ha
tenido este indicador.

Valores mayores gue 100 en el indicedor muestran gue el servicio de
la deuda es menor que el nivel de reservas, Tal es el caso de la mayorfa
de los palses menores de la regién, E1 indicador mecdio de estos pafses
muestra una tendencia decreciente, acercdndose desde valores muy altos a
porcentajes cercanos a 100,

‘ Para los seis PALNEP que son los mayores deudores, en promedio, el
indicador es mucho menor que para los demds PALNEP, salvo en 1974, No
debe olvidarse que los afios 1973, 1974 y 1975 Fuéron de muy alta acumulacidn
de reservas para el Brasil, y dado su peso en la regidn, esto influyd en
el promedio,

/Cuadro 24
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. Cuadro 24

RELACION ENIRE EL NIVEL DE RESERVAS Y EL SERVICIO DE LA DEUDA GLOBAL (RSG) 8/

(Poréentgées)

1960 1965 1967 1968 1869 - 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976

Mayores deudores
entre los PALNEP b/

Argentina 108.7¢/ 24e3 374 129.8 122.6 87,8 66,0 . 37.2 42,0 0.7 713 492
Brasil 6549  22:6  49.7 29,3  (le3 502 88,7  G2.6 1404 187.8 121.4 81,7
Chile : 132.4 28,9  60.6 - k2.4 746 105.8 115.5 449 28,3 17,3 10.8 8o
Colombia 212.0 41,8 22,4 k1.3 70.9 68,6 68,7 54,7 68,0 109.1  65.6 101.2
México 18%.,6 . 1213 86,5 67,8  7lel  76al '85.4 95,6  80.8 90,2 70,7  60.4
Perf 9hioh  197.5 117.4 45,2 43,5  hloh  8lod 1243 77.6 . O5.4  139.8 424
Promedio de los ' '

nayores deudores 11%8 472 566 650 68,9 679 82:6  78.8 Q46 122.0 906  62.8
Resto de los PALNEP d/ ' ' '

Costa Rica 2113 . 37,5 25,6 335  45.6  78Bo2 338  46e3 438  Lbhol 231 28.l
Repfiblica Dominicana 99,8 Phe3. 1930 1344 7704 90.9  87.0 120.4 102.4 87.8 61.7 7641
El Salvador 33603 305.2 72,5 Lh7.2 2060 222.2 176.0 119.4 1624 72,7 77.8 1526
Guatemala £19,0  19%4 1240 117.1 724 Blo0 -139.8 124.3 2195 297.3 316.1  352.7
Honduras 200,0 2410 278.4  198.4 3855 - 260.5 83,0 116.4 119.0 108.2  79.7 131.8
Nicaragua 315.8 443.2 282,9 177.8 143.7 121.5 159.1 109, 119.9¢/ 188.7 1l4.4  11l.4
Penena ef k58,3 25644 L4he8  65.4  hho2 30,2 26,8 406 h9.8 242 52.6 3849
Paraguay 65.2  5hoO 1068 96,8 87,6  65.8  71.7 .91e7 115.7 1500 183.5 217.4
Uruguay 85302 212.1 1998 172.0 2209 217.8 159.8 168.8¢/ 132.2 153.7¢/ 86,7  98.6
Guyana : 7000 32609  236.1c/ 231e7¢/ 263.7 283.8 178.6 279.6¢/ 20h.h - 87.0 1950 272.5¢/
Jamaica 1543,5 138507¢/ 46506 582.2 75he7  715.2c/ 406ok  568.2¢/ 3433 128,7 167.5  62.0
Promedio del resto : . -

de los PALNEP . 38008 194.9 1746 162,06  151.8 149.0 137.2 140.5 12%0.4 109.7 98,5 108.8
Promedio total

de los PALNEP 137.4 6029 6846 747 7802 76.0 879 85.0 97,8 120,8 - 9l.4 67.5
Promedio del: £/ | )

1T 25% de las observe 81.3 2803 32.6 2646 4.2 57,7 51.3 42,3 8.0 29.6 36;8 29.4
29 25% de las observe 167.2 10607 8h2 785 7203 7814 8.7 88.9 88.9 90.2 73,0 65.8
3r 25% de las observe 299.1  220.1  17h.1  148.2 127.5 124.8 118.0 118.1 125.4 118.3 108.4 104.9
Lo 2505 de las observe B88.7 6203 349.8 364.9 406.2 370.4 220.2 285.2 222.4 206.9 190.5 248.8

Desviacién estandar 439,5 369.1 160.8 172,0 199.3 182.8 02.8 1%5.5 82.8 68,7 76,9  102.6
Coeficiente de . .

variabilidad 3220 6,06 2:34 2.30 2055 2.41 1.06 1.59 0,85  0.57 0.84 1.52

.

Puentes: IMF, International Financial Statlstlcs,'Tnternatlonal Reserves™, enero de 1978; CEPAL, “Balanza de Pagos™,

sobre la base de informacidn del FMI, marzo de 1978. ‘

8/ E1 nivel de reservas corresponde al monto total de reservas internacionales existentes 2 principios de cada periodo.
Véase la nota a/ del cuadro 8 para la definicién del servicio de la deuda globale

b/ Paises latinoamericenos no exportadores de petréleo. o

c/ En estos casos, debido a discrepancias estadisticas entre las cifras del Banco ifundial y las del FMI, se usdé lamayor
de ambas, pues se quiso incluir aquélla cue tuviese mayor cobertura.

4/ Excluye Barbados y Haiti,

e/ De 1971 a 1976 no se considerd la amortizacidn de prestamos de corto plazo como servicios de la deuda ya que dicha
cifra incluye movimiento de capitales propios de un centro financiero. Se estimd que los intereses pagados fueron el
saldo neto entre intereses pagados y recibidos.

£/ Ordenado en forma crecienteo

/m) Alouncs



m) Algunos comentarios de cardcter general sobre los indicadores de

solvencia crediticia externa

Como se desprende de las obserQéciones efectuadas en cada caso,
todos los indicedores son parciales y ninguno permite por si sélo
determinar o definir la solvencia crediticia de un pafs., Cada uno
arroja luces socbre determiﬁados aspectos de la situaci6n financiera
del pafs, pero no entrega una visidn completa o final sobre su capacidad
dg goice Por supuesto, algunos son mds Gtiles que otros para analizar
cliertos aspectos que pueden preccupar, en determinado momento; a la
institucibn o el pais acreed: r, y cierto conjunto de indicadores, clara=-
mente camplementarios, puede entregar una visifn m&s completa sobre la
sglvencia crediticia de un pais.b Sin embargo, es dificil decidir a simple
vista cuéi conjunto seréd el gue mds aproximadanmente mostrard la capacidad
de page de los paises. FPor esto, en la parte 2 se procederd, mediante
el uso del andlisis factorial, a determinar cuéles indicadores son los
mas importantes para explicar la varianza conjunta de elloé, con la ides
de tener un conjuntoc menor de indicadores que explique casi 1o mismo
gue el total. Es Gtil también destacar que, claramente,'existen indica=
dores gue miden o tratan de medir capacidad de pago externo en diferehtes
plazos, Este punto, que rara vez se pone de relieve cuando se usan estos
indicadores, es importante dade que, usandottérminos financieros de
empresa, un "problema de caja" difiere mucho de un "problema de activos
y ﬁasivos". Asi, al elegir un determinadc conjuntc dé indicadores debe
tenerse clarc qué es lo que se desea medir: capacidad de pago de corto
.plazo, de largo o émbaé, Esto, Eesde‘el punto de vista del acreedor,
dependerd principalmente del plazo al que los recursos se desean conceder,
Por esto, usualmente el interés estard centrado en el corto o mediano

plazo, gue son los usuales para las operaciones financieras.

/Por Gltimo,



Por Ggltimo, de los andlisis efectuadcs sobre los indicadores se
desprende claramente la importancia de usar aguéllos gque tengan la més
amplia cobertura cde los conceptos usadosw Asi, la apreciacidn.schre la
solvencia crediicia cde lcs pafscs puede cémbiar en forma importante al
usarée conceptos como el de deuda global, en vez del de deuca plblica y
garantizada.

= ’

2, AnAlisis de factores

Como se vié en la parte anterior, se cuenta en este trabajo con demasiadas
variables para explicar o analirar el problema.q§'la solvencig prediticia
externa. Asi, incluso considerando sdlo les variables cen. 10 o més obser-
vaciones, se tendrian 15 positles variables explicativas, lo que no permi-
tirfa hacer estudios gcononétricoes gg/ ni estudios analiticos. Por esto
ce usard el andlisis de factores gque permite reducir el ndmero de variables
t¢ejando aguéllas mis explicativas.

Los factores son elementos imaginarics, gue ceonsisten en diversas
cocmbinaciones lineales da‘la§ variables analizadas. Eljobjetivoidel
andlisis de factores es explicar el maycr ndmero pnsible de las variables
analizadas ton un peguefic nimero de factores. Se eligirdn aguellas
variables cuya varianza sea explicacda en maycr gradc por lqs facteres.,

El preoducte entrerade por el andlisis de factores cconsiste en una
matriz cctogonal compuesfa por las relacicnes existentes entre las varialles
‘anali:adas y los factores. ELl programa da los factores enumeracdos por
rrden de importancia y, prr lo tante, debe verss cuéles son las variables
cuyas varianzas estdn siendo explicacas en un mayor porcentaje por los
factores nAs importantes. Los resultados ce este método se suponen
edecuados y eFec%ivos cuando el ndmerc aproximaco de factores es un cuarto

cel ndmero de variables, y la varianza explicade esté por sobre el

20/ Etapa cue se niensa cumplir en el Ffuturc,

J/o3h de
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55% de la varianza total. Los resultados gue se presentan a continuacidn
fueron, en general, favorables a muchas variables, por lo gue se aumentd
el grado de exigencia.

a) Resultados del andlisis de factores

Se aplicé el anélisis Factorial en tres grupos gue corresponden
a la divisidén de paises que se ha hecho en este trabajo; Asf, se usé
este método econométrico para todos los palses latinoamericancs no
exportadores de petrélec (PALNEP), para los graﬁdes teudores entre ellos
y para los restantes, Estos dos Gltimos grupos son un subconjunto del

primero,

i) Resultados para los PALNEP

En elvcuadro 25 se presentan los resultados para los paises
latinoamericanos no exportadores de petrdlec. En este cuadro se observa
gue los indicadores mejores -~ es decir, gue explican una mayor parte de
la varianza total - son DX, MX, VU, BM y 8B, cuando se“considera un
ndmera arbitrario de factores explicativos de cinco, y le siguen LX, PR,
VU4 y BGM cuando se considera un némero de nueve;

ii) Resultados para los PALNEP maycres deudores

En el cuadro 26 se presentan los resultados para los PALNEP
gue son los mayores deudores. Alll se observa que los indicadores mejores
son PR, SB, BM, SX y MX, cuando se consideran un ndmero de factores
explicativds igual a cinco y le siguen TGM, WUy y BGM cuando se considera
un nlmero de variables igual a ochb. Cabe sefialar que en su mayoria los
indicadores que épareqen significativos para los pafses mayores deudores
de los PALNEP son los mismos que en el caso anterior de todos los

PALNEP,

/Cuadro 25



Cuadro 25 = -

. ¢ PATSES LATINUAMERICANOS NO EXPORTADORES DE PETROLEO: ANALISIS FACTORIAL .

P

wi emeen e wo . ... (nimerp total de factores ='S)

..

% )
\ Porcentaje de la varianza .

vt Porcentaje de la varianza -

x;:mb:: explicgda p(l>r todgsl . explicada por los tres

vapiable "t o <o e I.O.S,fﬁﬁ?.“res..“ e . primeros factores
(aproximados)

PR g 0085 0.79

5B ‘ 0.88 _ 0.81

BGH 0.82 0,70

B 0094 ' 0085

iy, ' 0.91 0,76

U3 : ' 0099 0035

1608 " 0096 0048

uu 0087 0.91

MX 0.87 0.86

SX o 0,88 020

LX 0.89 0.78

DX 0.98 091

SX : 0089 0.66

/Cuadro 26
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Cuadro 26
PAISES LATINODAMERICANOS NO EDCPORTANRES DE PETROLEO: ANALISIS FACTORIAL PARA 105 MAYGRES DEUDORES

Nombre Porcentaje dé & totel Porcentaje de 2 total
de le explicada por tedos explicada por 310Se
los factores (6) fectores

verieble (aproximedos) (eproximados)

RSG ’ 071 0,01

PRG 0089 0,09

PR 0.91 0.89

SB 0.94 . 0.92

BGM 0.29 0.69

BM 0.92 ' 0.89

TGM 0,87 0.86

vu, 0493 0.69

UU5 0436 0.64

Ul 0.99 0,05

L) 0082 0.17

W 0.92 0.81

s> . 0.88 S 0,58

LX 0.95 0405

DX 0.93 0,17

SGX 0,87 0.13

SX 0486 0.9

/iii) Resultados



iii) Resultados para el resto de los PALNEP

' E1 cuadro 27 muestra losvresultados para el resto de los
PALNEP. Alli se ve que.los indicadores mds Gtiles son VUz, VUo, VU4,
BM, 8X y PR, cdﬁndo se considera un nlmero de féctores explicativos
igual a tres; y le siguen 8B, 86X y BGM cuando se consideran tres

variahles explicativas mis.

b) Anilicis conjunto de los resultados para los tres grupos
ccnsiderados

En el cuadroc 25 se presentan los indicadores que aparecen més
relevantes para los tres grupos o subgrupos>de paises antes definidos.
Allf se muestra que tales variables para ellos en conjunto son PR; SB,
BM, SX, BGM y VU, Ademds se presenta MX, que aparece como muy impor-
tante en dos casos, y sin importancia en el terceroc. £l resto de las
veriables nc fueron consideradas porque no aparecieron significativas
en ninguno-de los grupos de los pafses, o sflo lo aparecieron en unc de
ellos. Si se deseara hacer estudios de cada grupo, seria conveniente

entonces considerar sélc las variables mds relevantes para cada unc de

ellos,

/Cuadro 27



Cuadro 27

PAISES LATINOAMERICANGS I'O TXPORTADORES DIl FETROLEO,
(TXCLUIDOS LOS 1iAYORES DEUDORZS); AUALISIS FACTORTAL)

Porcenta je de T2 total

Porcenta je de <2 total
explicada por todos

explicads por factores =3

Variable los factores (aproxtnados)

(aproximados) _ ,
PRG 0692 o 0,17
FR ) 0.84 0.73
SBG 0.95 0.15
SB . 085 ¢ _ © oW1
BGM | 0482 4 0.61
BII 10.87 ' 0483
N 0.82 4 " 0425
vuu ' 0.87 0.4
Uu3 0.995 0.9k
us, i 0492 : 0491
>4 _ 0.82 . 0478
X 0.87 0.36

/Cuadro 23



Cuadro 28

PAISES LATINOAMERICANOS NO EXPORTADORES DE PETROLEQ: ANALISIS DE 10S RESULTADOS EN EL
CONJUNTO DE ESTOS PAISES, EN 10S MAYORES DEUDORES ENTRE ELLOS, Y EN LOS RESTANIES

Indicadores Todos los Mayores deudores Otros
PALNEP entre los PALNEP PALNEP
PR («)1vp P IMP
SB P b (<)o
BM P P 1P
SX . (=)1p P I
MX e P -
BGM (=)1vp (=) (-)up
vuy (-1 (=)mvp P

Nota: El signo (~) indica que en dicho grupo la variable fue relevante en menor medidao

JANEXO
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Cusadro &4

(Millones de adlares)

PRODUCTO NACIONAL ERUTOZ/

Mayores deudores entre los PALNEP b/

1971 1972

Argentina
Brasil
Chile
Colombia
México
Perd
Subtotal

Resto de los PALNEP ¢/
Costa Rica

Reptiblica Dominicana
El Salvador

Guatemala

Honduras

Nicaragua
Panama
Paraguay
Uruguay
Guyana
Jamaica
Subtotal

Totql

1973 1974 1975 1976
28 331 26 612 38 252 58 585 k9 178 L0 488
51 176 59 827 76 846 97 685 107 097 127 020
10 &30 11 320 16 688 15 793 7 258 9 021
-7 ho 8 25% 9 977 11 972 13 209 15 700
35 583 Lo 383 Lg 796 50 154 61 153 74 747
6 686 7 k95 9 o1l 11 %89 12 507 10 797
139 816 15% 890 199 570 245 578 250 Lo2 277 773
1 062 1 001 1297 1 546 1 866 2 227
163 1 9% 2 276 2 813 3 518 (4 422)
1 068 1 140 1 218 1 555 1 792 2 111
1 947 2 050 2 550 % 098 3 524 L 234
731 791 868 985 1 032 1151
796 831 1 0%9 1 455 1526 1 770
1128 1 265 1 430 1 780 2219 2 326
657 760 985 1 %22 1 454 1 601
2 797 2178 2 868 3 634 3 459 3 619
269 72 299 413 470 (508)
1 439 1739 1 846 2 13 2 800 2 868
13 5%3 14 053 16 776 21 01k 23 660 26 927
153 349 167 943 216 346 266 592 274 062

304 700

Fuentes: Banco Mumdial, World Debt Tables, suplementos de julio, septiembre, octubre y noviembre de 1977;
OCDE, Comité de asistencis para el Desarrclle, Eggirman’s Report, 1977,

3/ Estas estimaciones del producto nacional bruto en délares corrientes son las usadas por el Banco Mundial
en el calculo del indicador deuda oficial - producto nacional bruto.
b/ Paises latinoamericanos no exportadores de petréleo.

¢/ Excluye Barbados y Haitie
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Cuadro 7
TEUDA GLoBATR/

(Millones de dblsres)

e m et e m o i o et & e e it e e atrit wn snm i g 4wt © sms |+ s et T e R LA G et

1973 1974 - 1975 - 976

Mayores deudores entre los PALNEP b/ T -
Argentina k923 5 541 5 496 6 996
Brasil 12 935 18 602 . 21 972 29 841
Chile ' 3 218 4 LA9 4 537 4 803
- Colombia . 2 908 3 434 3 7h2 % 869
México . 9 261 12 891 18 624 2k 283
Pert 14913 2995 3 857" 4 809
Subtotal 35 159 47 632 58 227 74 602
Resto_de los PALNEP ¢f
Costa Rica ] 249 326 524 652
Repliblica Dominicana ' 312 388 4ho 519
El Salvador 113 204 289 255
Guatemala 112 - 132 293 402
Honduras 134 91 0 32 499
Nicaragua 3k 458 617 724
Panama 4/ bs? 564 768 1091
Paragusay 131 150 197 262
Uruguay _ . 383 - 678 825 886
Guyana v . 172 208 228 298

Jamaica 322 491 690 992
Suptotal 2ms 3 s 6680
ggzgl . . Z7 876 . 5172 63 LBl 81 282

zguentes: Banco Murdial, Vorld Bebt Tables, septiembre de 19773 Bank for International

4w

of

éé%éléﬁéags'(BIS) “Annual Report" y "Press Review", junio 1977; y FMI
International Financial Statistics, enero de 1978, y estimaciones de la
CEPAL.

Es una estimacidn dé déuda externd gue ademas de la déuda oficial (ver nota 8/del
cuadro anterior)incluye la deuda bancaria no garantizada, de largo, mediano y
corto plazo, y la deuda pendiente a fines de cada afio con el FMI, La deuda
bancaria no garantizada es aquélla conmtraida con los bancos comercisles del ex~
terior que operan en los siguientes paises: Bélgica, Luxemburgo, Francia,
Klemania, Italia, Holanda, Suecia, Reino Unido, Canadd, Japdn, Estadcs Unidos,
Suize y las sucursales de los bancos de Estados Unidos en el Caribe y Medio ‘

‘Oriente. Se estima que estas cifras estan subestimadas porque solamente incluyen

b/
</
g/

informacidn parcial de las operaciones de los centros financieros extranacionales.
Ademds de la subestimacién antes mencionada se debe aclarar que en las estimacio-
res de deuda glabel ro estan incluidas las deudas de preveedeses sin garantia
oficial.

Paises latincamericanos no exportadores de petrdleo.

Excluye Barbados y Haiti.

Se refiere a le deuda oficial. Por ser un centro financiero internacional no

fue posible estimar la deuda no garantizada.
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