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UM ANALISIS SOBRE LA PCSIBILIDAD DE EVALUAR LA SOLVENCIA 
CREDITICIA DE LOS PAISES EN DESARROLLO 

Intrr.duccicn 

Existe creciente preocupación, tanto entre economistas como entre 

banqueros, sobre la capacidad de los países en desarrollo para cumplir 

con sus compromisos financieros externos.^/ Esta preocupación se ha 

traducido en amplios debates sobre la material los- que se han apoyado 

cada vez más en "indicadores de solvencia crediticia". Así, en los 

últimos tiempos se ha construido una serie de criterios o indicadores 

con la idea de evaluar, lo más exacta y objetivamente posible, el 

riesgo envuelto en las operaciones crediticias con países en desarrollo. 

El objetivo de este trabajo es analizar en detalle los distintos 

indicadores d'e solvencia crediticia más usados, a fin de ver qué 

pretenden medir, qué miden efectivamente y cuáles son las principales 

virtudes o defectos de cada uno de ellos, y no el de construir un 

sistema o método de evaluación de la solvencia crediticia de los países. 

Además, en algunos casos, se hacen extensiones a'los indicadores para 

acercarlos a lo que efectivamente pretenden medir. Claramente el 

análisis que se presenta es crítico, pues no intenta justificar dichos 

indicadores, sino mas bien mostrar su' bondad relativa. Se eligió esta 

orientación puesto que, en algunos casos, estos indióadores han sido 

usados para juzgar en forma "definitiva" la solvencia financiera externa 

de los países, a pesar de que son evidentemente parciales, causando con 

ello graves daños a los países afectados. Todo lo anterior no significa 

¡J Esta preocupación se acentuó después de la crisis petrolera, 
por el aumento en los niveles de déficit (o .disminución de los 
de superávit) que trajo consigo. 
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que los indicadores en referencia no sean de utilidad para analizar 

la solvencia crediticia de los países. Más bien quiere decir que debe 

tenerse extremo cuidado al obtener conclusiones sobre la base de un 

indicador, o un conjunto de ellos, principalmente por su evidente 

parcialidad. 

El objetivo de este trabajo es, entonces, presentar un análisis 

crítico de una serie de indicadores econômicos acerca de la "capacidad 

de pago" o "solvencia crediticia" externa de los países latinoamericanos 

no exportadores de petróleo (PALNEP). Se tomó este subconjunto de 

países latinoamericanos, pues a ellos se ha orientado el interés por 

aplicar determinados criterios de solvencia. Los acreedores externos 

no han mostrado este mismo interés respecto de los países exportadores 

de petróleo. 

Los indicadoras de solvencia crediticia'se analizarán en dos 

niveles. En primer lugar, se hará un examen individual de cada uno de 

los indicadores más usados en los análisis de solvencia crediticia, 

así como extensiones dê  éstos. Se definirá cada indicador, pasando 

revista brevemente a sus ventajas y desventajas, se mostrarán sus 

valores históricos y se hará un pequeño análisis de estos valores. En 

segundo lugar, dado que los indicadores son muchos y que algunos de 

ellos están muy interrelacionadcs, se disminuirá su ndmero mediante un 

método estadístico: ' el de análisis factorial, que está especialmente 

concebido para dicho fin. 

Las principales conclusiones a que se ha llegado en este trabajo 

son dos. La primera es que cada indicador utilizado individualmente 

es muy parcial, por lo que su uso en forma única para obtener conclu-

siones definitivas puede inducir a er^ror al juzgar la solvencia credi-

ticia de un país; por lo tanto, cualquier conclusión basada en cada uno 

fi) 
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de estos indicadores (o en un conjuntó de ellos] debe ser manejada 

con extremo cuidado. La segunda conclusión as que.es posible mediante 

métodos estadísticos reducir.el número de variables independientes a 

aquéllas que expliquen más. Efectivamente, dado que muchas variables 

son interdependientes (por ejemplo, una es componente de otra), es 

necesario buscar aquel subconjunto que explique mejor la varianza de 

todas las variables, con lo que se eliminaría la información re'dúndan'te,' 

Cabe señalar que las variables seleccionadas estadísticamente son, en 

general, aquéllas que a priori se ven más explicativas, y que en el 

análisis parcial de cada una de ellas aparecieron como más significativas. 

Es decir, el análisis estadístico seleccionó aquellas variables que 

aparecían más pertinentes. Este conjunto de variables, seleccionadas 

pueden usarse con más propiedad para analizar la solvencia crediticia de 

los países; sin embargo, no debe olvidarse que estos indicadores, aunque 

i5tiles, no son definitivos en la evaluación de un país, por lo que debe 

manejárseles con extremo cuidado. Así, cabe recordar que en este análisis 

explícitamente no se incluyeron indicadores de tipo no económico, los 

cuales son de evidente importancia para juzgar la solvencia crediticia 

de un país. Por otra parte, los indicadores seleccionados no se ponde-

raron para encontrar "el indicador" de solvencia crediticia (o la 

función de solvencia crediticia) que entrecjue una respuesta única, 

debido a qüe el número de observaciones es insuficiente. 

1. Algunos indicadores de solvencia crediticia externa 

A continuación se presentarán los indicadores de solvencia crediticia 

externa más usados en las discusiones o artículos sobre el tema, y 

también algunas extensiones de los anteriores que se han construido en 

este trabajo. Puesto que, en general, los indicadores suelen usarse sin 

que se les haya definido claramente, ni examinado sus limitaciones, se 

/hará en 
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hará en cada caso un pequeño análisis de la utilidad de cada índice, 

enumerando sus ventajas y defectos. Además, se entregará el valor de 

estos índices para varios años y se hará un somero análisis de dichas 

cifras. 

En la construcción de cualquier tipo de indicadores económicos 

siempre se tiene el problema de la Calidad y de la disponibilidad de la 

información, y ásta no es una excepción. Por ejemplo, sólo ha sido 

posible construir cifras confiables de deuda total para cuatro anos, a 

partir de 1973. Las cifras que usualmente se publican y analizan perte~ 

necen a la llamada deuda pública externa, que incluye la deuda oficial y 

la privada con garantía oficial. La existencia de datos sobre deuda 

global para sólo cuatro años, hizo que los indicadores que usan esta 

serie tuvieran que ser construidos sólo para dichos años. En este trabajo 

se ha procurado completar, en lo posible, la información, incluyendo la 

deuda externa no garantizada y de corto plazo, y su servicio. Cuando no 

se ha dispuesto de series suficientemente completas y largas para la 

deuda global, y si se ha contado con series completas de la deuda pública 

externa, se han presentado ambas. 

Finalmente, cabe adelantar algunas de las conclusiones a que se 

llegó en esta parte del trabajo. En primer lugar, se encontró que todos 

los indicadores mostraron ser parciales, por lo que individualmente no 

permiten determinar la ''solvencia crediticia" de un país. Así, 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 

visión global y definitiva del problema. En segundo lugar, parece 

importante comenzar a distinguir entre los problemas de "solvencia 

crediticia" o "capacidad de pago" de corto y de largo plazo. Puesto 

/que los 
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que los problemas de capacidad de pago de cdrto plazo son similares a 

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

y pasivos, deben separarse los indicadores'de conformidad con éste 

criterio,"; pues ambas situaciones son muy diferfentes, ' Por último, el 

tipo de análisis que se realiza en esta parte no deja en claro qué conjunto 

de indicadores es el más. adecuado para determinar la solvencia crediticia 

de un p^ís, tanto a corto como a largo plazo. Por esto en la parte II, 

mediante un análisis estadístico, se intentará determinar cuál es el 

conjunto que aparece como mis útil para analizalr la solvencia credi-

ticia de un país, 

a) Relación servicio de la deuda - exportaciones (SX y SGX) 

Esta relación muestra el porcentaje del valor de la:s exportaciones 

qué se encuentra comprometido para hacer frente al pago del servicio de 

la deuda. La interpretación de este indicador es que un país estará 

en dificultades fineincieras, o cerca de ellas, .si gran parte de esè 

valor está comprometido en el servicio de la deuda, y no deja disponi-

bilidades para importar ni siquiera aquellos bienes "muy importantes 

para el normal funcianamiento.de un país";3/ .por el contrario, estará en 

buenas condiciones financieras ̂  ex temas. si tal relación es baja. 

2/ A modo de ejemplo esta relación ha sido usada por el Banco Mundial 
en "IVorld Debt Tnbles", 2 de septiembre de 1977, p, 43; por el 
Banco Interamericano de Desarrollo .(BID) en "El endeudamiento 
externo de América Latina; Situación actual y perspectivas", 
mayo de 1977, p, 20; por el Fondo Monetario Internacional (FMI), 
"Quantitative Indicators and Analysis of Debt Problems" (DIVi/74/26) 
Pierre Dhonte, 27 de febrero de 1S74,.p. 5; y por la Organización 
para la Cooperación y el Desarrollo Económicos (OECD), Comitê de 
Cooperación para el' Desarrollo en "Debt Problems of Developing 
Countries", 1974. 

Esta frase ilustra muy bien la idea, pero•evidentemente resulta 
difícil definir tal nivel de importaciones. 

/Este indicador 
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Este indicador de solvencia crediticia, el más usado, es de corto 

plazo, pues la capacidad de servir la deuda se mide en relación con las 

exportaciones. En el largo plazo, en cambio, la capacidad de pago depende 

del producto geográfico bruto, pues en períodos mayores todos (o la 

mayoría) de los bienes son exportables, 

A pesar de que este indicador da claras luces para determinar la 

situación financiera externa de un país, al menos de corto plazo, tiene 

también algunos problemas de interpretación. En primer lugar, no es 

posible definir para ál un valor crítico traspasado el cual un país 

entrará con seguridad en dificultades financieras. Como es natural, 

dicho valor será distinto para cada país, dependiendo de sus caracterís-

ticas propias, capacidad de endeudamiento, capacidad de restringir sus 

importaciones, etc. Esto confirma que, como se dijo en la introducción, 

los indicadores son parciales, . 

En segundo lugar, el indicador que consideramos es incompleto 

porque no incluye todos los fondos comprometidos con el exterior; en 

especial, no considera el retorno de capitales de inversiones extranjeras 
( 

y sus utilidades, fondos sobre los cuales muchas veces existe el compromiso 

de permitir su salida al exterior. En tercer lugar, tampoco tiene en 

cuenta quá parte del servicio de la deuda pudo haber sido contraída para 

acumular reservas (como ocurrió en Brasil en los últimos años), lo que * 

representa una situación muy diferente desde el punto de vista de la 

solvencia crediticia de los países. En cuarto lugar, generalmente se 

le usa en términos ex-pnst y no, por lo tanto, como indicador de problemas 

externos actuales, o de los futuros, para lo cual es necesario hacer 

proyecciones sobre el crecimiento de las exportaciones. Es evidente 

entonces que el valor del indicador dependerá de -los supuestos optimistas 

o pesimistas que al respecto se hagan, lo que le introduce algún grado de 

/arbitrariedad. En 
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arbitrariedad. En todo caso, y bajo supuestos razonables, este indi-

cador entregaría información más útil que cuando se le usa en términos 

ex post. Por último, para construir este indicador generalmente se usa 

sólo el servicio de la deuda pública externa; así construido,•no repre-

senta el porcentaje de las exportaciones que se encuentran comprometidas 

para hacer frente al servicio de la deuda, sino una subestimación de 

tal compromiso. Esto reviste particular importancia: por ejemplo, si 

dos países tienen una relación similar entre servicio de la deuda 

pública externa y exportaciones, pero uno de ellos ha contraído grandes 

compromisos de servicio de deuda no garantizada y el otro noi el indicador 

mostraría una situación financiera extema similar para países que en 

realidad no serían comparables. 

Por lo anterior, en este trabajo se presentará la relación entre 

el servicio de la deuda y las exportaciones, incluyendo el servicio 

total de la deuda externa (garantizada y no garantizada) y también la 

relación calculada en la forma usual. Se incluye esta última dado que 

es la que tradicionalmente se presenta, y además porque al compararla 

con la rclación que incluye el servicio de la deuda total se mostrará 

cuán inadecuada es. 

La relación servicio de la deuda/exportacionss se presenta en los 

cuadros 1 y 2. 

Cano so desprende de los cuadros 1 y 2, varias diferencias se 

destacan al comparar los resultados de usar los conceptos de servicio 

de la deuda pública externa (Sv) o de servicio de la deuda global (SGX). 

Pero esta comparación también revela numerosas regularidades. Entre 

estas últimas, c?.be destacar que bajo cualquier concepto de servicio de 

deuda que se use, los seis PALMEP que son los mayores deudores, tienen 

una proporción más elevada de sus exportaciones comprometidas en el 

/Cuadro 1 • 
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Cuadro 1 

REUCION EHTOE EL SERVICIO tE U rEUDA OFICIAL Y PRIVADA OPICIAIKEKIE GARANTIZADÂ / 
Y lA EXPORIACIOS DE BIENES X SERVICIOS (SX) 

(Porcentajes) 

'i960 1965 1967 1966 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 

Ifayores deudores entre 
lís PALNEP b/ 
argentina 20,0 20,7 2:),6 29,2 24,8 21,8 20,4 20.4 17.9 17,0 21,7 18,6 
írasil 38.0 28,9 15,4 15,3 15,6 14,3 16.3 16,4 13.2 13.0 15,1 15,2 
Chile 14,2 12.0 12,6 19,9 16,7 19,3 21,5 10.0 10,9 11.6 28.7 33,0 
Colombia 15»9 14,4 14.2 13,1 11,8. 11,8 14.4 12,6 13.4 16.5 11,3 9,5 
México 15,7 24,6 23.5 25,3 a.o 24,1 23,4 . 22.8 23,6 19.2 25,4 32,8 
Perú 10,5 6,7 11.1 14,6 11.8 13,7 19,7 18.5 32,5 24.4 23,8 21,8 
Promedio de las 
mayores deudores 21,6 20,7 18.9 20,8 18.2 18,4 19,6 18.2 17,8 16,2 19,9 21.1 
Resto de los PALNEP c/ 
Costa Rica 4,8 10,2 12,0 12.1 10.6 9,9 10.1 9,8 10,3 9,5 10,7 9,4 
República Dominicana 0,6 18,9 7,4 7.7 8,6 6.4 6.9 4,8 5,6 6,0 6,1 9.0 
El Salvador 2,6 3,8 2,6 2.6 2.8 3,6 5.8 3,1 . 5,3 4,8 9c2 4,2 
Guatemala 1,5 5,3 7,4 7.8 7,8 7.6 8.0 10.4 3.6 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 6,4 
Nicaragua 3,6 4,1 6,4 7.6 10.2 10.6 13,4 9.4 19,1 10,6 11.5 12,4 
Panamá 1,6 2,6 2,8 3.0 3.5 7,6 9,6 11.4 16.8 18,-0 8,6 12,2 
Paraguay 6.9 6.0 7,4 10.1 9,2 11,2 13,G 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 34.5 22,9 32,8 45.9 29,5 
Guyana 2,4 4,2 5,2 6,2 3.6 3.6 3,0 5.6 5,7 4.9 4,8 12,0 
Jamaica 1,6 2,0 2,1 3,2 3,0 3.2 4,9 5.1 5.4 6,2 7,0 11.3 
Promedio del resto de 
los PALNEP 2,7 5,4 6,0 M 7,0 7.8 8,6 9,7 9.8 9^8 10.0 10.4 
Promedio total de los 
PALKEP 18,0 17,4 16,1 17,8 16,0 16.2 17.3 16.4 16.3 15.0 17,7 18.9 
Promedio del: d/ 
l"̂  25% de las observ» 1,3 2.6 2,4 2,6 2,9 3,3 4,2 4.1 ' 4.5 4,3 4,4 5.4 
22 25% de las observ. 3.3 5,3 6,8 7,9 7,9 8,4 9,S 9,0 8,5 8,0 9,1 10,2 

25% de las observ. 8,4 10,0 11,5 13,0 12,0 12» 3 15.5 12,8 14.4 13,7 14.1 14.1 
42 2% de las observ» 22,0 23,3 20.6 23.7 20.6 21.7 22.0 24.0 24,5 23,6 31,0 29,3 
Desviación estándar 13»6 11,2 9,4 10.3 8,8 8.5 8,4 9,1 8,9 8,6 11,8 10,5 
Coeficiente de 
variabilidad 0,76 0,65 0,58 0.58 0,55 0.53 0.49 0.56 0.55 0.57 0,66 0.55 

• í 

Fuente; Servicio de deuda oficial y de la deuda privada oficialmente garantizadas Banco Mundial, World Debt Tables, 
octubre de 1976, y septiembre de 1977 y suplementos de julio, septiembre, octubre y noviembre de 1977; BID, 
El endeudamiento externo de los países de América Latina, situación actual y perspectivas, marzo de 197?, 
cuadro 2; datos elaborados en marzo de 1978 por la CEPAL, sobre la base de información del FMI. 

a/ Se refiere a las amortizaciones e intereses de la deuda oficial y privada oficialmente garantizada, de largo y 
mediano plazo» 

b/ Países latinoamericanos no exportadores de petróleo» 
c/ Excluye Barbados y Haití, 
d/ Ordenado en forma creciente» 

/Cuadro 9 
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Cuadro 2 

RELACIOM E K m EL SERVICIO DE LA DEUDA GLCBAL2/ Y U EXPORIACION DE BIENES Y SERVICIOS (SGX) 
(Porcentajes) 

1950 19i5 1967 1966 19Ó9 1970 1971 1972 1975 1974 1975 197o 

Mayores deudores entre 
los PALNEP b/ 
Argentina 20.0c/ 38.5 33.6 31 o6 32.4 28.9 48.3 33.7 29.8 31.7 52.2 20.1 
Brasil 38o2 62.0 47.0 32.7 51.8 '42.6 . 40.8 43.1 44.4 39.5 • 45.8 45.6 
Chile 17.6 36.9 28.5 28.7 21.3 26.0 29.8 50,2 36.4 43.6 54.0 56.7 
Colombia 17.2 55.1 48.2 25.5 28.0 32.2 30.5 30,4 30.6 26.0 31o3 17.7 

^ tóxico 18,6 24.6 30.1 35.5 31.9 30.2 28.1, 26.6 30,4 24.1 31.6 36.4 
Perú 12.6 10.5 14.9 27.9 24.3 30.7 38.8 29.6 46.4 32,5 41,1 63.2 
Promedio de los ma-
yores deudores 23,2 57.2 34,3 51.6 29,6 53.0 36,7 55.5 36.6 33,2 42,1 38.6 

Resto de los PALKEP d/ 
Costa Rica 6.8 37.0 38.3 25.9 20.2 15,2 16.7 18.1 23,4 21,4 32,4 25.5 
República Dominicana 24.5 36.6 12.4 11,9 20.4 17.2 12,6 11,5 11,2 13.7 14,7 18.4 
El Salvador 9.7 7.6 6.7 5,2 13.4 11,2 15,4 16,2 12,6 16.6 21,2 10.0 
Guatemala 8.0 13.5 21.2 20,8 30,1 26,1 16.5 19.2 11,6 10,2 8,2 8,7 
Honduras 8.5 6,0 5.7 6,4 4,4 6.0 11,2 8,0 10.0 11,7 16,1 16.6 
nicaragua 4,8 5,1 11,2 9.3 17,6 16,8 15.7 16,8 13.7 33.1 17,5 
Panamá ej 7.8 5.1 4.6 5.5 7.0 13,0 11,0 11.9 17,0 23.7 8.7 12,5 
Paraguay 10,6 13.7 16.6 18.4 17.6 17.0 28,5 21.7 17,9 18.4 22,6 25,0 
Ifruguay 12.7 54.7 40.4 39.7 29.1 29,1 43.5 34.W 57.5 32.8c/ 53.80/ 31,8 
Guyana 2.4 4,4 5.^/ 6.2c/ 6.3 • 5,0 6.8 5.60/ 11,4 5.5 8.5~ 12.00/ 
Jamaica 1.6 2,0o/ 4,4~ 5,5~ 3.4 5=20/ 6,3 • 5,1o/ 7.4 9.6 10,3 a.s' 
Promedio del resto de 
de los PALfiEP 9.2 14,2 15,9 12,8 14.8 14,2 14.8 14.5 15.9 15.9 17,8 17.6 
Promedio total de 
los PALfiEP 20,5 52.5 29,9 27,5 26.6 52,1 30,9 32.9 29.9 36,9 34,4 

Promedio del; f/ 
I*" 25^ de las observ. 4,0 4o2 5,0 4.6 . 5,3 6.4 808 7,5 10,0 9.2 8,9 10,8 
2S 25^ de las observ. 8.9 10.3 12,4 13.4 17.8 15,4 14.6 16.4 15.6 16.8 18.9 18,1 
y 2 % de las observ. 14.1 29.0 26,0 25,8 24,6 25.5 26,7 25.5 26,6 25,4 31.8 24,8 
42 25^ de las observ. 25.3 44.5 43,5 34,8 31.6 35,9 42,6 40,4 41.2 37,0 51.4 50.5 
Variación estándar 11,9 20,5 17,6 14.8 13,1 14,4 16,4 15,7 16,0 13,7 19.0 18,3 
Coeficiente de 
variabilidad 0.58 0,64 0,59 0,54 0,49 0.49 0,51 0,51 0,49 0.46 0.52 0,53 

FuenteI Datos elaborados por la CEPAL en marzo de 1978 sobre la base de información del Fffio 
a/ Se refiere a las amortizaciones e intereses de los préstamos autónomos y compensatorios, de largo, mediano y corto 

plazo» 
b/ Países latinoamericanos no exportadores de petróleo» 
of En estos casos, debido a discrepancias estadísticas entre las cifras del Banco Mundial y del FWI, se usó la mayor 

de ellas, pues se deseaba incluir aquélla que tuviera mayor coberturao 
£/ Excluye Barbados y Haití» 
e/ De 1971 a 1976 ro se consideró la aEortización de préstamos ds corto plazo como servicios de la deuda, ya que dicha 

cifra ir.clnj'o uoviciento de capitales propios de un centro finanoieroo Se éstimó que los intereses pagados fueron 
el saldo neto entre intereses pagados y recibidos» 

f/ En orden creciente» 

/servicio de 
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servicio de la deuda; la sola excepción es el Uruguay, país en el cual 

la relación entre el servicio de la deuda y las exportaciones es una 

de las más altas entre los PALNEP, a pesar de que está incluido en el 

grupo "resto de los países". Una segunda regularidad reside en que el 

servicio de la deuda pública extema se ha mantenido más o menos 

constante como proporción de las exportaciones; no ha sucedido así con 

el servicio de la deuda global, que ha ido creciendo sostenidamente 

como proporción de las exportaciones. Una,tercera regularidad es que 

en los PALNEP que son los mayores deudores, las tasas de crecimiento 

de las relaciones entre el servicio de la deuda pública y las exporta-

ciones, y entre la deuda global y las exportaciones, son similares a 

las del "resto de los países"; esto ha hecho que la proporción entre 

la relación de los países que son mayores deudores y el resto de los 

países sea prácticamente igual a la proporción que resulta usando el 

concepto de relación SGX» Por último, se observa que en los últimas 

años la relación SGX es casi el doble de la relación SX en casi todos 

los países. 

Es muy importante señalar que el dar distinta amplitud a la defi-

nición de servicio de la deuda cambia, en ciertos casos, la visión del 

grado en que las exportaciones de un país se hallan comprometidas en 

el servicio de la deuda externa. Si bien hay países que con ambos 

criterios muestran proporciones relativamente altas de sus exportaciones 

comprometidas con ese objeto, en otros no es así. Por ejemplo, si se 

aplica el indicador de servicio garantizado al Brasil, áste se mantiene 

por debajo del promedio de los PALNEP, pero si se le aplica el indicador 

global, sobrepasa ampliamente este promedio "y se sitúa entre los países 

más comprometidos. En el caso de Colombia la situación es similar, 

aun cuando menos pronunciada. Lo anterior muestra claramente el 

/riesgo que 
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riesgo que significa usar series con una cobertura no muy amplia. Además, 

esos altos niveles, que mostrarían una situación de solvencia desmejorada, 

contrastan con la gran solvencia crediticia con que de hecho cuentan 

estos países. En un análisis detallado, por países, es posible incurrir 

en serias contradicciones a travás del uso de uno u otro de los indicadores, 

b) Relación entre la^deuda desembolsada y las exportaciones JPX y 

D6X) 4/ 

Esta relación mide el endeudamiento externo én relación con las 

exportaciones, que son las que generarían las divisas necesarias para 

su cancelación. Indica el esfuerzo que deberla hacerse para pagar la 

deuda, expresado en el número de veces que habría que destinar a ello el 

total de las divisas generadas por las exportaciones de un ano. Mientras 

mayor sea dicha relación, menor será la solvencia crediticia del país. 

Es este un indicador de corto plazo, pues relaciona la deuda con 

las exportaciones; en el más largo plazo, es posible pensar que todo el 

producto nacional puede ser transformado en bienes exportables. 

Como la relación anterior, ésta también crea ciertos problemas de 

interpretación, debido principalmente a la parcialidad de los indicadores, 

señalada antes. En primer lugar, mezcla conceptos de acervo, como es la 

deuda, con otros de flujo, como son las exportaciones; esto dificulta la 

interpretación, dado que usualmente la deuda nunca se cancelará dentro 

del ano, por lo cual su comparación con las exportaciones no aparece 

pertinente. En. segundo lugar, su significado no es independiente de 

otros indicadores. Así, una igual relación deuda desembolsada/exporta-

ciones no indica la misma solvencia financiera externa si, en un caso, 

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

4/ A modo de ejemplo, diremos que esta relación ha sido usada en 
FMI, DM/74/26, op. cit. y Banco Mundial, "\torld Debt Tables", 

/largo plazo. 
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largo plazo. Por lo tanto, tampoco sería fácil de interpretar sin 

conocer la estructura de plazos de la deuda, En tercer lugarj este 
/ 

indicador tampoco señala qué parte de la deuda ha sido contraída para 

aumentar las reservas de un país. Evidentemente, la "solvencia credi-

ticia" de un país es afectada en forma muy diferente si el endeudamiento 

es para acumular reservas, que si es simplemente para importar. En 

cuar'to lugar, no considera otro tipo de "deudas" con el exterior, como 

son las inversiones extranjeras. Estas y los préstamos externos son 

sustitutos tanto para financiar el desarrollo como para dar liquidez 

externa. Y puesto que los países tienen distinta capacidad para "endeu-

darse" en cada forma específica, el indicador de deuda que consideramos 

es muy parcial. 

Finalmente, esta relación se construye usando sólo la deuda 

pública externa, la que acentúa la parcialidad del indicador, al conside-

rarse s61o una parte de las obligaciones con el exterior, la que variará 

de un país a otro segdn su capacidad para endeudarse sin garantías ofi-

ciales. En este trabajo se presentarán dos cálculos: el primero 

incluirá la relación entre la deuda pública externa y las exportaciones, 

y el segundo la relación entre la deuda global y las exportaciones, 

(véanse los cuadros 3 y 4.) 

Como puede observarse en los cuadros 3 y 4 la relación entre la 

deuda y las exportaciones, cualquiera sea el concepto de deuda que se 

aplique, registra sus niveles más altos en los seis PALNEP que son los 

mayores deudores. Si se usa el concepto de deuda global, el valor de 
\ 

este indicador casi duplica el de aquél obtenido utilizando la deuda 

pública externa en estas naciones. 

/Cuadro 9 
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Cuadro 3 

RELACIOH EMIRE M DEUDA OFKIAL Y PRIVADA OFICIALKENIB GARANTIZADA^/ X U 
EXFORTACIOH DE BIENES Y SERVICIOS (DX) 

^ (Porcentajes)-

I960 1965 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 
Mayores deudores entre ^ 

los PALKEP b/ 
Argentina 77o7 103.9 107.0 108.0 91.1 89.1 102.0 102,3 75.0 66.5 59.2 93.2 
Brasil 150o9 137.1 140.9 135=4 116.3 120.0 132.7 124.4 101.9 103,9 120.9 128.7 
Chile 82o8 119.6 122.2 135.7 132.3 165.4 191.3 260.1 193.1 156,3 ao.5 153.9 
Colombia 53.0 90.7 114.1 121,5 125.1 125.0 141.0 134.0 122,7 111.4 107.5 84.4 
téxico ül,7 87.4 99.5 99.7 100.8 112.5 113.7 104.8 114,2 129.8 180,1 223.3 
Perú 32.8 49.9 71.8 74.4 81.3 73.4 90.5 96.2 107,2 112.6 157.7 193.6 
Promedio de los mayo-
res deudores 86.7 102.2 111.2 112.7 106.8 112o9 124,6 123.5 108,5 109.5 134.6 147.1 

Resto de los PALNEP c/ 
Costa Rica 42.1 73.8 62.9 56,7 55.0 47.9 58.7 59.8 59.4 56.1 69.8 75.0 
República Dominicana 3.5 72.0 78.7 . 84.7 80.5 64.0 82.7 69.7 60,8 53,2 43,8 57.8 
El- Salvador 19.7 24.4 28.6 31.3 38.4 34.1 34.7 32,5 28.4 35.3 34,3 32.8 
Guatemala 19.8 24o8 34.2 35.3 29.7 30.5 32.3 27.1 21.1 16.3 a.2 21,3 
Honduras 15.3 25.8 24.4 25.5 34.5 45.9 47.6 50.8 45.5 51.7 76.9 75,6 
Nicaragua 27.8 27.4 42.7 54.9 62.2 67.8 78,8 68,8 91,2 99.0 131,2 102.6 
Panamá 26.2 35.0 51.5 30.2 35.8 42,8 56.4 75.S 88.2 75.2 90.4 136,0 
Paraguay 45.9 42.2 101.3 105.8 115.9 109.4 122,0 111.6 87.7 72.3 83,1 104,9 
Uruguay 67.2 89.1 116.1 106.4 110.0 92.1 115.4 104,3 84.0 108.5 123.8 98.8 
Guyana 61.4 51.8 37.7 41.4 44.4 49.4 87.4 91.0 105.2 68.8 63.8 85,0 
Jamaica • 22.6 21.2 a.3 27.7 26.6 24.8 27.3 28.8 48.6 46.1 60.1 91,6 
Promedio del resto de , 
los PAlflEP 30ol 42.0 46.3 48.6 51.0 50.6 59.1 58,6 60.5 58.3 66,8 75,7 
Promedio total de los 
PALKEP 75.9 89.4 97.0 98.9 95.6 100,0 110.9 109,8 99.7 99,8 120,0 132,7 

Promedio del» d/ 
1*" 2 % de las obserVo 14.6 23.6 26.4 28.7 31.7 33.0 38,2 34,8 35.9 37.4 39,6 46,7 
^ 25^ de las observo 30.3 41.3 49.9 52.5 56.1 56o9 71.0 73,0 73.4 63.4 70.7 85.9 

25^ de las observ» 52.8 74.8 91.7 94.2 92.7 89.6 101.8 99.7 94.8 92.4 105.1 107.3 
42 2 % de las observ. 94.6 112.8 123.3 125.2 122.4. 150.7 146.7 157.5. 154,3 126.8 169.9 176,8 
Desviación estándar 45.7 45.6 47.4 46.8 42.4 46.1 49.6 58.0 43.8 42.1 57.8 60.0 
Coeficiente de 
variabilidad 0.60 0.51 .0.49 0.47 0.44 0o46 0.45 0.53 0.44 0,42 0.48 0.45 

Fuente> Deuda oficial y privada oficialmente garantizada» Banco ÍSjndial, World Debt Tables, octubre de 1976, septiem-
bre de 1977 y supleaientos de julio, septiembre, octubre y noviembre de 1977; datos elaborados por la CEPAL 
en marzo de 1978, sobre la base de información del FMIo 

a/ Se refiere a la deuda oficial y privada oficialmente garantizada, de mediano y largo plazo, efectivamente desem-
bolsada y pendiente a fines de cada añoo 

b/ Países latinoamericanos no exportadores de petróleo, 
c/ Excluye Barbados y Haití» 
d/ Ordenado en forma creciente. 

/Cuadro 4 
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Cuadro 4 

RELACIOM EHIRE U DEUDA GLOBAL®/ Y U EXPORTACION EE BIENES í SERVICIOS (DGX) 

(Porcentajes) 

1973 1974 1975 1976 

Mayores deudores entre los PALKg 

Argentina 
Brasil 
Chile 
Colombia 
México 
Perú 

Promedio de los mayores deudores 

Resto de los PAIMEP c/ 

Costa Rica 
República Dominicana 
El Salvador 
Guatemala . 
Honduras 
Nicaragua 
Panamá d/ 
Paraguay 
Uruguay 
Guyana . . 
Jamaica 
Promedio del resto de los PALMEP 

Promedio total de los PALNEP 

Promedio delt _e/ .. 
25% de las observaciones 

22 25% de las observaciones 
25% de las observaciones 

te 25?̂  de las observaciones 
Desviación estándar 
Coeficientes de variabilidad -

152.3 
192o8 
224.4 
186.2 
195.3 
142.3• 

180.2 

59.4; 
-60.9 
28.4 
a.i 
45.7 
95.5 
88.2 
87.7 
93.4 
ioe.2 
51.1 

62.2 
158.6 

36.6 
78.0 
114.7 
199.7 
82.49 
0,52 

120.9 
215.0 
187.5 
182.6 
2D7.2 
162.7 

187.6 

60.3 
53.2 
39.6 
18,8 
57.8 

101.6 
75»? 
72.7, 
142.6 
70.,7 
.47.7 

62.9 

163.8 

39.9 
67.4 
120.7 
198.1 
86.78 
0.53 

155.6 
231.9 
259.7 
171.2 

228.4 

234.1 

«7o3 
43,9 
48.6 
37,5 
108.5 
135.3 
gOo4 
93.9 

166.0 
63.9 
62,8 

77,2 

200.4 

48.2 
88.8 
147.4 
254,6 
105.90 
0,53 

153.5 
274,3 
209.6 
133.3 
348.8 
275.5 

254,3 

91.7 
62.5 
42.8 
ii0,6 
112,7 
115,7 
136,0 
124.2 
127.3 
97,5 
106,3 

90,5 

221,3 

59.4 
111.3 
134.9 
277,1 
116,74 
0,53 

Fuente» Banco Mundial, Vforld Debt Tables, septiembre de 1977? Bank for International Settlements? "Annual 
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 información del FMI. 

Se entiende por deuda global una estimación de deuda externa que además 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 ¿no con el FMI, La deuda bancaria no garantizada es aquélla contraida con 
los bancos comerciales del exterior que operan en los siguientes paísest Bélgica, Luxemburgo, Francia, 
Almania, Italia, Holandat.Suecia, Reino Unido, Canadá, Japón, Estados Unidos, Suiza y las sucursales de los 
bancos de Estados Unidos en el Caribe y el Medio Oriente. Se estima que estas cifras están subestimadas 
porque solamente incluyen información parcial de las operaciones de los centros financieros extranacionales. 
Ademas, en las estimaciones de deuda global no están incluidas las deudas de proveedores sin garantía oficial, 

Jb/ Países latinoamericanos no exportadores de petróleo. 
c/ Excluye Barbados y Haití. 
d/ Se refiere a la deuda oficial. Por ser un centro financiero no fué posible estimar la deuda no garantizada, 
e/ Ordenado en forma creciente. 

/Para el 



- 15 -

Para el resto de los PALNEP, la situación es distinta. La dife-

rencia entra los indicadores construidos sobre la base de la deuda 

pública y de la global es muy pequeña. Esto indicaría que el acceso 

de estos.países al endeudamiento privado no garantizado es más restrin-

cido que el de los otros seis. Sin embargo, debe señalarse que la 

información disponible y su cobertura es menor para estos países que 

para los mayores deudores, factor que puede tener importancia en la 

validez de tales resultados. Por otro lado, la deuda oficial y de 

carácter ccncesional se ha orientado cada vez más -hacia países de menor 

desarrollo, los cuales coinciden en parte con aquállos incluidrs en el 

"resto de los PALNEP". Esto contribuye también a explicar por qué estos 

últimos no han usado el endeudamiento privado, puesto que disponen de 

fuentes optativas más ventajosas. 

Por último, vale destacar que el crecimiento porcentual de estos 

indicadores pára el promedio del resto de los PALNEP entre 1S75 y 1976 fus 

levemente mayor que el crecimiento en igual período del promedio de los 

seis países .nayores deudores, para airibos conceptos de deuda, 

c) Relación entre la deuda, descontadas las reservas,, y las expo^ 

taciones de bi en_es_y_ servi cios f LX y L(S<1 o/ 

Su interpretación es básicamente la misma que la de la relación 

anterior, excepto que descuenta de las distintas definiciones de deuda, 

las reservas internacionales brutas. Por lo tanto, comparte sus defectos, 

con la excepción de que toma en cuenta explícitamente aquella parte de 

acumulación de deuda contraída para acrecentar reservas. En los cuadros 

Ò y 6 se muestra la relación entre la deuda pública externa, descontadas 

las reservas, y las exportaciones, y entre la deuda global, descontadas 

las reservas, y las exportaciones, respectivamente. 

5/ Esta relación ha sido usada,'por ejemplo, en Conjuntura Ecpnomica 
("Divida externa brasileira"), abril de 1S7S, 

/Cuadro 9 
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Cuadro 5 

BELACIOU ENTRE U DEUDA LIQUIDA OFICIAL X PRIVADA OFICIALfEMTE GARANTIZADA®/ Y U 
EXPORTACION DE BIEHES Y SERVICIOS (LX) 

(Porcentajes) 

I960 1965 1967 1968 1969 • 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 

Mayores deudores entre 
los PALtEP b/ 
Argentina 36.5 89.5 64.5 61,8 63.0 51,4 88.3 82,2 39.6 57,8 46.4 58,0 
Brasil 127.3 109.4 130.0 125.0 90.9 81.5 79,4 28.8 6,5 42.9 78.3 68,5 
Chile 62.7 102,1 109,5 115.6 106.0 154,4 171.7 245.0 ieo.6 152.0 204.3 153.8 
Colombia 24,1 77,2 102.4 99,6 99,7 104.4 ia).3 107,4 88.5 87.5 83,7 44,5 
Kéxico 28.7 60,0 72,4 72.9 78.0 86.6 85.0 75.7 85,6 107.4 155.6 205,5 
Perú 17.4 27,2 57.5 63,5 65.4 45.9 50.6 .54,2 65.0 60.0 130.1 174.7 
Promedio de los mayores 
deudores 57.4 80.3 88.9 88.7 82.4 82.2 91,7 74o 4 55,4 72,4 106.0 108.4 

Resto de los PALBEP o/ 
Costa Rica 29.7 59.2 52.5 46.6 42.5 42.2 46.5 47.4 47.2 47.8 61,5 61.3 
República Dominicana -11.6 36,5 61.4 66.7 62.9 71.6 65.4 55.4 45.6 40.7 52.3 42.5 
El Salvador -8.6 -1.9 4.5 4.8 9,7 9,6 10,4 8.1 12,9 16,3 13,0 8.1 
Guatemala -21.3 -5,5 6.2 10,5 5.2 8,2 4,4 -7o2 -18,8 -12.4 -17.7 -50.2 
Honduras -2.8 7,2 9,8 9,2 17,9 55.7 57.4 35.9 51,2 38.4 48,6 46.0 
Nicaragua 12.6 -5.8 25.2 30.0 39.1 45,0 52.5 43.7 57.7 75.7 104.4 79.1 
Panamá -5,7 32.4 ^,0 26.8 31.6 38,5 55.1 66.2 79.9 70.0 85.8 151.1 
Paraguay 45,9 27.1 81,9 88.0 103.1 89,2 98,3 82.2 49,5 50,2 28.3 ^.1 
Uruguay -42,6 18.2 41.8 36.0 39,2 31,7 45.6 39.0 25,4 59,7 60.0 53,5 
Guyana 43,0 34.8 24.0 25,1 29.8 35,9 71,6 68,6 96,5 47.7 56,9 76.2 
Jamaica -0.8 -5,9 1.5 -1.5 1,5 -1,9 -5.7 2.8 28.4 27,7 48,6 88.1 
Promedio del resto de 
los PALNEP -3.4 13.4 24,1 ^4.4 27,4 29.6 54,7 34.0 36.4 38,5 46.0 51,5 
Promedio total de los 

27,4 

PALKEP 45.8 66.1 74,8 74,8 71o4 71,4 79-8 65.8 51.9 65,9 95,1 96,9 
Promedio dels d/ 
l"̂  25% de las observ. -21.0 -4,7 5=5 5.8 8.5 11.9 11,6 8.1 6.4 15,4 14,0 12,6 
2S 25% de las observ. 4.1 22.4 34.5 52.5 36.4 39.4 49.6 44.0 38.0 41.5 48.4 .52,7 

25% de las observ. 27.2 44.5 61,7 62.5 62.5 59.0 70,1 63,6 59,9 57,0 77.8 74,6 
42 25?¿ de las observ. 69,7 94,6 105,9 106.6 99,9 103,6 119,6 129.2 112.8 105.6 148.6 161,2 
Desviación estándar 47.2 47.3 45,8 45,8 40,2 40,8 46.8 56.5 45,1 39.1 58.7 65.0 
Coeficiente de 
variabilidad 1,03 0,72 0.61 0.61 0,56 0,57 0,59 0.86 0.87 0.59 0,65 0.65 

Fuente» Deuda líquidas Banco Mundial, World Debt Tables, octubre de 1976, septiembre de 1977 y suplemento de julio, 
septiembre, octubre y noviembre, de 1977, "Total International Reserves", lotemi^ticp^ Financial Statistics, 
enero de 1978; y datos elaborados en aarzo de 1978 por,la CEPAL, sobré la base de información del FMlo 

Se refiere a la diferencia entre la deuda oficial y privada oficialmente garantizada a mediano y largo plazo, efec-
tivamente desembolsada y pendiente a fines de cada año, y al nivel de reservas totales a fines del misEo período» 

_b/ Países latinoamericanos no exportadores de petróleo» 
_c/ Excluye FarbaSos y Haití, 
d/ Ordenado en forma creciente. 

/Cuadro 4 
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Cuadro 6 

REUCIOH ENIRE U lEüDA GLOBAL LIQUIDAS,/ X LA EXPORTACIDK DE BIENES X SERVICIOS (LGX) 
(Porcentajes) 

1973 1974 1975 1976 

Mayores deudores entre los PALKEP b/ 

Argentina 96.9 92.5 ^ ' 142.8 • 118.2 
Brasil 97.2 154.1 189.3 a4.2 
Chile ai.9 183.2 253.5 189.5 
Colombia 152.1 . 158.8 147,4 93.4 
México 166.7 184.6 273.6 330.8 
Perú 100.1 110.1 . a)0.8 256.6 

Promedio de los mayores deudores 127.0 150.4 235.5 215.6 

Resto de los PALWEP c/ 

Costa Rica 47.3 52.1 78,7 77,8 
República Dominicana 43.7 40.7 32.3 47.2 
El Salvador 12.8 20.6 18.1 
Guatemala -18.8 -lO.O -1,4 -11.0 
Honduras 31.4 . 44.4 80,1 83,1 
Nicaragua 62.1 78.3 ' 108,6 92,2 
Panamá d/ 79.9 70.0 85,8 . 131.1 
Paraguay 49.6 30.5 39.1 49,3 
Uruguay 34.9 93.9 122,1 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 38.1 43.1. . 56,.4 66.3 

Promedio total de los PALNEP 110,8 129.9 173,4 185.6 

Promedio deis e/ 
25% de las observaciones 14.1 17.6 23.9 47,1 

22 25?ó de las observaciones 47.6 51.4 67,0 64.8 
25% de las observaciones 87.2 89.0 121,4 107,6 

ks 25% de las observaciones 157.7 170.3 229.3 247.8 
Desviación estándar 69.0 77.4 104.5 113.2 
Coeficientes de variabilidad 0.62 0.60 0.60 0.61 

Fuente: Banco t'iundial, V.'crld Debt Tables, septiembre de l.gVVs BIS, "Annual Report" y "Press Review", junio de 
1977; FMI, International Financial Statistics, enero de 1978; y datos elaborados por la CEPAL en marzo 
de 1978 sobre la base de información del Ffflo • 

a/ Es la diferencia entre la deuda global (ver nota &/ del cuadro k) y las reservas a fines de cada año. 
b/ Países latinoamericanos no exportadores de petróleo. 
cf Excluye Barbados y Haití. 
d/ Se refiere a la deuda oficiala Por ser un centro financiero no fue posible estimar la deuda no garantizadao 
e/ Ordenado en forms creciente. 

/A pesar 
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A pesar de su similitud con la relación entre la deuda y las 

exportaciones, la relación 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 había 

señalado anteriormente, los indicadores tradicionales de deuda nc distin-

guen entre la deuda,o el servicio de la deuda- que corresponde a acumu-

lación de reservas, lo que se presta a equívocos. Es de destacar el 

caso de Brasil en 1S73, donde los indicadores bajan cerca de 100 puntos 
6/ al usar el concepto de deuda descontadas las reservas." 

Asimismo, el aumento de las reservas internacionales de Brasil, 

dada la importancia de este país en la región, altera para los años 

1272 y 1S73 el promedio de los seis PALNEP mayores deudores, y de la 

región» El resto de los PALNEP muestra una serie más pareja. 

Por último, es interesante comparar los indicadores de deuda con 

los de deuda, descontadas las reservas. En promedio, al restar las 

reservas del endeudamiento se reduce el indicador entre 30 y 40 puntos, 

cualquiera sea el concepto de deuda empleado. Salvo en anos en que la 

reducción parece mucho mayor por extraordinarias alzas en'las reservas. 

Para los PALNEP que son menores deudores la diferencia es menor, alcan-

zando a niveles entre 20 y 25 puntos. 

d] Relación entre el servicio de la deuda y la deuda desembolsada 
(so y SDG] 7/ 

Esta relación pretende reflejar las condiciones en que fue contraída 

la deuda. Así, una alta relación entre el servicio de la deuda y la deuda 

desembolsada para una serie de varios años indicaría que dicha deuda fue 

6/ Así, DX es 1 0 1 . p a r a 1973, mientras que LX es 6.3)b. Por otro 
lado, mientras DGX era 192,a/o, LGX era sólo 97.2){,. 

7/ Esta relación ha sido usada, por ejemplo, an IMF, DIVi/74/26, op.cit, 
y Banco Mundial, "lorld Debt Tables", gp_._ cit̂ . 

/contraída a 



contraida a corto plazo, o a altas tasas de interés, o ambas cosas a 

la vez. Un alto nivel en un año en particular, puede indicar sdlo una 

concentración de los pagos. Evidentemente, el contratar préstamos en 

condiciones desfavorables, según lo mide este indicador, aumentan'las 

posibilidades' dé tener problemas financieros externos. 

Al iiiUal que èn las relaciones anteriores este indicador es 

parcial, por lo que de su sola observación no es posible obtener conclu-

siones definitivas. Así, no permite decir si un país podrá cumplir sus 

compromisos de- servicio de la deuda o no,.ya que esto depende más bien de 

su capacidad de corto plazo (exportaciones) y de largo plazo [producto 

nacional bruto) para generar divisas y para" reducir sus importaciones. 

Tampoco permite diferenciar claramente si la situación.favorable o 

adversa se debe a los plazos, a los períodos de gracia, o a las tasas de 

interés envueltas en las condiciones de la deuda. 

Por último, este indicador se construye habitualmente relacionando 

el servicio de la deuda pública externa con la deuda pública desembolsada 

y pendiente, por lo que entrega información incompleta y, en general, hace 

pensar que la deuda fue contratada en condiciones de plazo e interés 

mejores que los efectivos, dado que lbs préstamos no garantizados suelen 

ser a plazos menores ,y tener tipos de interés mayores. Por esto, en el 

presente trabajo se muestra también la relación que incluye los .sen/icios 

y la deuda global. (Véanse los cuadros 7 y S.J 8/ 

Sin embargo, este coeficiente, en conjunto con otros, puede servir 
para formarse una impresión aproximada de la situación financiera externa 
de un país. 

8/ Podrían agregársele otras críticas a estas relaciones como son el 
que se usa en términos ex-post, por lo que no permit^ prever hacia 
el futuro, el que no considera qué parte de la deuda se contrató 
para acumular reservas, etc. Sin embargo, éstas no aparecen direc-
tamente atingentes a lo que el indicador pretende medir cómo son 
las condiciones en que se contrató dicha deuda. 

/Cuadro 4 
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Cuadro 7 
RELACIOH EUHffi EL SERVICIO DE U lEUDA OFICIAL í PRIVADA OFICIALWKIE GARABTIZADA, í U 

DEUDA OFICttL 1 PRIVADA OFICIAIffiNlE GARANTIZADA (SD)l/ 

(Porcentajes) 

1960 1965 1967 1966 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 
ffeyores deudores entre 
los PALNEP b/ 
Argentina 25o7 19-9 24,8 27,0 27,3 24.4 20,0 33.0 23,9 25.6 36.6 19.9 
Brasil 25.2 21.1 10,9 11.3 13.4 11,9 12,3 13.2 12.9 12.5 12,5 11,8 
Chile 17.1 10.0 10.3 14,6 12.6 11.7 11,2 3.8 5,6 7.4 15.6 21.4 
Colombia 26.3 15.9 12.4 10,8 9.4 9.5 10,2 9.4 10,9 14,8 10.6 11,2 
Kéxico 25.4 28,2 23.6 25.4 21.4 20,5 21.7 20.6 14.8 14,1 14.7 
Perú 52.1 15.5 15,4 19.6 14,6 18.7 21,8 19.2 30.1 21.6 15.1 11.2 
Promedio de los mai'ores 
deudores 24.9 20.2 17.0 18,5 17,0 16.5 15,7 14,7 16.4 14.8 14.8 14,4 

Resto de los 
PALNEP c/ 
Costa Rica 11.4 15,9 19.1 21.3 19.5 20.6 17.3 16,4 17,4 17.0 15.3 12,5 
República Itominicana 16.7 26.2 9o4 9.1 10,7 7.6 8,3 6,9 9.2 11.3 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 
Guatemala 7.7 a,4 a.8 22,2 26,1 24,7 25.0 38,6 17.0 25.5 8.1 8,7 
Honduras 18.2 9.1 8.4 ,6.8 6,7 6.2 6,8 6,6 8,3 7.1 6.3 8,5 
Nicaragua 13.6 14.9 15,0 13o9 16.4 15,7 17,0 13.7 20.9 10.7 8.8 12.1 
Panamá 6.2 7,5 8,8 9.9 5.7 17,8 16.5 15,0 19.0 24.0 9.6 9,0 
Paraguay 15.0 14.3 7.3 9.5 8.0 10.2 11.4 11,6 11,6 . 10.7 12.0 8,6 
Uruguay 8.7 7.6 14.6 19.0 18,0 23.5 19.5 33.0 27,2 . 30.2 37.0 29.9 
Gfuyana 4.0 8.2 13.7 15.1 8,1 7.2 3.5 6,2 5,4 7,2 7.4 14.1 
Jamaica 7.0 9o3 10,1 11.5 11,1 12,8 14.6 17,8 11.2 13.5 11.7 12.3 
Promedio del resto 
de los PALNEP 9.1 12,8 13.0 14.3 13.8 15,4 14,5 16,5 16.2 16,9 15.0 13,7 
Promedio total de • 

los PALNEP 25.7 19.5 16.6 18.0 16.7 16,2 15,6 14,9 16.4 15,0 14.8 14,3 

Promedio deH d/ 
1*" 25% de las observ„ 6,2 8.1 8,4 8.4 7.5 7.6 7.2 5.9 7,1 8,1 7.6 8,7 
22 2% de las observ. 12.3 12,2 10,6 11.5 10,7 11.5 13.2 11.5 12.7 12,3 11.3 11,7 

25% de las observ. 18.4 16.1 14,2 16,4 14,6 16,9 17,4 16,4 18.5 16,4 13.8 13.3 
42 25^ de las observo 27.4 24.2 22,3 24,0 21,4 25.5 21,8 25.5 25.8 28.9 21,7 
Desviación estándar 11.5 7o9 6.2 7.0 6.5 6,4 5,8 9.3 7.3 7,0 9.3 5.5 
Coeficiente de 
variabilidad 0.48 0,40 . 0.38 0,39 0.39 0,40 0.38 0,63 0.45 0,47 0.63 0,39 

Fuentes Servicio de deuda oficial y privada 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 países de América Latina, situación actual y perspectivas, marzo de 1977j cuadro 2; 
y datos elaborados por la CEPAL en marzo de 1976 sobre la base de información del FMI, 

_a/ El servicio de la deuda se refiere a las amortizaciones e intereses de la deuda oficial y privada oficialmente 
garantizada de largo y mediano plazo, y la deuda se refiere a los montos efectivamente desembolsa;dos pendientes 
a fines de cada sáío. 
Países latinoamericanos no ej^rtadores de petróleo, 

c/ Excluye Barbados y Haití. 
áf Ordenado en forma creciente» 

/Cuadro 9 
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a/ 
Cuadro 8 

REIACIOK EMORE EL SERVICIO DE U DEUDA GELOBAL t U DEÜDA GLOBAi (SDGp 

(Porcentajes) 

1973 1974 1975 1976 

Ctoyores dsudores entre los PAMEP b/ 

Argentina 22.6 26,3 35.6 13.2 
Brasil 15» 3 18,4 19»8 16,7 
Chile 16» 3 23,3 20,8 27,1 
Colombia 16»5 14,3 18,3 13»4 
íÉxico 15,6 11,7 10,6 10,5 
Perú 32,6 19»9 18,0 23,0 

Promedio de los mayores deudores 20.4 17.8 18,0 15,2 

Resto de los PALKEP c/ 

Costa Rica 39,5 35» 5 37,2 27.9 
República Dominicana 18,5 25.9 33.6 29, •í» 
El Salvador 44,7 41,9 43.6 23.5 
Guatemala 55,0 54,1 21,8 a.5 
Honduras 22»0 a),4 14,9 14»8 
nicaragua • 20,0 13,6 14.9 15,2 
Panamá d/ 19»4 31,5 9«7 9»2 
Paraguay 20,5 25,4 24,1 a),2 
Uruguay 40»1 23,1 32,5 25.0 
Guyana 10,6 7,8 13,4 12,4 
Jamaica 14,5 20,1 16,5 20,5 

Promedio del resto de los PALMEP 25,7 25.4 23.1 19,5 

Promedio total de los PALMEP 20,8 18.3 18,5 15«6 

Promedio deis 
25% de las observaciones 14»0 11,9 12.2 11.4 

2S 23% de las observaciones 18,2 20.4 17.5 16.1 
25% de las observaciones 23,6 24,8 23.8 21.8 

42 2yJ> de las observaciones 44,9 40»8 37,8 27,4 
Desviación estándar 13,4 13»1 10.8 7,3 
Coeficientes de variabilidad 0,6 0.7 0.6 0.5 

Fuente; Banco ítoidial, V/orld Debt Tables, octubre de 1976, septiembre de 1977 y suplementos de julio, septiembre, 
octubre y noviembre de 1977; BID, El endeudamiento externo de los países de América Latina, situación actual 
y perspectivas, marzo de 1977, cuadro 2; BIS "Annual Report" y "Press Review", junio 1977; FMI, Internatioml 
Financial Statistics^ enero de y datos elaborados on marzo de I978 por la CEPAL sobre la, base de 
Infornaolín del Fill. 

a/ El servicio de la deuda global comprende tanto amortizaciones como intereses de préstamos autónomos y compensa-
torios contraídos» Los préstamos autónomos incluyen cñpitaj privado y capital de corto plazo y los oompensatc-
ri.os incluyen préstamos de balance de pagos, pasivos en bancos del exterior préstamos del Fffl, tanto contin-
gentes como de existencia reguladora y créditos compensatorios» Véase una definición de deuda global en la nota 
a/ del cuadro 4» ' 

b/ Países latinoamericanos no exportadores de petróleo» 
c/ Excluye Barbados y Haití» 
d/ Se refiere a 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 que, en primer lugar, en los últimos diez 

años las condiciones en que la región en promedio contrató su deuda 

externa han tendido a mejorar, aunque muy levemente. Los anos anteriores 

a 1P70 presentan niveles más altos que los actuales para el total de la 

región y para los seis PALNEP que son los mayores deudores, mas no para 

el resto, que en promedio muestra indicadores levemente superiores a los 

de los años anteriores a 1370. 

La concentración de los más altos niveles del indicador entre los 

seis países mayores deudores no se cumple en este caso. Especialmente en 

los años setenta, los dos o tres valores más altos se observan entre el 

resto de los PALNEP. 

La interpretación de las cifras de los cuadros 7 y 8 no es simple. 

Si bien los países menores deudores de la región aparecen más afectados 

por condiciones onerosas de la deuda no garantizada, hay que tener presente 

que estos indicadores están afectados ~or la velocidad a que crece la deuda. 

Una velocidad cada vez mr.yor f/eneraría un indicador cada vez más bajo, lo 

que no representa necesariamente condiciones más favorables de la deuda. 

Esto puede suceder incluso si las condiciones de la nueva deuda son menos 

favorables, lo cual parece ser el caso, lo que apuntarla a la conveniencia 

de profundizar en el estudio de este punto. 

/e) Relación 
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e) Relación entre la^d desembolsada^ ̂y el producto nacional bruto 
fPP y DGPl 9/ 10/ 

Este indicador mide el endeudamiento de un país como proporción de 

su producto nacional bruto. Trata de mostrar, por lo tanto, el esfuerzo 

que el país tendría que hacer para pagar la deuda existente a una fecha, 

medido como proporción del producto. 

Es un indicador de mediano o largo plazo, puesto que sólo tales 

períodos de tiempo permiten convertir el producto de un país (todo o 

parte importante de él) en bienes comerciables con el exterior, de tal 

forma de generar las divisas necesarias para pagar su deuda. Señalaría 

entonces esta relación la posibilidad de que un país tenga problemas 

financieros externos en el largo plazo. Por esto, el uso de este 

indicador para el corto plazo, puede llevar a equívocos. Así, a un país 

con una baja relación entre la deuda desembolsada y el producto nacional 

bruto puede asignársele un bajo riesgo crediticio en comparación con otro 

que tenga una relación más elevada. Sin embargo, tal vez el primero no 

tenga a corto plazo capacidad generadora.de divisas, y el otro sí. 

En los cuadros S y 10 se presenta la relación entre la deuda desem-

bolsada y el producto nacional bruto. En el primero sólo figura la deuda 

pdblica externa, y en el segundo so incluye la deuda global. 

Es importante destacar en primer lugar que las cifras del producto 

nacional bruto en dólares corresponden a una estimación del- Banca Mundial 

y adolecen de muchas limitaciones. Las notas técnicas del iVprld Bank Atlas 11/ 

S/ El producto nacional bruto al costo de los factores. 

_10/ Esta relación se ha utilizado, por ejemplo, en IMF, DlVl/74/26, op^.cit., 
en Banco Mundial, "World Debt Tables", op.̂  cit. y en BID, "El endeu-
damiento externo...", op. cit. 

^ World Bank Atlas. 1975, p. 23. 

/Cuadro 9 
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Cuadro 9 

RELACION ENIRE LA DEUDA OFICIAL Y PRIVADA OFICIALICNTE GARANTIZADA^^ Y EL HIODUCTO IĴ lCiaiAL BRÜTO^ (DP) 

1971 1972 1973 1974 1975 1976 

Mayores deudores entre los PALKEP c/ 

Argentina ?,6 8,9 7,3 5.2 5,9 10,5 
Brasil 8,5 9=1 8,9 9,2 10,7 11.1 
Chile 23=5 22,5 16.6 23,6 50,9 39,1 
Colombia 18o7 19=8 19.2 17,5 17.8 15.6 
tóxico 9=9 9,7 11,1 16.1 18=4 20,8 
Perú 14.4 14,8 16,0 18.2 21,3 31-3 

Promedio de los mayores deudores 10»4 11,1 10,7 11,4 13.4 15,6 

Resto de los PALHEP d/ 

Costa Riua 15o7 19»0 19,2 19=6 22,5 24.0 
República Dominicana 14„7 14.8 13,7 13,8 12,5 10.9 
El Salvador 8o7 9,6 8,6 11.7 11.4 12.9 
Guatemala 5o6 5=2 4,4 3,7 4,7 5.0 
Honduras 14»0 15.1 15.4 17.4 25,6 29=1 
Nicaragua 22o2 25,4 30,7 30,7 ^,2 36,3 
Panamá 21o7 27,3 32,0 31,7 34.6 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 55=6 55,4 55,9 49-0 50,6 51.2 
Jamaica 10,5 10o2 16,6 19,7 23,6 29=8 

Promedio del resto de los PALNEP 13=5 15=4 15=8 16.8 19.3 20,8 

Promedio total de los PALNEP 10=7 11,5 11,0 11,9 13.9 16.0 

Promedio deis e/ 
I*" 25% de las observaciones 8,2 7,3 7,3 8,2 9=4 
22 25% de las observaciones 12,0 12,9 13,1 14,6 15.7 16,3 
y Z5% de las observaciones 16.0 16.? 16,8 18.5 22.3 27.0 
42 25% de las observaciones 29,5 32,9 • 34,5 33,8 43,8 43,4 
Desviación estándar 12,2 13,2 14,1 12,8 16-5 15,9 
Coeficiente de variabilidad 1,1 1,1 1,3 1.1 1,2 1,0 

Fuente; Banco Kundisl, World Debt Tables, septiembre de 1977 y suplementos de julio, septiembre, octubre y noviera 
bre de 19775 CODE, Development Committee, Chairman's Report 1977. 

a/ Se refiere a la deuda oficial y privada oficialmente garantizada de mediano y largo plazo, efectivamente 
~ desembolsada y pendiente a fines de cada año» 
b/ Se refiere al producto nacional bruto a precios de mercado en dólares corrientes» Estas estimaciones son las 

usadas por el Banco Iftindial en el cálculo de la relación entre la deuda oficial y el producto nacional bruto» 
c/ Países latinoamericanos no exportadores de petróleo» 
á/ Excluye Barbados y Haití» 
e/ Ordenados en forma crecierite» 

/Cuadro 10 
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Cuadro 10 

REUCION.EHIRE U DEUDA GLOBAI. I EL PRODICK) KACIOKAL BRüID (DS»)®/ 

(Porcentajes) 

1973 1974 1975 1976 

Mayores deudores entre los PALHEP b/ 

Argentina 12,9 9.5 11,2 17.3 
Brasil 16.9 19.1 20.6 23.5 
Chile 19.5 28,3 62.6 53.3 
Colombia 29.2 28»7 28» 4 24»7 
KSXÍCO 19.0 25.7 30.5 32,5 
Perú a»3 2í).3 30.9 44»6 

Promedio de los mayores deudores 17.7 19.6 23.3 26,9 

Resto de los PALMBP c/ 

Costa Rita 19.2 21.1 28,1 
República Dominimana 13.7 13.8 12,5 11,8 
El Salvador 6.6 13.2 16,2 16,9 
Guatemala 4.3 8,4 9.5 
Honduras 15,2 19.4 36.1 43.4 
Nicaragua 32,2 51o5 40,5 40.9 
Panamá 32.0 31.7 34.7 46.9 
Paraguay 13.5 11,4 13.6 15.5 
Uruguay 13.4 18,7 23.9 24.5 
Guyana 57.6' 50»4 50.7 58,7 
Jamaica 17.5 20.4 24o7 34,6 

Promedio del resto de los PAiKEP 16,2 18.1 22,2 24.8 

Promedio total de los PALMEP 17,5 19.4 23.2 26,7 
Promedio del: e/ 
I*" 25% de las observaciones 9.8 9.6 11,4 13.4 
22 255á de las observaciones 15.3 18.3 22.7 23.9 
S*" 25?í de las observaciones 15,0 24,4 30,5 36.1 
4a 25% de las observaciones 37,7 28,1 47.5 50.9 
Desviación estándar 12.55 11.11 15.^ 15.59 
Coeficiente de variabilidad 0,72 0.57 0.66 0.58 

Fuentes Banco Kundial, VJorId Debt Jabíes, septiembre de 1977 y suplementos de julio, septiembre, octubre y 
noviembre de 1977; OCDE, Development Assistance Committee, Chairman's Report, 1977; Bank for Inter-
national Settlements (BIS), "Annual Report" y "Press Review", junio 1977; FM, International 
P^^elal "-tatlstioj, y e:-ci.̂ olonoE de la CEPAL, 

Se refiere al producto nacional bruto a precios de mercado en dólares corrientes» Estas estimaciones del 
PriB son las usadas por el Banco fSjndial en el cálculo del indicador deuda o fie i al/producto nacional 
brutoo 

y Países latinoamericanos no exportadores de petróleo. 
cj Excluye Barbados y Haití» 

Se refiere a la deuda oficial. Por ser un centro financiero internacional no fue posible estimar la 
deuda no garantizada» 

e/ Ordenados en forma creciente» 

/establecen claramente 
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establecen claramente que los tipos de cambio usados para convertir 

moneda nacional a dólares son en su mayoría los' tipos oficiales con 

ciertos ajustes, que pueden ser adecuados para convertir bienes y 

servicios comerciables internacionalmente, y tal vez no serlo para 

otros bienes que componen el producto nacional bruto. Por ejemplo, un 

país que mantiene sobrevaluada su moneda y luego devalúa, mostrará una 

caída en ese producto medido en dólares, aun cuando su economía crezca 

en términos reales; en este caso, el indicador se elevaría. Por estas 

limitaciones, la relación entre la deuda y el producto nacional bruto nos 

ofrece sólo una medida aproximada de la tendencia de este indicador. 

Como puede observarse en el cuadro 9 la evolución del indicador 

deuda pública externa/producto nacional bruto ha sido muy pareja, y áste 

ha ido creciendo paulatinamente. Si se toma en cuenta solamente la deuda 

pública, el esfuerzo necesario para pagarla es más importante en los 

países menores en su conjunto. En cambio, si se usa la cobertura más 

amplia, los seis países mayores deudores en su conjunto, con su importante 

endeudamiento no garantizado, sobrepasan los niveles del resto de los 

PALNEP. Lo anterior es una muestra más de corno el uso de los distintos 

conceptos de deuda afectan las posibles conclusiones posibles acerca de 

ciertos países. 

Sin embargo, con cualquiera de los dos criterios para medir la 

deuda que se aplique, la posición relativa de los cuatro países que 

muestran valores más altos de este indicador, no se altera en forma 

importante. Sólo cambian su orden. Cabe señalar la importante variación 

que en valor absoluto muestra el indicador al usar uno u otro concepto de 

deuda externa. Así, 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 región, pasa a cifras cercanas a 

ese promedio. 
/f) Relación 
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f] Relación entre el déficit (o superávit') en transacciones corrientes 
de balanza de paçTos y las exportaciones fMXl 12/ 

Esta relación muestra, el déficit (o superávit) en transacciones 

corrientes como proporción de las exportaciones. Cabe destacar que los 

déficit aparecen aquí con signo positivo y los superávit con signo nega-

tivo» Una relación positiva y de alto valor indicaría problemas financieros 

externos. Este indicador sólo tendría sentido si se cuenta con series de 

relativa longitud. Así, una serie para varios años que muestre continuos 

superávit indicaría una sólida posición financiera externa» Una serie 

de déficit podría indicar lo contrario. Mientras más alta sea la 

relación R/IX (en términos absolutos)j mejor será la posición de los países 

y peor la de aquéllos con déficit* 

El indicador que se considera, sin embargo, puecie conducir a 

graves errores de interpretación sobre la solvencia financiera de un 

peís. Ante todo, no considera los aspectos financieros del comercio, 

sin los cuales es difícil evaluar, en definitiva, la solvencia crediticia 

de un país o su capacidad de pago, especialmente en el corto plazo. Pero 

hay algo aún más importante. Es natural que en los países en desarrollo 

exista un déficit sostenido en cuenta corriente, ya que son receptores 

netos de capitales como consecuencia de las oportunidades de inversión 

que ofrecen. Si estas inversiones hicieran crecer el producto de estos 

países a una tasa mayor, de manera que en el futuro la deuda así generada 

pueda pagarse, entonces, el hecho de que este indicador mostrase niveles 

altos no podría interpretarse como señal de problemas financieros 

externos, al menos a largo plazo. Esto debe tenerse muy presente cuando 

se usa esta relación, pues en algunos casos ella podría no indicar 

problemas financieros, sino por el contrario, un aumento en la capacidad 

productiva, y por lo tanto, de la capacidad de pago del país. Por 

J2/ Esta relación ha sido usada, por ejemplo, en Conjuntura Economica. 
qp. cit, 

/Último, la 
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último, la existencia de países permanentemente superava tarios (como 

Japón, Alemania y algunos de la Organización de Países Exportadores de 

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

les países, entre los cuales se encuentran los PALNÈP. 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 economía cerrada, si existen algunos países con superávit, 

tiene que haber otros con déficit. 

En el cuadro 11 se presenta esta relación para varios anos en los 

países no exportadores de petróleo de América Latina. 

El cuadro 11 muestra para la región una situación de déficit gene-

ralizada. Se destaca especialmente el nivel del indicador en los años 

1974 y 1975, en que solamente cuatro países lograron superávit, y de muy 

pequeña magnitud. 

Tal como se ha dicho, esta relación sólo podría ser interpretada 

correctamente a través de series largas, ya que sen muchas las razones 

por las cuales los países pueden presentar una relación de este tipo muy 

elevada en un momento dado. Países con'déficit sostenido se presentan en 

10 de los 17 casos analizados. (Se entiende aquí por déficit sostenido 

el de aquellos países que poseen no más de dos valores negativas para el 

indicador en toda la serie.) Por otro lado, no se encuentran pais'-s con 

superávit sostenido. Argentina y Chile son los únicos que muestran más 

de la mitad de los indicadores (ocho y siete de doce) con superávit. 

/Cuadro 11 
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Cuadro H 

RELACION EICTRE El DEFICIT EH TRAKSACCIO®S COERIEKTES-''-Y. U EXPORTACIOM DE BIENES Y SERVICIOS (KX) 

(Porcentajes) 

Fuentes CEPAL,"Balanza de Pagos" a base de infomación del FMl, marzo 1978= 

a/ Se refiere al saldo entre importación y exportación de bienes y servicios» 
b/ Países latinoaniericanos no exportadores de petróleo» 
aj Excluye Barbados y Haití» 
d/ Ordenado en forma creciente» 

I960 1965 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 

Mayores deudores 
entre los PALIffiP b/ 
Argentina 15.0 -14.9 1 9 . 2 -9.7 0 . 2 -3.2 6.1 -4,9 - 2 9 . 5 - 1 0 , 0 24.5 -22,9 
Brasil 22»4 -26.7 3.1 11.8 0.9 7.5 27.6 22.3 1 6 , 0 72,6 53.3 57.4 
Chile 20.5 -9=6 -12.9 -6.3 -19.7 - 7 . 9 7,6 33.8 1 2 . 8 -3,3 1 6 . 9 - 1 6 , 9 

Colombia ?o7 -7.9 -2.2 9.9 7.9 14,9 31.6 2.3 -8.0 11.2 -6.3 - 1 9 , 8 

México 10.6 3,0 7.5 8 . 1 -0»3 14.9 5.0 7,5 10.4 24,8 38.0 19,9 
Perú -13.7 9.4 18.6 - 9 . 0 -14»8 -20.7 . 4 . 9 -4.3 10.4 32,7 79.9 50,5 
Promedio de los 
mayores deudores 12o7 2.3 3.4 13.2 10,5 l á 51o7 39.4 14.8 

Peste de los PALIffiP c/ 
Costa í?ica 15.7 45.9 24.2 15.9 19.2 23.7 37.7 20.7 19.3 45,9 27.6 19.8 
República Dominicana -32»1 14.5 28.3 33.2 30.6 42.4 40.3 7,6 10,1 25,S 0.4 20,2 
El Salvador 21»1 8.5 llo7 6»5 11.1 -1.2 7.9 -3,4 11.1 25,5 15,4 -4.0 
Guatemala 15.7 13.5 22.3 U»2 -1.1 -3.7 9.6 -1,0 -2.1 15,7 9.9 14,6 
Honduras 0»5 -1.6 7.1 4.0 10.3 24.3 2.2 -3.5 2.6 37.7 31.7 14,9 
Nicaragua 10.7 9.8 28.1 11.1 9.4 • 7.5 7.8 -15.9 21 »9 47,5 32.3 0.5 
Panamá 18 »0 5.8 2.2 -2.6 1.3 10.2 11»3 14.9 12.4 21.8 1 6 . 6 1 9 . 6 

Paraguay . 26»8 15.8 39.2 46.2 39.7 13.2 22.5 0,5 7.8 21,6 43.0 41.1 
Uruguay ¿lO»! -33.3 .4.4. -17.1 1.9 10.2 19.9 -10.1 -10.5 23,4 29.1 1.3 
Guyana 10»6 5.2 5.4 -3.7 -4.6 5.2 -7.0 2.4 32.0 -4,5 -0.5 37.2 
Jamaica 5.1 ,1.4 -3.5 10.4 11.1 14.8 16.7 16,3 22.5 4,8 19,0 20,1 
Promedio del resto 
de los PALffiP 10»7 4.8. 10 .B 7.8 9.7 12.9 4,6 1 0 . 9 22,8 17.3 14,2 
Promedio total de 
los PALMEP 12»3 -6.3 1.5 3.5 -0.5 5.3' 13.8 , 9.3 4,8 29.9 3 4 , 6 14,7 
Promedio deis d/ 
ir 2 % de las observ» -8.5 -21.1 -10.0 -10.5 -10.1 - 8 . 9 -1.2 -8,8 -10,4 -3,2 0.9 -15,9 
22 "2% de las observ» 10»6 0.0 3.1 2.5 O08 5.4 7»8 -1,0 8.3 18,7 18.4 10,2 

25^ de las observ» 16»6 7.7 13.4 10.3 8.1 12.7 16.0 6,9 12.5 26,4 29.0 19.9 
A2 2% de las observ» 27.7 22.4 29.9 26.6 25.1 34.3 23,3 23.9 50.4 53.5 41,6 
Desviación estándar 15.9 20.1 17.6 16.0 16.1 14.8 13.9 13,7 14,9 21.9 23.2 21.6 
Coeficiente de 
variabilidad lo29 -3.18 11.77 4.58 -32.12 2.8 1,01 1,47 3.11 0.73 0,67 1.47 

/g) Indices 
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g) Indices de vulnerabilidad (VU] J3/ 

Estos índices son una de las variantes de la relación entre el 

servicio de la deuda y las exportaciones (SX, SGX), (Véase el cuadro 

12.) Esta vez incluyen además necesidades de importaciones. La forma 

más usual en que se le define es: 
3 meses de importaciones 14/ 4- servicio de la deuda reservas 

1 ~ exportaciones 

Esto significa restar al servicio de la deuda aquella parte de 

las reservas que queda después de hacer una provisión (sustracción) de 

tres meses de import-^ciones, y compararlo con las exportaciones. Se 

señala así qué parte de las exportaciones deberá ser usada para financiar 

el servicio de la deuda y tres meses de importaciones después de haberse 

agotado las reservas. 

Así definido este indicador es difícil de interpretar. En primer 

lugar, si se desea usarla como indicador de problemas financieros externos, 

deberá basarse en proyecciones de las importaciones y de las exportaciones, 

lo que le introduce algún grado de arbitrariedad, haciendo depender sus 

resultados de los supuestos que al respecto se hagan. 

En segundo lugar, usualmente se lo construye usando sólo el servicio 

de la deuda pública externa, 1": que lo hace parcial e incomparable entre 

países con distintas proporciones de deuda pública externa en relación 

con la deuda global. Esto hace aconsejable calcular un Indice de vulnera-

bilidad que incluye el servicio global de la deuda (VU2). (Véase el cuadro 

13.) 

En tercer lugar, el hecho de incluir sólo tres meses de importa-

ciones hace aún más difícil interpretar este índice. Si se ei-tán usando 

13/ Esta relación es usada, por ejemplo, en Con juntura Económica, op.cit. 

J4_/ Necesidades de importación proyectadas para tres meses, 

/Cuadro 12 
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a/, 
Cuadro 12 

RELACION DE VULNERABILIDAD- (Vü) 

I960 1965 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 

Mayores deudores 
entre los PALtEP b/ 
Argentina 26 ,,5 32.6 34.1 7.6 10,2 ' 20.7 15,0 . 51.7 25.0 10.8 15.5 28.0 
Brasil 43»4 55.2 17.8 53.6 30=8 1 9 . 8 12.0 , 7.0 -20.1 -18.0 -2,2 12,4 
Chile 21 oO 25.4 17.1 31.1 20.9 14.8 14.0 20,8 28.8 28.5 52.1 49.0 
Colombia 4ol 22.7 27.8 30.0 , 18.9 18=5 26,5 21.5 15.6 15,9 14,2 11.6 
México 9=1 20.5 24.5 28.4 25.5 29.8 25.6 24,1 2 6 . 6 28.6 37.6 40.8 
Perú 20„1 15.4 23,2 24.7 22.6 19.9 11.9 • 5 , 6 25.9 26.7 11.5 52,6 
Promedio de los 
mayores deudores 23.5 25.8 24.2 25.9 22.0 21.8 17.5 18,0 M 8,5 16.5 25,6 

Resto de los PALNEP c/ 
Costa Rica 19o 3 52o8 55.2 32.4 •51.2 30.5 38=9 51,6 29.9 36,0 35.1 32.2 
República Dominicana -6.8 18.8 15.6 25.0 25.4 26.4 31.0 18,1 21.6 25,4 22.1 25.1 
El Salvador 0.3 6oO 5.6 5.8 2 . 9 . 5.4 " 9.3 7.9 12.5 24,1 a.6 ' 1 2 . 9 

Guatemala -5.0 7.6 1 1 . 8 11,2 10,7 10,5 12.4 11,3 2.7 2,6 5=4 -0.1 
Honduras 15.2 12.5 15.0 15.0 12.8 16.2 19.5 . 18.1 17.6 25.4 24.9 15.3 
Nicaragua 16.3 8.8 6.6 18.8 12.3 17.1 18.5 12,0 26.7 21,5 21,6 18.0 
Panamá -4.9 16.0 26.5 25.2 25.7 51.2 35.4 35,3 56.4 42.8 35.2 57.2 
Paraguay 51.7 27.4 24.5 28.8 28.8 28.5 24,2 18.2 16.4 10.6 4.2 -10,2 
Uruguay -67.8 -50.3 -39.9 -27.5 -18.9" -14.5 -17.0 -1.2 -4.3 13.2 51.5 25.5 
Guyana 12.9 16.1 19.5 15.8 10,8 15.2 14.2 15.5 Í5.4 24.0 13,0 13.6 
Jamaica -0.2 -0.9 5.7 10,2 4,9 9.2 7.5 5.1 10,7 20.1 19,4 28.0 
Promedio del resto 
de los PALffiP M .92,4 15.2 12.0 14.9 17.5 15.4 1 6 . 8 23.0 21.8 19,8 
P3romedio_jotal de 
los PALÍfEP 17.9 21.0 S M 20.0 20.4 17.5 y.4 10.4 11.5 17.6 24.4 
Promedio deis 
ir 2% de les observ» -3.6 -9.4 -5.5 -0.9 -0.2 2.2 2.9 4.1 -2.7 1.5 4,2 . 3.4 
2S 2% de las observ» 5.2 13.5 15.1 16.9 15,1 1 6 . 8 15.5 13.0 15.5 18=9 16.7 16.3 
jr 2% de las observ» 12.8 20.5 21.8 26.4 22,2 21.1 20.6 19.3 22.5 25.1 24.5 27.4 
42 2% de las observ» 30.6 31.5 30.5 51.8 29.1 52.4 30.7 30.4 35.9 39.5 39.9 
Desviación estándar 26,0 20.6 17.7 15,6 15.5 11.7 12.6 10,5 15,3 16.4 14.3 . 15.2 
Coeficiente de 
variabilidad 1.45 0.97 0.84 0,68 0.66 0.57 0.72 0.59 1.47 1.45 0.81 0 , 6 2 

Fuentes Servicio de deuda oficial y privada ofioialajente garantizada: Banco Mundial, V.'orld Debt Tables, octubre de 1976, 
septiembre de 1977 y suplementos de julio, septiembre, octubre y noviembre de 1977| 3ID, SI endeudamiento 
externo de los países de América marzo de 1977, cuadro 2; CEPAL, 
Balanza de Pagos" a base de información del FMI, marzo 1978,. 

a/ Calculado como * ~ ; donde 11 = importación de bienes y serviciosi SD = servicio de la deuda oficial y 
X 

privada oficialmente garantizada, a mediano y largo plazo? R = nivel de reservas a principio del año| y 
X = exportación de bienes y servicios» 

b/ Países latinoamericanos no exportadores de petróleo.» 
c/ Excluye Barbados y Haití» 

/Cuadro 13 
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Cuadro 15 

REUCION CE VULNERABILIDAD (M2)SJ 

(Porcentajes) 

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

Mayores deudores 
entre los PALKEP b/ 
Argentina 26o5 c/ 50.4' 41.4 10.0 17.7 27.7 45,0 44,9 34.9 25.4 56.0 29.5 
Brasil 43«6 66.5 49.4 51,1 47,0 48.1 36,5 33.8 11,0 8.5 28.5 42.9 
Chile 2hoh 50.2 55.0 40.0 25.5 21,5 22,2 61,1 54,5 60.2 77.4 72.7 
Colombia 7o5 45.5 6 1 . 8 42.4 55.1 38.8 42,5 39.4 5 2 , 8 25.4 34,2 1 9 , 8 

México 12.1 20.5 30.9 58.4 54,1 35,9 30.4 28.0 55,4 55.6 43,8 44.4 
Perú 22.5 17.1 27.0 38.1 55,0 36,9 51,0 1 6 , 7 ' 58.0 54.6 28,8 74.0 
Promedio de los 
mayores deudores 25oO 42»5 59.6 36.6 •33.4 36.4 34,7 55.1 27,8 25.6 58,8 45.1 

Resto de los PALNEP d/ 
Costa Rica 21.4 59.6 59.6 46.2 40,8 33.8 45,5 59,9 45,0 47.9 56,8 46.3 
República Dominicana 17.0 56»6 20.6 29.2 57,5 57.2 36,7 24,6 27,2 53.0 50,7 54.4 
El Salvador 7.4 9»9 9.7 8.4 15.5 11.0 1 6 , 8 21.0 19,9 55,9 53,6 18.7 
Guatemala 5»4 15«8 25.5 24.2 53,0 2 9 . 0 20,8 20,1 10,6 8,9 9.8 6.7 
Honduras 18»7 16» 1 16.6 19.7 14,9 21.4 27.4 22.6 2 3 . 8 35.4 36,2 23.4 
Nicaragua 17.5 9.9 11.5 20.5 19,7 25,2 18.8 19,4 26,7c/ 24.7 30,2 23.1 
Panamá e/ 1»4 18.4 28»! 25.5 2 9 . 2 36,6 34,8 35,8 35,6~ 48,4 55,3 57.5 
Paraguay 55.4 55»1 55.7 57.1 57,1 54,1 38,6 2 6 , 9 24.1 21.2 16,9 5.8 
ürugjjay -60»9 -22.5 -16,4 -7,9 -9,7 -6,8 4,0 -1.2 c/ 10.3 15.2 c/ 59,4 25.8 
Guyana 12»9 16.3 1.9» 3c/ 15,8c/ 13.5 16.6 17.9 15.5c/ 21.1 24.6" 16.8 13.6c 
J amaica -0»2 -0.9c/ 8.0~ 10,6~ 5.4 9,2c/ 9,8 5,lc/ 12,6 25.4 22.8 38,4'" 
Promedio del resto 
de los PÁLKEP 1.1 12.7 17.5 19.0 19.7 21,5 23,5 20,3 22.9 29.1 2 9 . 6 27,0 
Promedio total 
de los PALMEP 20»4 36.0 34»8 32.8 30.7 55,3 52,5 32.0 2 6 , 9 26.2 36.8 39,8 
Promedio deis f/ 
ir 2 % de las observ» -14.4 -0.8 5.2 5,5 5.7 7,5 12.1 9.0 11,1 12.9 16,6 11,2 
22 2 % de las observ» 11.4 16»7 21.8 21.1 21.4 24,6 25,9 21.6 25.2 24.7 30,5 24,3 
jr 25^ de las observ» 19»5 51»2 30.5 33.5 55,5 55,9 53.9 2 9 . 8 31.0 52,0 55.5 36,5 
42 25^ de las observ» 32.5 56»6 55.0 44.9 40,6 40,5 42.4 46.3 43.0 48.1 56.0 59,8 
Desviación estándar 25»? 25» 2 21,1 17,2 15.7 15,2 12.9 16.0 12,4 14.5 16»1 2 0 , 9 

Coeficiente de 
variabilidad 1.16 0»70 0.61 0,55 0,51 0.46 0.40 0.50 0.46 0,54 0.44 0,55 

Fuentes CEPAL, "Balanza de Pagos", a base de información del FMI, marzo 1978; IMF, "International Financial Statistics", 
"International Reserves", enero 1978o 

a/ Calculado como . W!^ • donde H = importación de bienes y servicios; SDG = servicio de la deuda global 
~ X 

(véase la nota _a/ del cuadro 8); R = nivel de reservas a principio del año y X = exportación de bienes y servicios. 
¿/ Paises latinoamericanos no exportadores de petróleo» 
_o/ En estos casos, debido a discrepancias estadísticas entre las cifras del Banco Mundial y las del FMI, se usó la 

mayor de ambas, pues se cjuiso incluir aquella que tuviese mayor cobertura» 
d/ Excluye Barbados y Haití» 
_e/ De 1971 a 1976 no se consideró la amortización de préstamos de corto plazo como servicio de la deuda, ya oue dicha 

cifra incluye movimiento de capitales propios de un centro financiero» Se estimó que los intereses pagados fueron 
el saldo neto entre intereses pagados y recibidos» 

f/ Ordenado en forma creciente. 
/las exportaciones 
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las exportaciones de un año, para saber "si un país tendría problemas 

financieros externos, deberían usarse también las importaciones del 

ano, y no un cuarto de ellas. Por esta razón, más adelanté se presen-

tará un índice de vulnerabilidad (\/U3) que incluirá los servicios 

globales de la deuda y las importaciones de un ano, (Váase el cuadro 14.) 

En cuarto lugar, este índice no abarca pagos que deben hacerse al 

exterior, como son los retornos de capital y las utilidades sobre inver-

siones extranjeras. Cabe señalar que en algunos casos éstas tienen 

retorno garantizado en ciertos países y constituyen entonces una presión 

sobre las disponibilidades de divisas del país, , Por esto, se presentará 

un índice de vulnerabilidad (\/Ú4) que incluirá las importaciones de un 

año, el servicio de la deuda global, los pagos a factores extranjeros y 

la amortizacián de dichas inversiones. Cabe señalar que éstas pueden ser 

muy importantes en algunos países, (Véase el cuadro 15.) 

En quinto lugar, este indicador debe interpretarse con cautela, 

dado que implícitamente supone que el país no es capaz de obtener-crédito 

externo alguno, lo que suele no corresponder a la realidad. Por lo tanto, ' 

una relácidn VU muy alta sería indicadora'de problemas financieros •, ' ' ' 

externos sólo en la medida que el país no tuviese capacidad para endeudarse. 

Por último, este indicador se presenta en términos ex pcst, lo que 

de por sí incluye las medidas que los países toman 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 embargo, usado para proyectar las situaciones futUras•de 

los países, y bajo supuestos razonables sobre las variables que'no están 

determinadas (o la parte de ellas que no lo está) puede ser ün indicadór 

muy interesante para determinar problemas de financiamiento' externo futuros, 

aun considerando su parcialidad. • •..•..... 

, . /Cuadro 14 
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Cuadro l4 
RELACION DE VULNERABILIDAD (VUJ)»/ 

(Porcentajes) 

I960. 1965 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1975 197't 1975 1976 

Mayores deudores entre 
los PALNEP b/ 
Argentina 111.2c/ 114.2 101.9 77o7 9 2 , 8 100.4 122,5 116.2 87,7 92,9 159,5 87,4 
Brasil 135.4 121,2 126.7 155,0 122.7 128,7 152,2 125,5 9 8 , 0 157.9 143,5 146,0 
Chile 114.8 118.0 98.4 110,4 65,8 9 0 , 6 103,0 161,5 138,9 152.8 165,0 135,1 
Colombia 88.2 112.6 135,1 124.9 116,1 125.0 141,2 116,1 101,8 108.8 104,4 80.0 
México 95.0 97,8 111,5 119,4 108,9 122.1 109,1 108,7 116.2 127,2 147,5 154,5 
Perü 87.0 99.2 116,0 106,3 99.0 96.4 102.4 88,5 120.8 134,1 165,7 186,9 
Promedio de los 
mayores deudores 109.5 110,5 113.8 115.3 106,1 114.0 119,5 118,0 105,4 124.5 145,3 1^.2 

Resto de los PALNEP d/ 
Costa Rica 108.1 1 6 9 . 0 152.7 155,1 150,2 126.6 148,7 150,4 152.4 155.9 152,5 138.2 
República Dominicana 68.0 • 124,4 1 1 6 . 8 129.1 135,2 144.0 141,9 105.5 1 0 9 . 8 127.5 106.0 124,6 
El Salvador 98.3 91,2 93.4 88.3 96.9 85,0 97.8 95,5 103,2 150,0 120,1 90,7 
Guatemala 90.1 100,9 117.2 107.7 107.2 101.3 103,0 94.5 84,1 95,7 92.5 92,7 
Honduras 100.0 89.9 97.0 97,7 97.6 114,6 104.1 95,2 100,9 136,7 155,0 1 0 9 . 6 

nicaragua 100.4 92,2 107,6 105.8 101.7 103,9 99,7 82.4 llS.Oc/ 155,5 129,4 98.5 
Panamá e/ 89.8 97.8 104,7 98,5 105.2 U9.3 118,5 1 2 2 , 0 121,0~ 139.7 120,7 127.2 
Paraguay 130.5 122.0 138.1 146,8 141,9 119.0 150,5 102,5 105.0 112,4 124,1 111.6 
Uruguay 44.2 27,7 55,3 54,3 66,8 75.9 95,9 66,2c/ 77.4 I05,7c/ 156,5 101,7 
Guyana 95.8 95,2 98,W 88.0o/ 85.0 94.0 87.7 92.20/ 120,1 9 6 , 2 " 1 1 6 , 4; 
J amaica 78.8 75.9c/ 80,4~ 95,4"" 88.7 95.^/ 97.3 92, 5p 104,6 102.0 111,9 129.0 
Promedio del resto 

95.^/ 

de los PALMEP 84,2 91.3 100.4 99,9 102.0 1 0 6 . 0 110.6 98.7 1 0 6 . 0 121 oO 117,6 112,7 
Promedio total 
de los PALMEP 104.7 106.3 110,9 110.4 105.5 112.3 117,7 115.9 105.5 123.7 157,8 125,8 
Promedio deis f/ 
ir 25^ de las observ. 69.5 71,2 81,5 77,1 81,6 66.4 94,2 82,5 86.8 97.6 98,5 87,7 
22 25% de las observ. 91.8 96.4 102.2 99.9 97,6 99.5 102,4 95,5 105,1 115,9 121,2 107,6 
3r 2 % de las observ. 100,5 1 0 9 , 0 U5.8 113,7 107,8 115.8 116.9 109,7 115,8 151,9 156,7 1 2 6 , 5 
42 2 % de las observ. 123.0 154,2 138,1 136,0 152,5 131.1 141,0 154.9 128,3 142,5 157,1 151,5 
Desviación estándar 25.2 28.6 22,9 25,6 1 9 , 6 18.7 19.4 25,7 16,7 1 8 , 8 24,5 27,7 
Coeficiente de 
variabilidad 0,22 0.27 0,21 0,21 0 . 1 9 0.17 0 . 1 6 0,21 0,16 0,15 0,18 0,2£ 

Fuente; CEPAL, "Balanza de Pagos", a base de información del Fm, marzo 1978; IMF, International Financial Statistics, 
"International reserves", enero de 1978. 

a/ Calculado como • "*" ̂ ^^ ~ ; donde M = iiiiportaci6n de bienes y servicios; SDG = servicio de la deuda global 

(véase la nota ̂  del cuadro 8); R = nivel de reservas a principio del año y X = e;qportaoión de bienes y servicios» 
V Países latinoamericanos no exportadores de petróleo. 
£/ Ver llanada £/ del cuadro anterior» 
d/ Excluye Barbados y Haití. 
_e/ De 1971 a 1976 no se consideró la amortización de préstamos de corto plazo como servicios de la deuda ya q w dicha 

cifra incluye movimiento de capitales propios de un centro financiero. Se estimó que los intereses pagados fueron 
el saldo neto entre intereses pagados y recibidos. 

£/ Ordenado en forma creciente. 
/Cuadro 15 
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Cuadro 15 

REUCIOK DE VULNERABILIDAD (VVlOSf 

(Porcentajes) 

19É0 1965 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 

Mayores deudores 
entre los PALNEP b/ 
Argentina 115o5ç / l l 6 o 3 9 9 . 2 7 2 . 2 8 7 . 9 9 7 . 4 1 2 0 . 8 1 1 4 . 0 8 5 . 9 9 2 , 1 1 3 8 , 7 8 6 , 8 

* Brasil 1 4 0 . 7 1 2 4 . 2 1 2 7 . 0 1 5 4 . 0 1 2 5 . 0 1 2 9 . 0 1 3 4 . 7 1 3 0 . 2 1 0 7 . 8 1 4 6 , 8 Í50o6 1 5 1 . 5 
Chile 1 1 1 . 7 105o4 6 3 . 9 1 0 7 . 9 8 1 . 9 7 5 . 9 9 4 . 5 , 1 5 8 . 8 1 3 8 . 5 1 0 9 . 1 1 6 7 . 5 1 3 3 , 8 

Colombia 8 4 . 0 1 1 0 , 4 135o8 1 2 5 . 0 1 2 5 . 4 1 1 9 . 9 138ol 1 1 1 , 7 9 8 , 6 1 0 7 . 9 1 0 2 . 9 7 9 . 4 

« México 8 1 . 6 9 6 . 6 1 0 2 . 7 1 1 3 . 3 1 0 4 . 1 1 1 6 . 6 1 0 3 . 1 1 0 5 . 0 1 1 3 . 6 1 2 5 . 3 1 4 3 . 6 129o4 

Perú 7 9 . 6 9 6 . 1 102o8 9 6 . 7 8 8 . 8 8 4 . 7 9 2 . 2 8 6 . 5 " 1 2 0 . 0 1 3 5 , 0 1 8 1 . 5 1 9 4 . 1 

Promedio ¿e los 
mayores deudores 

Resto de los PAL» d/ 

107o 5 109o 3 107c9 109ol 102o8 108,9 ll6o? 117o4 107.» 12»c5 l»6o2 l%o2 

Costa Rica 107.9 162.9 156,5 130,1 136.8 134.7 155.3 131.8 136,4 1 6 1 , 9 1 6 0 , 0 143,3 
República Dominicana 63,6 123,4 106,1 132.1 147,3 164,4 157,2 113.4 106,1 128,2 1 0 6 . 2 128.2 
El Salvador 99.6 92,2 " 94,9 89,2 97,1 83,9 98=0 93.4 102,4 131,9 120,4 90,0 
Guatemala 99.7 102.0 118,9 107,2 107,8 101,1 102,7 9 0 . 1 .83o7 95,7 96,0 97.3 
Honduras 101,8 85.9 90.0 93,6 92,9 108,7 98.2 87,2 94,6 136,6 135,0 104,1 
Nicaragua 99,9 89o9 106,9 102,5 98,2 100.2 95.7 77.8 113.0c/ 130,1 1 2 6 , 6 93.9 
Panamá e/ 94,6 95.1 98,2 94,8 104,4 123,0 119.6 121,9 1 2 5 . 2 " 145,7 122,2 128.4 
Paraguay 135.0 125.2 138,4 149,0 147.3 120,5 155,9 102,6 110,0 . 121,6 130.2 119,6 
Uruguay 47.0 27.7 55.3 53,6 66.1 75,3 93,8 6 6 o 2 c / 77.4 104,9o/ ' 155,5 101,0 
Guyana 88,1 91,3 100o 83,2c/ 78,0 90,5 44,0 89.3c/ 1 2 1 , 9 9 2 , 0 89,6 114,10/' 
Jamaica 70.9 66,9o/ 78.7" 10306"" 90,8 106,3o/ 110,0 8 7 . 9 J / , 9 6 , 2 100,4 1 0 6 , 3 1 2 3 , 4 " 

Promedio del resto 
de los PALMEP 83,7 88.6 98.6 100,5 103,1 109.9 • 112,1 9.7.5 104,6 122,0 117,8 112,9 
Promedio total de 
los PALHEP 102,8 104o9 105.9 107,3 102,8 109,1 115,4 113,2 . 1 0 6 , 9 124,0 140,1 126,7 
Promedio deis f/ 
ir 2 % de las observ. 65.3 67.6 77,0 74O5 78,5 7 9 . 9 81,1 79.4 • 85.8 95,1 98,7 87.5 
22 2555 de las observ. 89,6 ' 94,3 99.2 9 8 , 2 93,6 99.1 99.5 92,7 1 0 1 , 9 113,8 121.1 107,2 
31" 25% de las observ, - 101.8 106,1 107.5 lil,2 107,9 114,4 117,6 107.5 112,9 130,4 136,6 125.8 
42 2 % de las observ. 125.7 133,9 139.4 ; 136,3 138.7 137,8 146,6 135.7 130,5 147,3 164,9 . 155.7 
Desviación estándar 25,1 28,8 24,3 24,3 24,0 2 3 . 3 28,0 24,9 17,5 21,0 27.6 2 9 . 6 

Coeficiente de 
variabilidad 0.24 0,27 0.23 0o23 0.23 0,21 0.24 0,22 0,16 0,17 0 , 2 0 0,23 

Fuentes CEPAL, "Balanza de Pagos", a base de inforínaciân del FMI, marzo 1978? IMF Interoational Finan̂ cial Statistics, 
"International reserves", enero de 1978o 

a/ Calculado como ,M»SDG-AHI - R ¿ĝ ĝ ¡j _ importación de bienes y servicios| SDG = servicio de la deuda global 
X 

(ver notaba/ del cuadro 8); ANI = aporte neto de la inversión directa,(se refiere a la diferencia entre la afluencia 
de fondos extranjeros en forma de inversión directa y la utilidad de dicha inversión); R = reservas a principios del 
ano y X = ê qjortación de bienes y servicios^ 

y Países latinoamericanos no ejqportadores de petróleo» 
c/ Ver llamada c/ del cuadro 13. . i 
d/ Excluye Barbados y Haití. 
_e/ De 1971 a 1976 no se consideró la amortización de préstamos de corto plazo eonro servicios de la deuda, ya c^e dicha 

cifra incluye movimiento de capitales propios de un centro financieroo Se estimó que los intereses pagados fueron el 
saldo neto entre intereses pagados y recibidos» 

f/ Oî enado en forma creciente. 
/Los cuadros 



LGS cuadros 12, 13, 14 y 15 presentan las cuatro relaciones de 

vulnerabilidad explicadas en el texto. Los cuadros 12 y 13 sólo difieren 

en la distinta cobertura del servicio de la deuda» En el cuadro 12. 

este servicio abarca sclamente a las amortizaciones B intereses de la 

deuda pública externa, en tanto que el cuadro 13 se refiere al servicio 

de la deuda global. El resultado de la comparación de estas dos rela-

ciones \/U,j y \/U2 pone de manifiesto nuevamente los errores en que se 

puede incurrir con el uso de coberturas parciales. Para los últimos 

años de la serie presentada, el uso del servicio de. la deuda global en 

lugar del de la deuda pública significa casi una duplicacién del indicador 

medio de la región. En ciertos países ~ dependiendo ello de su acceso 

a préstamos no garantizados - el cambio es mucho más marcadr (Brasil, 

por ejemplo}. El hecho de incluir en la relación el total de las impor-

taciones anuales, en lugar de sólo tres meses, eleva el indicador sobre 

10CP/o en la mayoría de los casos. 

El cuadro'15 presenta una relación de vulnerabilidad más completa 

ya que toma-en cuenta, además de las importaciones anuales, el servicio 

de la deuda global, las reservas y el aporte neto de las inversiones 

directas. Comparando las relaciones y \IU¿\_ nuevamente se observa las 

fuertes discrepancias que se producen al incluir o excluir ciertos ele-

.'mentos. En los promedios no es significativa la dife;"encia entre \/U3 y 

VU,;,, pero en el plano de los países lo es en algunos casos, como en la 

República Dominicana y Jamaica. 

/h] Relación 
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h) Relaciân^ M̂^ 
(TM, TGM] jS/ — . 

Se calcula restando a los desembolsos•• en el período de los 

préstamos contratados, los servicios de deuda pagados durante el misino 

período, y dividiendo ese resultado por las•importaciones. Es una medida 

de la mayor (o menor) capacidad para importar que proviene del endeuda-

miento externo neto. Muchas veces se le usa también como indicador de 

la dependencia de los países de recursos externos para su desarrollo. 

Como indicador de solvencia financiera externa existen varias 

críticas que se le pueden efectuar y que dependen básicamente de su 

parcialidad. 

En primer lucjar, no es posible determinar la solvencia externa de 

un país conociendo sólo las transferencias netac de capital como propor-

ción de las importaciones, ya que la balanza comercial puede más que 

compensar las transferencias netas, cualquiera sea el signo o magnitud de 

ésta. En segundo lugar, a veces sólo se construye este indicador usando 

los desembolsos sobre préstamos públicos externos y los servicios de este 

tipo de deuda. Esto aumenta su parcialidad aún más, y hace al índice 

incomparable entre países debido a las distintas proporciones en que 

éstos se endeudan en las anteriores categorías. Por este motivo, en 

este trabajo se presentará esta relación incluyendo tanto el concepto de 

deuda pública, como el de deuda global. 

En tercer lugar, este indicador no incluye todas las trans."erencias 

de capitales. Así, excluye, por ejemplo, inversiones extranjeras y 

retornos de capital y utilidades sobre éstas. 

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

cual su utilidad disminuye en forma importante, ya que no es usado para 

Jî / Esta relación ha sido usada, por ejemplo, en FMI, "Quantitative..,, 
op.̂  cit. 

/predecir, sino 
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predecir, sino más bien para verificar que un determinado país tuvo 
problemas de financiamiento cuando ..la relación TM (o TGM] alcanzó un 
cierto nivel. En este sentido, cabe señalar que en el caso de que 
un país haya tenido problemas financieros externos, la relación TM 
(o TGÍvl) mostrará un valor inferior al que hubiese señalado si no 
hubiera habido problemas, y menor que los valores que se habrían proyec-
tado, dado que la relación efectiva incluye los esfuerzos que hacen los 
gobiernos en estas situaciones para aumentar los desembolsos y reducir 
al máximo el pago de servicios de la deuda. 

En los cuadros 16 y 17 se presentan la relación entre la transfe-
rencia neta (oficial y. privada garantizada, y global) y las importaciones, 

Los cuadrcs 16 y 17 nos muestran qué porcentaje de las importa-
ciones se financia con las corrientes financieras de préstamos una vez 
cancelados los servicios de la deuda. Indudablemente, tal como en los 
casos anteriores, si se toman solamente los desembolsos y los servicios 
de la deuda garantizada se estaría incurriendo en serios errores. En 
este sentido, se observa que en los años sesenta la diferencia entre 
los porcentajes presentados en el cuadro 15 y 17, en promedia, no resulta 
muy importante, pero que de 1971 en adelante los desembolsos no garanti-
zados aumentan en forma si:,,nificativa, con lo que los indicadores 
resultan muy diferentes. Así, el indicadcr medio de la relación entre la 
transferencia neta pública externa y las importaciones. A medida que el 
servicio de la deuda se eleve a raíz de los desembolsos no garantizadas, 
las dos relaciones se acercarán. 

/Cuadro 24 
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Cuadro 16 
a/ RELACION ENTRE LA TRANSFERENCIA NETA DE PRESTAMOS OFICIALES í PRIVADOS OFICIALMENTE GARANTIZADOS-

Y U IMPORTACION DE BIENES Y. SERVICIOS (TM) ^ .. 

(Porcentajes) 

1967 19&8 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 

Mayores deudores entre los PALNEP b/ 
Argentina lo4 -11.4 -7.8 1.3 4.4 2.2 6.3 -0,1 -7,2 30.2 
Brasil 15o8 7.2 6,5 16.8 10,5 16.7 13.3 10.8 13,8 15,7 
Chile 18o6 14.9 20.0 13,6 -6,7 10,7 9 . 8 11.3 -10.5 -17,3 
Colombia lOoõ 13.4 10,0 10,1 6.5 14.7 13,8 3.3 7,0 - 1 , 1 

México 608 5.7 11,2 2,8 2,3 3.4 19.0 23.4 28i.l 38o6 
Perú 6=8 7.6 7,6 -0,0 -1,5 8,1 14.6 19.9 14,7 19.3 
Promedio de los mayores deudores M 5.2 7,0 M 4,6 9.8 13.7 12,6 12.9 2Ò.1 
Resto de los PALNEP c/ 
Costa Rica U 3 1.2 0.4 0,5 601 7,2 5,6 4.6 11,4 • 10,4 
República Dominicana 15.6 7.8 3.7 6,9 4,8 8.6 3.0 6.8 3,2 4.6 
El Salvador 0.9 2.2 3.9 -0.7 0,4 3.7 -0.5 9 . 8 2,2 7.0 
Guatemala 6 . 2 5.3 -1.5 3.1 -1,3 -2,3 0,1 -0,4 5,2 2.9 
Honduras 1.6 3.4 6.2 9,4 4,0 5.4 2,5 6 . 9 18,2 1 0 . 9 

Nicaragua 5.3 11.3 5,3 9,0 • 9,6 11,8 19.1 14.7 20.2 -0.3 
Panamá 1.5 0.5 7.1 7,1 8,2 15,9 13,1 6.4 17,2 27.5 
Paraguay 24.6 7.1 14.3 4,5 5,0 2,4 2,9 3,5 7,0 13,4 
Uruguay 7.1 -5.1 8.5 - 8 , 2 1.6 5.3 - 2 , 9 22,6 "8',8 1 , 8 

Guyana 0.0 -0,5 5.0 4,0 •7.0 2,2 5,2 9 . 6 8,1 • 5 , 6 • 

Jamaica 1.0 3.9 0.4 -0.3 1,5 3,1 14.8 12,6 • • 1 1 , 2 8,0 
Promedio del resto de los PALWEP 4.7 3.2 3.1 2.8 3.9 6,2 6.8 8.8 , 1 0 , 1 8,4' 
Promedio total de los PALKEP 8.4 4.8 6.2 6.8 •9.1 12,4 12.0 12,4 17.8 
Promedio deis d/ 
ir 25% de las observaciones 0.8 -4.1 -2.1 -2.3 -2,3 1,1 -0,3 1.6 -3.1 -4,2 
22 25% de las observaciones 3.2 2,8 4.4 2.3 2.7 • 4,2 4.6 6,9 7.2 5,6 

25^ de las observaciones 7.5 6.3 7.2 6,3 5.5 8,0 11.3 1 0 . 9 12,0 12,6 
4s 25^ de las observaciones 18.6 11.8 13.9 12,5 8.8 14.8 1 6 . 9 20,1 20,9 28,9 
Desviación estandar 7.4 6.5 6.4 6,4 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 0.64 0.66 0,63 0,81 0,86 

Fuentes8 Transferencia neta: Banco Mundial, World Debt Tables, octubre de 1976» septiembre de 197? y suplementos de 
julio, septiembre, octubrè y noviembre de 1977.. CÉPAL,"Balanza de Pagos", sobre la base de información del FFC, 
marzo de 1978» 

a/ Se refiere a la diferencia entre los desembolsos.o giros efectivos de préstamos oficiales y privados oficialmente 
garantizados de mediano y largo plazo durante el período, y el servicio de la deuda oficial y privada oficialmente 
garantizada de mediano y largo plazo durante el mismo período» 

b/ Países latinoamericanos no exportadores de petróleo, 
c/ Excluye Barbados y Haití, 
d/ Ordenado en forma creciente» 

/Cuadro 15 
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Cuadro 17 

RELACION ENTRE U TRANSFERENCIA NETA GLOBAL a/ Y LA OTORTACION DE BIENES í SERVICIOS (TGM) 

(Porcentajes) 

I960 1965 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 

Mayores deudores 
entre los PALNEP b/ 
Argentina 30=8o/ -25.9 14.3 1.5 -8,1 7,5 -13.3 1.0 -1.4 -10.9 -5.1 28,1c/ 
Brasil 16.5~ -26.8 -12.1 18,7 18,4 16.7 36.7 55.8 31,9 28,2 2 2 . 9 41 .o" 
Chile 12,8 0,8 14,9 18.0 6,4c/ 4.2 20.0 25.6 28,6 -0.5 7,1 
Colombia -8.2 . -16.1 -14.5 16,6 15.2 15,2" 16.1 7,5 1,2 13.4 -4,9 -4,5 
México 12,7 -4,7 18.2 3,2 2,6 4.8 5,6 13.9 23.0 28.2 44,5 53.2 
Perú -6.0 17.3 20.1 5.1 2,9 -13.9 -5,5 4,3 13.8 39.6 • 42.6 55,4 
Promedio de los 
mayores deudores 13.5 -9.6 6.2' TA 8o2 12.3 26,0 21,3 23.4 23.7 38,8 

Resto de los PALNEP d/ 
Costa Rica 11.4. 28.4 10.5 12.1 8.7 10.6 23.2 17,0 8.9 21.3 12,7 20,2 
República Dominicana -28.5 -18.5 17.5 13.4 -5.W 6.7 13.4 6.0 2,7 14.4 1.3 14,6 
El Salvador 12.9 4.9 4.9 3,7 10,0~ -3.0 6.4 -0,6 4.2 22.8 11.0 l.Cto/ 
Guatemala 6.3 18.7 16,2 6.8 -3,9 -6.4 3,8 3.4 5,5 3.5 7.1 5.r 
Honduras 6,9 5.1 8.8 5.1 11,3 16 ,2 8,3 10.4 llo5 21,8 32,2 21,3 
Nicaragua 7.3 18,5 4.0 20.4 5,9 9.5 11,8 5.6 25.4o/ 55,0 25,1 0,5 
Panamá çj 3.8 12.4 1,2 10.2 19,9 29,2 27.7 17.6 14.7~ 2.1 17.1c/ 73,1 
Paraguay 8.0 8.6 25.4 22,8 27,1 17.4 10,6 7.0 19.2 24.8 25.4~ 56.1 
Uruguay 18.7 -6.2 -17,4o/ -0.5 6.9 l.S 25.5 a.3e/ -11.2 22.7c/ 14,0 3,2 
Guyana 6,0 -1.4 0„5c/ 2,4ç/ 5.0 2.7o/ 41,3 2,5c/ 3,2 14.4" 13.5 10,50/ 
Jamaica 4.8 3.5c/ -0.4~ 3,6c/ 4.1 3.50/ -0,5 7.0c/ 21,3 18,0 13.1 6,7" 
Promedio del resto 
de los PALNEP 6.2 7.7 5.3 8,3 7.0 7.9 14,0 8,4 10,1 16,8 13.6 18,1 
Promedio total de 
los PALfEP 12.2 -5.5 9.2 7.3 8.2 12,7 22.5 19.1 22.2 21.9 34.6 
Promedio delj f/ 
ir 25% de les observ. -9.7 -21,8 -11.1 1,7 -3,7 -5.4 -3.9 1,6 -2.2 2.0 -1.8 o , r 
22 25% de las observ. -0,7 2,3 4,9 5,0 4.8 7,0 6.1 6 . 7 18.0 11,5 9.2 
3r 25% de las observ. 9.3 8,8 10,9 11.5 10,4 9.9 15.0 9.3 16,1 24.1 18,1 25.0 
ks. 25% de las observ. 19,7 20,7 20,3 19,6 20,8 19.9 32,8 27,6 26,0 32,3 36.2 • 59.5 
Variación estándar 14.0 17.9 12.4 7,3 9,5 10.2 14,5 17.6 13.8 12,6 15.8 26.5 
Coeficiente de 
Variabilidad 1.15 -3.26 2,07 0,79 1,31 1.24 1,14 0.78 0.72 0.57 0.72 0.77 

Fuentes CEPAL, "Balanza de Pagos", sobre la base de información del FMI, marzo 1978» 
&/ Se refiere a la diferencia entre los giros efectivos o desembolsos globales y el servicio de la deuda autánoma y 

compensatoria, a largo, mediano y corto plazo. 
y Paises latinoamericanos no exportadores de petróleoo 
c/ En estos casos, debido a discrepancias estadísticas entre las cifras del Banco Mundial y las del FM, se usó la mayor 

de ambas, pues se quiso incluir aquélla que tuviese mayor cobertura, 
d/ Excluye Barbados y Haiti. 
£/ De 1972 a 1976 no se incluyó los desembolsos de préstamos aut6nonios a corto plazo, ya que se estima que dicha cifra 

incluye movimiento de capitales propios de un centro financiero, 't, K71 a •'976 no se consideró la íinortizfición de 
•príiStKraoc de corto'plszr. como servicios de la deuda, ya aue dicha cifra incluye movimiento de capiteles propios de 
un centro •finnncieroo So estimó que los intereses pagados fueron el saldo neto entre intereses pagedos y recibidos, 

f/ Ordenado en forma creciente. 

/i} Relaci6n 
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i ) Relación entre los desembolsos y l a s import^ IS/ 

Esta re lac ión muestra (.luê parte de l a s importaciones de un perlado 

son financiadas con prestamos desembolsados en dicho período. 

Básicamente se l e pueden hacer l a s mismas c r í t i c a s formuladas a 

l a re lac ión anter ior (TM, TGM}, per l o cual és tas no se repetirán 

nuevamente. Tiene e l agravante, respecto a l a re lac ión a n t e r i o r , de que 

en es te caso los desembolsos podrían no e s t a r disponibles para importar 

( t o t a l o parcialmente) , ya que pueden h a l l a r s e destinados a pagar l e s 

serv ic ios de l a deuda ( r o l l - o v e r ) . 

En l o s cuadros 18 y 19 se presenta l a re lac ión entre l o s deser.>-

bolsos y l a s importaciones, incluyendo en e l primero l a deuda desembclsada 

o f i c i a l y privada garantizada, y en e l segundo l a deuda desembolsada g lobal . 

La re lac ión entre desembolsos e importaciones presentada en e l 

cuadro 13 se r e f i e r e a prestamos garantizados. Se observa una re lac ión 

relativamente pare ja con los indicadores más a l t o s , en su mayoría entre 

los s e i s PALNEP que son los mayores deudores. Para es tos países , en e l 

año 1976 se observan cambios muy marcados en e s t e indicador. Debe tomarse 

en cuenta, s in embargo, que l a s c i f r a s bás icas para 1275 son preliminares 

y es t imat ivas . 

Usando e l c r i t e r i o más amplio de l a deuda, y por lo tanto de los 

desembolsos, se obtienen l o s indicadores que aparecen en e l cuadro 19. 

De l a comparación de ambos cuadros se destaca l a importancia que t iene l a 

deuda no garantizada y de cor to plazo para l a región a p a r t i r de 1971. 

Los valores del indicador con l a s c i f r a s globales c a s i duplican aquéllos 

que se reg is t ran a l considerar sólo l o s desembolsos de l a deuda pública 

externa. Notorios son los casos de B r a s i l y Chile entre l o s mayores 

deudores, y de l a República Dominicana, El Salvador y Guatemala entre los 

demás PALNEP. 

16/ Esta re lac ión ha sido u t i l i z a d a , por ejemplo, en IMF, "Quantitative 
. . . . " , op. c i t . 

/Cuadro 13 
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Cuadro 18 
.y. REUCIOW EIHRE. DESEMBOLSOS DE PíffiSTAtCS OFICIALES X. PRIVADOS OFICULHEKTE GABANTEADQ?- í LA 

B-iPORTACIOW DE BIENES Y SERVICIOS (BM) í 
(Porcentajes) 

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 
Mayores deudores entre los PALNÉP b/ 
Argentina 34.4 20.9 16.9 23.8 23.6 23,7 31.7 18.8 10,2 54.2 
Brasil 30.6 20.8 22,0 30.1 23.3 30,1 24.7 18.4 23,6 26,7 
Chile 33.1 36.1 40.8 34.6 13.9 18.1 19,5 23.4 14,1 22,4 
Colombia 25ol 25.4 29.0 20.4 17.2 27,1 28,3 18.1 19.1 10,7 
México 28c7 29=1 32.3 23.7 24.6 24,6 40.4 38,8 ¿:6„5 65,9 
Pera 16.2 23.6 21.6 17.3 19.2 27.4 43.8 38.3 28,0 33.7 
Promedio mayores deudores 2So6 25.5 25.7 25.7 21.9 26.2 30.9 24.9 27.2 3 8 o 5 

Resto de los PALNEP c/ 
Costa Rica 11.0 11.6 9.3 3.5 13.5 15.3 14.2 11,2 19,8 18.2 
República Dominicana 21.3 13.6 10,3 11,4 9.7 13.0 8.1 11,6 9.2 12.0 
El Salvador 3.2 4.6 6.4 3.0 5,8 6.9 4,3 13.6 10.2 11.4 
Guatemala 12,2 10.3 6.3 11,0 6.0 8.2 3,8 2.9 6.8 4.6 
Honduras 3.6 5.1 8.2 11.7 7.2 8.9 6.0 9.6 21.9 16.5 
Nicaragua 10.4 18.2 12.6 18.9 22.0 25,0 54.7 21.9 28.9 12.0 
Panamá 4.2 3.6 10,5 14.0 16.9 25.9 28,0 21.2 24.6 37,7 
Paraguay 29.9 14.0 20.9 14.4 l6o4 15.4 12.4 9.8 13.9 19,8 
Uruguay 24.9 19.3 28.0 11.4 20.3 43.6 22.7 49.3 44,5 30,9 
Guyana 4.9 6.0 8.8 7.4 10.2 7.8 9.6 14,8 12,9 14.3 
Jamaica 3.3 . 6.8 3.1 2.4- 4.8 7.5 19.2 18.8 17,1 17,4 
Promedio del resto de los PALMEP 10.1 9.6 11.3 15,5 15.6 16.9 18,6 17.5 
Promedio total de los PALflEP 24.2 22.0 22.3 22,2 19.6 24,1 28.£ 23.5 25,6 34.3 
Promedio deis d/ 

25^ de las observaciones 3,6 4.8 6.0 5.3 5.9 7,6 5.6 8.4 9,8 9.7 
2S 25% de las observaciones 10.9 11.3 10.3 11.9 12.7 14.1 15.0 15,3 14,9 15,7 

25% de las observaciones 23.5 18.6 18.6 17,0 18,0 23.1 24.6 20,1 21.8 23.6 
tó 25% de las observaciones 31.7 28.6 30.8 28,1 ' 23.4 32.0 37.7 37.1 56.9 47,9 
Desviación estándar 13.5 11.4 12.0 11.3 6,3 11,4 14.7 12.5 12,5 19.4 
Coeficiente de variabilidad 0.56 0.52 0,54 0,51 0.42 0,47 0.52 0,53 0,49 0.57 

Tientest Deseabolsoss Banco Mundial, World Debt Tables, octubre de 1975, septiembre de 1977 y suplementos de julio, 
septiembre, octubre y noviembre de 1977, CEPAL,"Balanza de Pagos',' sobre la base de información del FMI, marzo 
de 197S» 

a/ Se refiere a los giros efectivos de préstamos oficiales y privados oficialmente garantizados de mediano y largo 
plazo realizados durante el período» 

b/ Países latinoamericanos no exportadores de petróleo, 
c/ Excluye Barbados y Haití» 
d/ Ordenados en forma creciente. 

/Cuadro 19 
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Cuadro 19 

DESEHKiLSOS GU)BALE^/ - IfPCKTACION DE BIElffiS X SERVICIOS (BGM) 
- - (Poreentaj.es)- . 

I960 1965 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1975 1974 1975 1976 
Kayores deijdores 
entre los PALNEP b/ 

54.2C/ Argentina 48,5c/ 19.3 56,1 36.5 24.2 37.4 32.3 36,4 40.9 24.5 38.9 • 54.2C/ 
Brasil 47,6 57,8 33,4 47.9 49.9 56.4 66.7 91.0 70.2 51.1 52.8 74,2 
Chile 19,0 55.7 33.6 45.6 44,6 34,6c/ 31.9 57.6 57.8 73.7 45,7 75.4 
Colombia 7,7 22,0 54,8 59,8 41.2 43.2~ 59.2 37.2 54.5 36.8 28,5 17.6 
México 29ol 19o 2 46,2 35,8 34,6 51.1 52.4 36,7 50.6 47.5 67,4 85,6 
Perú 8,7 26.9 52.7 35,8 31,4 25.5 35.3 55.2 55.8 64,0 65,5 97.4 
Promedio mayores 

. 72,4 deudores 34,1 31,4 40.9 40,4 57.9 40.2 44,7 58£ 56.7 48.6 53,9 . 72,4 

Resto de los PALNEP d/ 
Costa Rica 17,3 53,7 41,3 54.5 25.6 21.5 35.5 51.9 28,5 36.2 38.0 41.5 
República Dominicana 7,7 15,2 27,2 22.4 10,3£/ 18.8 22,4 16.5 12,9 25.3 16,0 29.8 
El Salvador a),8 12.0 10.9 8,6 22.2 8,4 18,8 16.2 15.5 56.0 29.3 11.4c/ 
Guatemala 15.2 30,6 55,5 25,5 26.5 20,7 18.9 22.8 • 17.5 12.3 14.6 12.7 
Honduras l4o6 11,2 14.1 11,3 15.5 21,1 19.3 18.8 21,2 30.3 44.4 35,7 
Kiceragua 11,6 23,2 12,8 28.8 22,0 25,0 24.6 25.7 59.0£/ 42.3 38,3 17,9 
Panamá e/ 10,5 17,5 5,7 13,6 26.8 41,0 57.6 27.9 ^,8 21.5 24,6c/ 83,6 
Paraguay 16,5 33.4 57,3 35.4 39.6 32.4 55.6 28,6 35.9 40.0 41.2"" 75,8 
Uruguay 27,8 45,9 24,9c/ 47.6 35,4 28.2 61.8 46¿6c/ 30,7 49.3c/ 55,7 34.6 
Guyana 8,2 2,8 %<£/ 11,6 7.4?y 48.6 8.QÕ/ 11,8 20,1 22,C 19.2c/ 
Jamaica 6,5 5,52/ 4,2 6,a£/ 7,1 " 6,3£/ 4.9 11.4°/ 27,4 27,0 21,8 26,7"* 
Promedio del resto 
de los PALNEP 14,5 21,2 17,9 20,2 20,5 20.4 26.8 22.3 24.4 29,8 28.8 33.6 
Promedio total de 
los PALKEy 30,4 29.0 35.4 55.9 54,0 55,? 40,9 50.8 45,2 49,2 64,6 

Promedio deis f/ 
I*" 25^ de las observ. 7.5 7.9 6.6 8.9 11.1 10.2 15,5 13.0 14.4 19.5 18.6 14,9 
22 255̂  de las observo 11.7 18,3 22,5 25.0 24.1 22.7 28,7 24.8 27.5 31.0 31,7 29.2 
Jr 255¿ de las observ. 17,6 24.6 34,1 35.6 30.9 30.4 54,8 33.9 36.2 40.6 43.1 55.9 
4a 25% de las observ. 38,2 53,3 44,6 45.2 43.8 44.5 54,6 58,5 58,6 59.5 58.6 85,0 
Desviación estándar 17.Ô 17,6 17.8 16.1 14.0 16,2 17.6 27.4 25.8 17.9 19.9 34,5 
Coeficientes, de 
variabilidad ' 0.59 0.61 0.50 0.45 0.41 0,45 0,45 0,54 0,47 0.40 0,40 0,53 

FuenteI CEPAL, "Balanza de Pagos", sobre ia base de información del FMI, marzo 19?8o 
a/ Se refiere a los giros efectivos de préstamos autónomos y compensatorios de largo, mediano y corto plazoo 
b/ Países latinoamericanos no exportadores de petróleo» 
c/ Ver llamada c/ del cuadro 15= 
d/ Excluye Barbados y Haitío ' ' . 
e/ De 1972 a 1976 no se incluyó los desembolsos de .préstamos autónomos a corto plazo, ya qtie.se estima que dicha 

cifra incluye movimientos de capitales propios de un centro financiero, 
f/ Ordenado en forma creciente-

/j) Relación 
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j ) R e l a c i ó n e n t r e e l s e r v i c i o ^ y l o s _desembolsos 

fSB, S B G ) 2 2 / . " " " 

E s t a r e l a c i ó n i n d i c a l a p r o p o r c i ó n de l a n u e v a deuda ( d e s e m b o l s o s ) 

q u e se u t i l i z a p a r a p a g a r l a d e u d a p r e e x i s t e n t e . E s d e c i r , i n d i c a si un 

país e s t á e n d e u d á n d o s e s ó l o p a r a " d a r l e v u e l t a s a l a d e u d a " q u e y a tiene 

( r o l l - o v e r ) . 

E s t e i n d i c a d o r no e s f á c i l de i n t e r p r e t a r . A s i , u n a r e l a c i ó n 

m a y o r a c i e n , q u e i n d i c a r í a p r o b l e m a s f i n a n c i e r o s (con l o s d e s e m b o l s o s 

e l p a f s n o e s t a r í a c u b r i e n d o n i s i q u i e r a l o s s e r v i c i o s de la d e u d a ) , 

p u e d e c o r r e s p o n d e r a u n a p o l í t i c a d e l i b e r a d a de d i s m i n u i r l a d e u d a . 

P o r o t r o l a d o , u n a r e l a c i ó n m e n o r q u e c i e n i n d i c a r í a que el p a í s e s t á 

a u m e n t a n d o su d e u d a , l o c u a l n o es b u e n o ni m a l o en s í , y n o i n f o r m a si 

l a c a p a c i d a d de e n d e u d a m i e n t o e s t á o no a g o t á n d o s e . 

S i n e m b a r g o , a u n c o n s i d e r a n d o l a s o b s e r v a c i o n e s a n t e r i o r e s , e n l o s 

c u a d r o s 2 0 y 21 s e p r e s e n t a n l a r e l a c i ó n e n t r e e l s e r v i c i o de l a d e u d a y 

l o s d e s e m b o l s o s (el p r i m e r a r e f i r i é n d o s e s ó l o a l a d e u d a p d b l i c a e x t e r n a , 

y e l s e g u n d o e l s e r v i c i o y d e s e m b o l s o s g l o b a l e s ) p a r a m o s t r a r e l c o m p o r t a -

m i e n t o h i s t ó r i c o de e s t a s v a r i a b l e s , pueè dan u n a i d e a de si el p a í s s ó l o 

e s t á " d á n d o l e v u e l t a s a su d e u d a " . 

E n l o s c u a d r o s 2 0 y 21 s e o b s e r v a q u e l a t e n d e n c i a g e n e r a l de a m b o s 

p r o m e d i o s p a r a l a r e g i ó n es m á s b i e n d e c r e c i e n t e , l o q u e s i g n i f i c a r í a q u e 

l a r e g i ó n s e e s t á e n d e u d a n d o c a d a vez m á s . U n a m e n o r propoirción de l o s 

d e s e m b o l s o s s e d e s t i n a a l s e r v i c i o de l a d e u d a y , p o r lo t a n t o , u n a m a y o r 

p r o p o r c i ó n de e l l o s v a a i n c r e m e n t a r l a d e u d a e x i s t e n t e . E n l o s p r o m e d i o s 

l a c o m p a r a c i ó n de a m b o s c u a d r o s n o p r e s e n t a d i f e r e n c i a s m u y a p r e c i a b l e s . 

J17/ E s t a r e l a c i ó n h a s i d o u s a d a , p o r e j e m p l o , en F M I , " Q u a n t i t a t i v e , , . . " , 
op. c i t ó , y e n B a n c o M u n d i a l , C r e d i t - w o r t h i n e s s S t u d i e s , B a r e n d 
de V r i e s , 3 0 d e j u n i o de 1970. 

/Cuadro 21 
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Cuadro 20 
RELACION ENTRE EL SERVICIO DE U DEUDA OFICIAL Y PRIVADA 0FICIAL̂ Ê 1TE GARANTIZADA- X LOS DESEfflOLSOS DE 

PRESTAMOS OFICIALES Y PRIVADOS ÓFICIALfENTE GARANTIZADOS b/ (SB) 
(Poî entajes) 

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 

Mayores deudores entre los PALMEP c/ 
Argentina 95.9 154,6 146.3 94,6 81,4 90,7 8 0 . 2 100,6 171.1 44.4 
Brasil 65,4 70.2 44,2 54,9 44.5 46.0 41,0 41,8 41.2 • 
Chile 43.8 58,6 51.0 60,6 145,7 41,1 49,6 51,5 174.5 176.9 
Colombia 57.8 47,1 52,1 50.4 63,5 45,5 51.3 82.0 63,5 110,1 
México 76,1 80.5 65=3 88o 4 90,5 86,2 52.9 39=6 39.6' 41.5 
Perü 57.7 67,8 64,5 100.2 107,8 70.4 66,7 48,0 47.4 42,9 
Promedio de los mayores deudores 66.7 79,7 69,2 79,0 62.6 55,6 49,3 52,5- 47̂ 7 
Resto de los PALNEP d/ 
Costa Rica 87.8 89,9 96,0 95,6 54,5 52,9 60,8 59,1 42,3 42.9 
República Dominicana 26,9 42,5 63,8 39.5 50,6 34,2 62.7 41,5 65,4 62,0 • 
El Salvador 72,0 53,0 59,4 •123.7 92,3 46,2 111.0 28,1 78,5 38,5 
Guatemala 49.7 68,1 123,7 71.4 121,4 128.4 96.0 114,4 23.1 35i5 
Honduras 53.8 52,7 25,3 19,5 44,5 39,1 61,3 27.9 16,7 33,8 
Nicaragua 48,5 57.8 74,0 52,4 56,3 48,8 45,1 32,9 30,1 10¿,6 
Panamá 64,3 85,1 32,6 4 9 , 1 51,2 58,4 53,3 6 9 , 8 30,2 27,0 
Paraguay 17,8 49,3 31.6 68,5 6 9 . 1 84,0 76.4 64,8 50,0 32.4 
Uruguay 71,3 126,6 69.6 171,3 92,3 87,9 112,7 54,0 80,2 94,1 
Guyana 100,0 107,9 43,0 46,5 51,8 71,0 45.3 •• 34,9 37,1 61,1 
Jamaica 68,1 42,7 . 85,7 113,0 71,8 53,9 23,0 31,7 34,4 55,7 
Promedio del resto de los PALNEP 53.6 66,7 63,1- 71,4 65,4 59,6 ^ 47,6 45,7 
Promedio total de los PALNEP 65g4 78,4 71.9 69,4 77.3 62^ 552? 49a 51.5 48,2 
Promedio deis e/ 
ir 25% de las observaciones 34.2 38,9 32,2 37,4 44.5 38,2 39,9 30.2 25,0 52.2 
2fi"255á de las observaciones 53,5 54,7 54,9 56,2 59,7 47,5 55,6 41.7 39,0 41,4 
^ 2% de las observaciones 66,7 73.4 68,7 83.'3 •• 81,0 67,4 65,6 55,5 53,7 52.8 
4a 25̂  de las observaciones 90,0 • 119.8 112,9 127,0 116.3 98,3 100,0 91,7 126,1 1 2 0 . 9 

Desviación estándar 22,5 • 34.2 32.8 38,3 2 9 . 8 ' 25i.6 25,8 25,8 46,8 . 4lo2 
Coeficiente de variabilidad 0,34 0,44 0.46 0,55 0,39 0̂ >41 0,46 0,53 • 0 , 9 1 0.85 

Fuente! Banco Kundial, World Debt Tables, octubre de 1975, septiembre de 1977 y suplementos de julio, septiembre, 
octubre y noviembre de l977t. ' 

_a/ Se refiere a las amortizaciones e intereses de la deuda oficial y privada oficialmente garantizada de mediano y 
largo plazo. 

y Se refiere a los giros efectivos de préstamos oficiales y privados oficialmente garantizados de mediano y largo 
plazo durante el período, 

o/ Países latinoamericanos no exportadores de petróleo, 
d/ Excluye Barbados y Haití, 
e/ Ordenado en forma creciente. 

/Cuadro 21 
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Cuadro 21 

RELACION ENffiE EL SERVICIO DE U DEUDA GLOBAL̂ / Y LOS DESEMBOLSOS GLOBALES (SBG) 
(Porcentajes) 

I960 1966 1967 1 9 6 8 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 

Mayores deudores 
entre los PALMEP b/ 
Argentina 56.W 234.2 74.6 95,9 133,6 79.8 141.1. 97,2 103.4 144.7 107.9 48,1C/ 
Brasil 65.4 146,4 136,7 61,0 63,1 70.3 46,6 38.7 -54.5 44,8 56.6 44,7~ 
Chile 76.8 77.0 97.6 67,2 59.6 81,6c/ 66.8 65,2 55.8 61,2 101.2 90.5 
Colombia 2)6,5 172.9 141,7 58,3 6 3 , 0 64,8~ 59o0 79.9 96.4 63.6 177.2 125.6 
México 57.8 124,4 60,6 91,0 92,4 84,7 82.6 64,1 54.4 40.7 34.0 36,3 
Perú 168.9 35.7 38,5 85,8 90.7 151,6 115,7 87,7 75.2 38,1 34.9 4 3 , 1 

Promedio mayores 
deudores 60,3 130.7 84,8 76,4 80.6 79,5 72,5 55.1 62,5 51,9 56,0 46.5 

Resto de los PALBP» c/ • 

Costa Bica 34,0 47,2 74,6 64,8 66,2 50.3 34,3 46.9 6 8 , 9 41.2 66.7 51.2 
República Dominicana 467.8 ??r.7 35,4 40,1 151.5c/ 64,2 40,2 63,6 78.9 43.2 9 1 . 8 51.1 • 
El Salvador 38.3 59,0 54»8 56.9 54,6" 135.2 65,8 103.4 73.3 36.6 62.6 91.6£/ • 
Guatemala 52.2 38.9 51.6 73,3 114,6 130,8 79.7 05.1 68,2 71.6 5 1 . 0 " 59.7 
Honduras 52,6 54,2 37.7 54.5 26.3 23,1 57.0 44.4 45,9 28.1 27.4 40.5 
Nicaragua 37,2 33.1 68,6 2 9 , 1 73,1 6 2 , 6 51.9 78.0 40.1c/ 22.0 39.7 97.1 
Panamá d/ 63=6 28.0 78.8 25,0 25.8 28.7 26,3 57.1 50.7~ 90.3 30.4c/ 12,5 
Paraguay 51,1 58,0 3 2 , 0 35.5 31.7 46.3 68,6 75.6 46,4 37.8 38.3~ 24.0 
Uruguay 32,7 113.6 169,7£/ 100.6 80.6 93.7 58,7 82.2o/ 136.6 54„0c/ 74.9 9 0 . 6 

Guyana 27,0 148,6 90,0£/ 72.6c/ 56.9 64,9Ç/ 15,0 68,4c/ 73.0 28. 4~ 38.9 45.W 
Jamaica 26,6 35.7c/ 109.9" 47.2c/ 43,1 43.Çtó/ 110,7 38.60/ 22.0 33,8 39.7 67.5"" 
Promedio del resto 
de los PALMEP 57,0 63,6 70,2 58,8 Ó5.9 61.4 47,6 6 2 . 3 58.8 43.6 52,7 46.0 
Promedio total 
de los PALKEP ÉO.O 119,1 83.0 74,2 78,6 77.2 69,0 55,7 62.2 51.0 55,7 46.4 

Promedio del: e/ 
l"̂  7.% de las observ. 30.1 29»9 35.9 32,4 31,7 35.5 29.0 39.7 38.6 28,1 31.7 28.3 
22 2% de las observ. 43.0 51,5 62,0 55,6 59.4 61,4 54.6 61.6 56,7 38.9 41.5 46.5 

de las observ. 58,3 104,1 83.1 67.8 74.7 76,3 71,1 76,8 71.7 48.9 62.4 64,0 
4a 25% de las observ. 230,0 194.4 159.5 93» 3 123.0 127,8 113.6 93.4 103.8 9 2 . 6 119.5 101,2 
Variación estándar 113.3 73.0 40,6 25.8 36,3 36,2 33.2 24.5 27,5 29.6 39.4 3 2 . 8 

Coeficientes de 
variabilidad 1,89 0,61 0.49 0.35 0.46 0,47 0.48 0,44 0,44 0.58 0,71 0,71 -

Fuente» CEPAL, "Balanza de Pagos", sobre la base de información del FM, marzo 1978» 
Se refiere a las amortizaciones e intereses de los préstamos autónomos y compensatorios, de largo, mediano y corto 
plazo y a los giros efectivos de los mismos en el año. 

W Países latinoamericanos no exportadores de petróleo. 
c/ Ver llamada c/ del cuadro 13o . , 
d/ Excluye Barbados y Haití» 

De 1971 a 1976 no se consideró la amortización de préstamos de corto plazo como servicios de la deuda, ya que dicha 
cifra incluye movimiento de capitales propios de un centro financieroo Se estimó que los intereses pagados fueron 
el saldo neto entre intereses pagados y recibidos» De 1972 a 1976 no se incluyó los desembolsos de préstamos autóno-
mos a corto plazo, ya que se estimó que dicha cifra incluye movimientos de capitales propios de un centro finan-
ciero» 

£/ Ordenado en forma creciente. 
/En los 
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E n l o s p a í s e s , l a p o s i c i ó n r e l a t i v a de a l g u n o s d e e l l o s v a r í a e n 

f o r m a i m p o r t a n t e c o n e l c a m b i o de cobertur-' de las v a r i a b l e s . C o m o se 

h a d i c h o a n t e s , l a p r e s e n t a c i ó n de i n d i c a d o r e s d e l a niisma r e l a c i ó n c o n 

c o b e r t u r a s "distintas a b r o U n 'Oamirío importaríte paré, el a n á l i s i s 

p o s t e r i o r y a l m i s m o tiempo h a c e r e s a l t a r l o p o c o s i g n i f i c a t i v o de l o s 

i n d i c a d o r e s p a r c i a l e s . P o r e j e m p l o , e n e l c a s o de C h i l e , si s e u s a e l 

c o n c e p t o de d e u d a p ú b l i c a c o m o en e l c u a d r o 2 0 , se o b s e r v a q u e d i c h o 

país e s t a r í a d i s m i n u y e n d o su d e u d a , y a q u e e l s e r v i c i o de l a d e u d a e s 

m a y o r que l o s n u e v o s p r é s t a m o s . E n c a m b i o , s i se u s a el c o n c e p t o de 

d e u d a g l o b a l , c o m o e n el c u a d r o 2 1 , l a c o n c l u s i ó n e s d i f e r e n t e . A l l í 

s e o b s e r v a q u e el n i v e l del i n d i c a d o r p a r a C h i l e en l o s ú l t i m o s a n o s e s 

m e n o r que 100 en p r o m e d i o , lo q u e s i g n i f i c a u n i n c r e m e n t o de l a d e u d a , 

k ) R e l a c i ó n e n t r e la t r a n s f e r e n c i a n e t a y l o s d e s e m b o l s o s (PR,. P R G ] 18/ 

E s t e i n d i c a d o r es el c o m p l e m e n t o del- a n t e r i o r (SB, S B G ) , 1 9 / p u e s 

m u e s t r a q u é p r o p o r c i ó n d e l a n u e v a d e u d a ( d e s e m b o l s o s ) q u e d a d i s p o n i b l e 

p a r a o t r o s f i n e s , d e s p u é s ' d e p a g a r l o s s e r v i c i o s de l a d e u d a p r e e x i s t e n t e . 

P o r l a s m i s m a s r a z o n e s e x p u e s t a s p a r a e l i n d i c a d o r a n t e r i o r 

(SB, S B G ) é s t e p r e s e n t a s e r i o s p r o b l e m a s p a r a su i n t e r p r e t a c i ó n c o m o 

i n d i c a d o r d e p r o b l e m a s f i n a n c i e r o s e x t e r n o s . Sin e m b a r g o , da u n a b u e n a 

i d e a d e l a p r o p o r c i ó n de l o s n u e v o s r e c u r s o s q u e q u e d a n e f e c t i v a m e n t e 

p a r a s e r u t i l i z a d o s p o r e l p a í s , d e s p u é s de c a n c e l a r l o s s e r v i c i o s de l a 

d e u d a . P o r e s t o , e n l o s c u a d r o s 2 2 y 2 3 a p a r e c e n s u s v a l o r e s h i s t ó r i c o s , 

t a n t o en t é r m i n o s de d e u d a p ú b l i c a e x t e r n a c o m o de deuda g l o b a l . 

18/ E s t a r e l a c i ó n h a s i d o u t i l i z a d a , p o r e j e m p l o , en C o n j u n t u r a E c o n o m i c a , 
OPÍ__CÍT. 

^ 9 / S u s u m a e s i g u a l a 10G°/o. Un v a l o r c e r o de e s t e i n d i c a d o r , dice q u e 
t o d o s l o s r e c u r s o s p r o v e n i e n t e s del e x t e r i o r se u s a r o n p a r a p a g a r 
l o s s e r v i c i o s de l a d e u d a , 

/Cuadro 22 
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Cuadro 22 

RELACION ENTRE U TRANSFERENCIA NETA DE PRESTAMOS OPICIAUIS Y PRIVADOS OFICIALKEMTE GARANTIZADOS Y IXB 

- DESEIffiOLSOS DE PRESTAIS OFICIALES Y PRIVADOS OTICIALMENTE GARANTIZADOS ¿Z(PR) 

(Porcentajes) 

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 
Mayores deudores entre los PALNEP b/ 
Argentina -54,6 -46.3 5,4 18.6 9.3 19.8 -0.6 -71.1 55.6 
Brasil 51.4 34,6 29.8 55.7 45.1 55,5 54.0 59.0 58.2 58,8 
Chile 56,2 41,3 49,0 39,4 -43,7 58,9 50.4 48.5 -74,5 -76.9 
Colombia 42,2 52.9 47,9 49,6 36.5 45.4 48,7 18.0 36,5 -10.1 
México 23,9 19.5 34.7 11,6 9<.5 13.8 47.1 60.4 60,4 58,5 
Perti 42,3 32.2 35.5 -0,2 -7,8 29.6 35,2 •52,0 52,6 57.1 
Promedio mayores deudores 33.5 20,3 27,1 30,8 21,0 37.3 44,4 50.7 47.5 52,3 
Resto de los PALNEP c/ 
Costa Rica 12,2 10,1 4.0 6,4 45.4 47,1 39,2 40,9 57.7 57,0 
República Dominicana 73.1 57.4 36.2 60,7 49.4 65,8 37.3 58,7 34.7 58.0 
El Salvador 26,0 47.0 60.6 -23.7 7.7 53,8 -11,0 71.9 21.4 61.4 
Guatemala 50.3 31.9 -23,7 28,6 -21.4 -28,4 4.0 -14,5 76.9 64.5 
Honduras 46,1 67.3 74.7 80,5 55,7 60.9 36.7 72.1 83.3 66.2 
Nicaragua 51,6 62.2 26.0 47,6 43.7 51,2 54,9 67,1 69.9 -2.6 
Panamá 55.7 14,9 67.4 50.9 48.8 61,6 46.7 30.2 69.8 73,0 
Paraguay 82.2 50,7 68,4 31.5 30,9 16.0' 23.6 35.2 50.0 67,6 
Uruguay 28.7 -26.6 30.4 -71.3 7,7 12.1 -12.7 46.0 19.8 5,9 
Guyana 0.0 -7,9 57,0 53,5 58,1 29.0 54.7 65.1 62.9 38.8 
Jamaica 31.8 57.3 14.3 -13,0 28,â 41.1 76.9 68.3 65.5 46.2 
Promedio del resto de los PALNEP 46.3 33,3 3 M 28.6 34,6 40,4 45.5 52.4 54.3 48.1 
Promedio total de los PALHEP 34.6 21.6 30,6 22,7 37.7 44,3 50,9 48.4 51.8 
Promedio deis d/ 

25̂  de las observaciones 10,5 -19o8 -12.9 -27.0 -16.3 1.7 0.0 8.3 -26.1 -20.9 
2ñ de las observaciones 33.3 26,6 31.3 16,7 19.0 32.6 54,4 44.5 46.3 47.1 

25% de las observaciones 46,5 45,3 45.1 43.8 40.3 52,4 46.4 59.0 60.9 58.6 
42 25?í de las observaciones 65.8 61.0 67,6 62,6 55,5 61.8 60,1 69.9 75.0 67.8 
Desviación estándar . 22.5 34.2 32,8 38.3 29.8 25,6 25,8 25.8 46.8 41.2 
Coeficiente de variabilidad 0.65 1.58 1.17 1.25 1,31 0.Õ8 0.58 0.51 0.97 0,80 

Fuen^: Banco í todial , World Debt Tables, octubre de 1976 , septiembre de 1977 y suplementos de j u l i o , septiembre, 

octubre y noviembre de 1977o 

a/ La transferencia neta de préstamos of ic iales y privados oficialmente garantizados se refiere a la diferencia entre 

los desembolsos o giros efectivos de préstanos o f i c i a l e s y privados oficialmente garantizados de mediano y largo 

plazo durante el período, y el servicio de la deuda o f i c i a l y privada oficialmente garantizada de mediano y largo 

plazo. 

b/ Países latinoamericanos no exportadores de petróleo» 

£/ Excluye Barbados y Haití,, 

d/ Ordenado en forma creciente» 

/Cuadro 24 
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Cuadro 23 

RELACION ENTRE LA TR/iIiSFEfiEKCIA NETA GLOBAL Y LOS DESEMBOLSOS OFICI/SLECll,/(PRG) 

(Porcentajes) 

.. • -. .I960 1966., , 196? 1968 . 1969 ->970 1971 1972 1973 • 1974 1975 1976 
Ifeyores deudores 
entre los PALNEP b/ 
Argentina 63,6C/-13A,2 25,4 4,0 -33.6 a),2 -41,1 2,8 -3.4 -44,7 -7.9 51.9c/ 
Brasil 3A»5 -46,4 -36,4 39.0 36,9 29.7 53.4 51.5 45,5 55.2 43.4 55,3" 
Chile 23»2 23,0 2,4 32.8 40,4 18, 4£/ 13,2 34,8 44,2 38,8 -lo2 9,5 
Colombia -106»5 -72,9 -41,7 41.7 37,0 35,2"" 40,9 a),l 3,6 36,4 -17.4 -25,6 
tóxico 42,1 -24,4 39o3 9<.0 7,6 15,3 17,4 35,9 45,6 59.3 66.0 63.7 
Perú -68»9 64» 3 61,5 14,2 9.2 -51.6 -15.7 12,3 24.7 6 1 , 9 65.1 56,9 
Promedio de los 
mayores deudores 39o7 -30»? 15,2 23.6 19.4 20,5 27.5 44,9 37,5 48.1 43,9 53.5 
Resto de los PAU'EP d/ 
Costa Rica 66.0 52»8 25,4 35.1 33,8 49,7 65.7 53.1 31,1 58.8 33.3 48,7 
República Dominicana -367O8 -121,7 64,5 59.9 -51.5c/ 35.8 59.8 36,4 a,i 56.8 8.2 48,9 
El Salvador 61»? 40,9 45,2 43.0 45»4"' -35,2 34,2 -3.4 26.7 63.4 37.4 • 8.4c/ 
Guatemala A7»8 61,1 48,4 26,7 -14,6 -30.8 20.3 14,9 31,8 28,4 49.0 40.5 
Honduras 47,4 45,8 62,2 45,4 73,7 76,9 43,0 55.6 54.1 71,9 72.6 59.5 
Nicaragua 62,7 79.9 31.4 70.9 26,9 37,4 48,1 21,9 59.90/ 78,0 60,3 2.9 
Panamá £/ 36,4 72.0 21,2 74,9 74,2 71,3 73.7 6 2 . 9 49.2" 9.7 . 69.5c/ 87,5 
Paraguay 46,9 42,0 68,0 64,5 68.3 55.7 31,4 24,4 53.6 62,2 61. 7~ 57.9 
Uruguay 67,3 -13.3 -69.7jc/ -0,6 19.4 6,3 41.3 17,8£/ -36,6 46,0c/ 25.1 9o3 
Siyana 73o0 10,0c/ 27,4c/ 43,1 35olc/ 85.0 31,6¿/ 27.0 71,6"' 6L.1 54,W 
Jamaica 73,4 64,^/ -9.9" 52. 8£/ 56,9 56,1c/ -10.7 61,4c/ 78,0 66,2 60.2 32,5~ 
Promedio del resto 
de los PALMEP 43,0 36,2 ' 29.8 41,2 34,1 38,6 52.4 37,7 41,2 56.4 47.5 54.0 
Promedio total de 

29.8 

de los PALNEP 40,0 -19,1 1 6 , 9 25.8 21,4 22,8 31.0 44,3 37,8 49.0 44,3 53.6 
Promedio del» f/ 

25^ de las observ. -1^,0 -94o4 V -39.4 6,7 -23.0 -27.8 -13,6 6,7 -3,8 7.5 -4.6 -1,3 
22 Z5% de las observ. 41»6 -4,0 16,9 32,2 25,2 23.7 28,8 23.2 28,3 52,6 37.6 36,0 
"f 2% de las observ. 56,9 48,5 37.9 44.4 40,6 38,6 45,3 38.4 43,3 59.8 58.5 53,5 
As 25̂ -de las observ. 69C9 70,1 64a 67,6 68,3 64,5 71,0 6 0 , 3 61,4 71,2 68,3 67,2 
Desviación estándar 113,3 73,0 40,6 25.8 36,3 36,2 , 33,2 24,5 27,5 29i6 29.5 32,4 
Coeficiente de 
variabilidad 2,83 -3.82 2,40 1.00 1 , 6 9 1,59 1,07 0,55 0,73 0,60 0.67 0.60 

Fuente; CEPAL, "Balanza de Pagos", sobre la base de información del FM, marzo de 1978. 
&/ Transferencia neta global se define como la diferencia entre los desembolsos globales y el servicio de la deuda 

global, ambos términos referidos a la deuda autónoma y compensatoria, de largo, mediano y corto plazo» 
J&/ Países latinoamericanos no exportadores de petróleo» 
c/ En estos casos, debido a discrepançias estadísticas entre las cifras del Banco Kundial y las del Fffl, se usó la 

mayor de ambas, pues se quiso incluir aquélla que tuviese mayor cobertura» 
d/ Excluye Panamá por ser un centro financiero internacional, Barbados y Haití, 
je/ De 1972 a 1976 no se incluyó los desembolsos de préstamos autónomos a corto plazo, ya que se estima que dicha cifra 

incluye movimientos de capitales propios de un centro financiero» De 1971 a 197ó no se consideró la amortización de 
préstamos de corto plazo como servicios de la deuda, ya que dicha cifra incluye movimiento de capitales propios de 
un centro financiero. Se estimó que los intereses pagados fueron el saldo neto entre intereses pagados y recibidos» 

^ Ordenado en forma creciente» 
/ L a s o b s e r v a c i o n e s 
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L a s o b s e r v a c i o n e s f o r m u l a d a s s o b r e l o s c u a d r o s 2 0 y 21 s o n v á l i d a s 

p a r a l o s c u a d r o s 2 2 y 2 3 . 

Rslqici6n e n t r e l a s r e s e r v a s y e l _servlcio 

E s t a r e l a c i ó n i n d i c a q u á p a r t e del s e r v i c i o d e la d e u d a p o d r í a s e r 

c u b i e r t o c o n l a s r e s e r v a s e x i s t e n t e s » M u e s t r a l a l i q u i d e z i n m e d i a t a q u e 

tiene u n p a í s m e d i d o p o r l a s n e c e s i d a d e s d e d i v i s a s p a r a el s e r v i c i o de 

la d e u d a . 

E s u n i n d i c a d o r , a u n q u e p a r c i a l , de l a s i t u a c i ó n f i n a n c i e r a e x t e r n a 

de los p a í s e s . M u y b a j o s v a l o r e s p a r a e s t a r e l a c i ó n i n d i c a n q u e l a s 

r e s e r v a s n o p o d r í a n c u b r i r n i s i q u i e r a l o s s e r v i c i o s de l a d e u d a , lo q u e 

a p u n t a r í a a p o s i b l e s p r o b l e m a s f i n a n c i e r o s externos, p a r a e l p a í s en c u e s t i ó n . 

S i n e m b a r g o , u n s u p e r á v i t e n e l b a l a n c e c o m e r c i a l p o d r í a c u b r i r l a d i f e -

r e n c i a e x i s t e n t e e n t r e l a s r e s e r v a s y e l s e r v i c i o de l a d e u d a . E n e s t e 

s e n t i d o , e l i n d i c a d o r e s p a r c i a l . Q u i z á s en c o m b i n a c i ó n c o n o t r a s r e l a -

c i o n e s q u e r e f l e j e n l a s i t u a c i ó n de c u e n t a c o r r i e n t e del b a l a n c e de p a g o s , 

p o d r í a ser u n b u e n i n d i c a d o r (por e j e m p l o , c o n M K ) d e p r o b l e m a s f i n a n c i e r o s 

e x t e r n o s . E n e l c u a d r o 2 4 se p r e s e n t a n l o s v a l o r e s h i s t ó r i c o s q u e h a 

t e n i d o e s t e i n d i c a d o r . 

V a l o r e s m a y o r e s q u e 100 en e l i n d i c a d o r m u e s t r a n q u e e l s e r v i c i o de 

l a d e u d a es m e n o r q u e e l n i v e l de r e s e r v a s . T a l es e l c a s o de l a m a y o r í a 

de l o s p a í s e s m e n o r e s de l a r e g i ó n . E l i n d i c a d o r m e d i o de e s t o s p a í s e s 

m u e s t r a u n a t e n d e n c i a d e c r e c i e n t e , a c e r c á n d o s e desde v a l o r e s m u y a l t o s a 

p o r c e n t a j e s c e r c a n o s a 1üO. 

P a r a l o s s e i s P A L N E P q u e s o n l o s m a y o r e s d e u d o r e s , en p r o m e d i o , e l 

i n d i c a d o r e s m u c h o m e n o r q u e p a r a l o s d e m á s P A L N E P , s a l v o e n 1974. N o 

debe o l v i d a r s e q u e l o s a n o s 1973, 1 9 7 4 y 1975 f u e r o n de m u y a l t a a c u m u l a c i ó n 

de r e s e r v a s p a r a el B r a s i l , y d a d o sú p e s o en l a r e g i ó n , e s t o i n f l u y ó en 

el p r o m e d i o . 

/Cuadro 24 
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. Cuadro 24 ,. 
RELACION EIWRE EL NIVEL DE RESERVAS Y EL SERVICIO DE U DEUDA GLOBAL (RSG) »/ 

(Porcentajes) 

I960 • 1965 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1975 1974 1975 1976 

Mayores deudores 
entre los PAL̂ EP b/ 
Argentina 108»7c/ 24»5 57,4 139,8 1??,6 87,8 66,0 57,2 42,0 90,7 71,3 49,2 
Brasil 65.9 22.6 49,7 29.5 51,3 50.2 88,7 92.6 140,4 187,8 121,4 81,3 
Chile 152.4 -28,9 60,6 • 42,4 74,6 105,8 115,5 44.9 28,5 17,3 10,8 8,̂  
Colombia 213c0 41.8 22,4 41,3 70,9 68.6 68,7 54.7 68,0 109ol 65.6 101,2 
México 183.6 121.3 86,5 67.8 71=1 76.4 '85,4 95.6 60.8 9 0 , 2 70,7 60.4 
Perú 94.4 197.5 117,4 45,2 43,5 44,4 81,4 124,5 77,6 . .95,4 159.8 42,4 
Promedio de los 
mayores deudores 115» 8 47,2 56.6 65,0 68,9 67.9 82,6 78.8 94,6 122,0 9 0 . 6 62.8 
Resto de los PALKEP d/ 
Costa Rica 211,3 . 37,5 25.6 53,5 45.6 78.2 55,8 46.5 45,8 44.1 25,1 28,1 
República Dominicana 99.8 74.3 • 193,0 134,4 77,4 90.9 87,0 120.4 102,4 87,8 61.7 76,1 
El Salvador 336.5 325,2 572,5 447,2 206,0 222,2 176,0 119.4 162,4 72,7 77,8 152,6 
Guatemala 419.0 193,4 124.0 117,1 72,4 81.0 159,8 124.3 219,5 297,5 516,1 352,7 
Honduras 200.0 241,0 278»4 198,4 585,5 260.5 85,0 116,4 119.0 108,2 79,7 151.8 
Nicaragua 515.8 445.2 282.9 177,8 145.7 121.5 159,1 109.9 119,9c/ 188.7 114,4 111.4 
Panamá ¿Z 458.5 256,4 44.8 65.4 44.2 50.2 36,8 40,6 4 9 , 8 24.2 52.6 38,9 
Paraguay 65.2 54.9 106,8 96,8 87,6 65,8 71.7 ,91.7 115.7 150.0 185,5 217.4 
Uruguay 855.2 212.1 199,8 172,0 220.9 217,8 159,8 l68.8c/ 132,2 155»7c/ 86,7 98,6 
Guyana 700.0 526.9 236,1c/ 251,7c/ 265,7 285.8 178,6 279,6c/ 204,4 87.0~ 195,0 272.5c/ 
Jamaica 1 543.5 1 585,7£/ 465.6 582,2 754,7 715,2c/ 406,4 56Ç,2c/. 343,3 128,7 167,5 62»o"" 
Promedio del resto 

1 585,7£/ 

de los PALMEP 389.8 194.9 174,6 162.0 151^ 149,0 157,2 140,5 150,4 109.7 98,5 IO80S 
Promedio total 
de los PALNEP 137.4 60,9 68,6 74,7 78,2 76,0 87,9 85,0 97.8 120,8 • 91,4 67.5 
Promedio deis f/ 
ir 2% de las observ. 81.3 28.3 52»6 56,6 41,2 47,7 51,5 42,5 41»0 59.6 36,8 29,4 
22 de las observ» 167,2 106,7 84,2 78,5 73.3 78,4 81,7 88,9 8S»9 9 0 . 2 75,0 65,8 
V 25% de las observ» 299,1 220,1 174,1 148,2 127,5 124,8 118,0 118,1 125,4 118.5 108,4 104,9 
4a 2% de las observ» 868»7 620,3 549,8 564.9 406,2 370,4 250.2 285,2 252,4 2 0 6 , 9 190,5 248,8 
Desviación estándar 439»5 369,1 160=8 172,0 199,3 182,8 92.8 135,5' 82,8 68,7 76,9 102,6 
Coeficiente de 
variabilidad 3» 20 6,06 2,54 2,50 2,55 2,41 1,06 1,59 0,85. 0.57 0,84 1,52 

Fuentes; IKF, International Financial Statistics, '̂ International Reserves", enero de 1978, CEPAL, "Balanza de Pagos", 
sobre la base de información del PMI, marzo de 1976o 

a/ El nivel de reservas corresponde al monto total de reservas internacionales existentes a principios de cada período. 
Véase la nota a/ del cuadro 8 para la definición del servicio de la deuda globalo 

b/ Países latinoamericanos no exportadores de petróleoo 
c/ En estos casos, debido a discrepancias estadísticas entre las cifras del Banco I'toidial y las del FM, se usó la mayor 

de ambas, pues se quiso incluir aquélla aue tuviese mayor cobertura» 
d/ Excluye Barbados y Haitio 
e/ De 1971 a 1976 no se consideré la ainortización de préstamos de corto plazo como servicios de la deuda ya cjue dicha 

cifra incluye movimiento de capitales propios de un centro financieroo Se estimó que los intereses pagados fueron el 
saldo neto entre intereses pagados y recibidoso 

f/ Ordenado en forma creciente» 
/mi A l a u n o s 
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m l A l q u n o s c o m e n t a r i o s de c a r á c t e r g e n e r a l s o b r e los i n d i c a d o r e s de 
/ IFILJI I I I B I I im\u I I I ^ I I I I I f i i i" I INRR—'- [ r ^ — l I M I i ^ t i i " - T I ' - ' - T I ' • — '• I I . « •.. ' T I I P . . 

s o l v e n c i a c r e d i t i c i a ^externa 

C o m o se d e s p r e n d e de l a s o b s e r v a c i o n e s e f e c t u a d a s en c a d a c a s o , 

t o d o s l o s i n d i c a d o r e s son p a r c i a l e s y n i n g u n o p e r m i t e p o r sí s ó l o 

d e t e r m i n a r o d e f i n i r l a s o l v e n c i a c r e d i t i c i a de un p a í s . C a d a u n o 

a r r o j a l u c e s s o b r e d e t e r m i n a d o s a s p e c t o s de l a s i t u a c i ó n f i n a n c i e r a 

del p a í s , p e r o n o e n t r e g a u n a v i s i ó n c o m p l e t a o f i n a l s o b r e su c a p a c i d a d 

da p^.ko. P o r s u p u e s t o , a l g u n o s s o n m á s d t i l e s q u e o t r o s p a r a a n a l i z a r 

c i e r t o s a s p e c t o s q u e p u e d e n p r e o c u p a r , en d e t e r m i n a d o m o m e n t o , a l a 

i n s t i t u c i ó n o e l p a í s acreed: r, y c i e r t o c o n j u n t a de i n d i c a d o r e s , c l a r a -

m e n t e c o m p l e m e n t a r i o s , p u e d e e n t r e g a r u n a v i s i ó n m á s c o m p l e t a s o b r e la 

s o l v e n c i a c r e d i t i c i a de un p a í s . S i n e m b a r g o , e s d i f í c i l d e c i d i r a s i m p l e 

v i s t a c u á l c o n j u n t o s e r á el q u e m á s a p r o x i m a d a m e n t e m o s t r a r á l a c a p a c i d a d 

de p a g o de l o s p a í s e s . P o r e s t o , e n l a p a r t e 2 se p r o c e d e r á , m e d i a n t e 

e l u s o d e l a n á l i s i s f a c t o r i a l , a d e t e r m i n a r c u á l e s i n d i c a d o r e s son l o s 

m á s i m p o r t a n t e s p a r a e x p l i c a r l a v a r i a n z a c o n j u n t a de e l l o s , c o n l a i d e a 

de t e n e r un c o n j u n t o m e n o r d e i n d i c a d o r e s q u e e x p l i q u e c a s i l o m i s m o 

q u e el t o t a l . E s ú t i l t a m b i é n d e s t a c a r q u e , c l a r a m e n t e , e x i s t e n i n d i c a ~ 

d o r e s q u e m i d e n o t r a t a n de m e d i r c a p a c i d a d de p a g o e x t e r n o e n d i f e r e n t e s 

p l a z o s . E s t e p u n t o , q u e r a r a v e z se p o n e de r e l i e v e c u a n d o se u s a n e s t o s 

i n d i c a d o r e s , e s i m p o r t a n t e d a d o q u e , u s a n d o t é r m i n o s f i n a n c i e r o s de 

e m p r e s a , u n " p r o b l e m a de c a j a " d i f i e r e m u c h o de u n " p r o b l e m a de a c t i v o s 

y p a s i v o s " . A s í , a l e l e g i r u n d e t e r m i n a d o c o n j u n t o de i n d i c a d o r e s debe 

t e n e r s e c l o r o q u é e s l o q u e s e d e s e a m e d i r : c a p a c i d a d de p a g o de c o r t o 

.plazo, de l a r g o o a m b a s . E s t o , d e s d e el p u n t o de v i s t a del a c r e e d o r , 

d e p e n d e r á p r i n c i p a l m e n t e del p l a z o a l q u e l o s r e c u r s o s se d e s e a n c o n c e d e r . 

P o r e s t o , u s u a l m e n t e e l i n t e r é s e s t a r á c e n t r a d o en e l c o r t o o m e d i a n o 

p l a z o , q u e s o n l o s u s u a l e s p a r a l a ô o p e r a c i o n e s f i n a n c i e r a s . 

/ P o r ú l t i m o , 
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P e r ú l t i m o , de l o s a n á l i s i s e f e c t u a d o s s o b r e l o s i n d i c a d o r e s s e 

d e s p r e n d e c l a r a m e n t e l a i m p o r t a n c i a de u s a r a q u é l l o s q u e t e n g a n l a m a s 

a m p l i a c o b e r t u r a de l o s c o n c e p t o s usados-.' A s í , l a a p r e c i a c i ó n - s o b r e l a 

s o l v e n c i a credi'fcicia de les p a í s e s p u e d e c a m b i a r en fcrrna i m p o r t a n t e a l 

u s a r s e c o n c e p t o s c o m o el de d e u d a g l o b a l , en mbt. del de d e u d a p ú b l i c a y 

g a r a n t i e a d a . 

^ ' . 

2. A n á l i s i s de f a c t o r e s 

C o m o s e v i 6 en l a p a r t e a n t e r i o r , se c u e n t a en este t r a b a j o c o n d e m a s i a d a s 

v a r i a b l e s p a r a e x p l i c a r o a n a l i z a r el p r o b l e m a de la s o l v e n c i a c r e d i t i c i a 

e x t e r n a . A s í , i n c l u s o c o n s i d e r a n d o sólo l e s v a r i a b l e s c o n . 1 0 o m á s o b s e r -

v a c i o n e s , s e t e n d r í a n posibles- v a r i a b l e s e x p l i c a t i v a s , lo q u e no p e r m i -

i 

tiría h a c e r e s t u d i o s e c o n o m á t r i c o s 2 0 / ni e s t u d i o s a n a l í t i c o s . P o r e s t o 

s e u s a r á el a n á l i s i s de f a c t o r e s q u e p e r m i t e r e d u c i r e l n ú m e r o de v a r i a b l e s 

dejando a q u é l l a s m á s e x p l i c a t i v a s . 

L o s f a c t o r e s s o n e l e m e n t o s i m a g i n a r i o s , q u e c o n s i s t e n en d i v e r s a s 

c c m b i n n c i o n e s l i n e a l e s da l.a.ç v a r i a b l e s a n a l i z a d a s . El;objetivo'.del 

a n á l i s i s de f a c t o r e s e s e x p l i c a r el m a y r r n ú m e r o p o s i b l e de l a s variairler. 

a n a l i z a d a s con u n p e q u e ñ o núrnt^ro de f a c t o r e s . Se e l i g i r á n a q u e l l a s 

v a r i a b l e s c u y a v a r i a n z a s e a e x p l i c a d a en m a y o r g r a d o p o r l o s f a c t o r e s . 

E l p r o d u c t o entrec'ado p o r e l a n á l i s i s de f a c t o r e s c o n s i s t o en u n a 

m a t r i z o c t o g o n a l c o m p u e s t a p o r las r e l a c i o n e s e x i s t e n t e s e n t r e las v a r i a b l e s 

a n a l i z a d a s y los f a c t o r e s . E l p r o g r e s a d a l o s f a c t o r e s e n u m e r a d o s p o r 

orden de i m p o r t a n c i a y , p o r l o t a n t o , debe v e r s e c u á l e s s o n l a s v a r i a b l e s 

c u y a s v a r i a n z a s e s t á n s i e n d o e x p l i c a d a s en u n m a y o r p o r c e n t a j e p o r l o s 

f a c t o r e s ¡nás i m p o r t a n t e s . L o s r e s u l t a d o s de e s t e m é t o d o s e s u p o n e n 

a d e c u a d o s y e f e c t i v o s c u a n d o el n ú m e r o a p r o x i m a d o de f a c t o r e s es un c u a r t o 

del n ú m e r o de v a r i a b l e s , y l a v a r i a n z a e x p l i c a d a e s t á por s o b r e e l 

2 ^ / E t a p a q u e s e p i e n s a c u m p l i r e n el f u t u r o . 

I de 
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5354 de la varianza total. Los resultados que se presentan a continuación 
fueron, en general, favorables a muchas variables, por lo que se aumentó 
el grado de exigencia. 
a) Resultados del anêlisis de factores 

Se aplicó el análisis factorial en tres grupos que corresponden 
a la división de países que se ha hecho en este trabajo. Así, se usó 
este método econométrico para todos los países latinoamericanos no 
exportadores de petróleo (PALNEP), para los grandes deudores entre ellos 
y para los restantes. Estos dos últimos grupos son un subconjunto del 
primero, 

i) Resultados para, los PALNEP 
En el cuadro 25 se presentan los resultados para los países 

latinoamericanos no exportadores de petróleo. En este cuadro se observa 
que los indicadores mejores - es decir, que explican una mayor parte de 
la varianza total - son DX, MX, VU, BM y SB, cuando se considera un 
número arbitrario de factores explicativos de cinco, y le siguen LX, PR, 
VÛĵ  y BGM cuando se considera un número de nueve. 

ii) Resultados para los PALNEP mayores deudores 
En el cuadro 26 se presentan los resultados para los PALNEP 

que son los mayores deudores. Allí se observa que los indicadores mejores 
son PR, SB, BM, SX y MX, cuando se consideran un número de factores 
explicativos igual a cinco y le siguen TGM, y\J¿\^ y BGM cuando se considera 
un número de variables igual a ocho. Cabe señalar que en su mayoría los 
indicadores que aparecen significativos para los países mayores deudores 
de los PALNEP son los mismos que en el caso anterior de todos los 
PALNEP. 

/Cuadro 25 



Cuadro 25 • • 
PAISEI? UmXÍAMHÍICAKOS KO EXPORÍADORES M: .mi®LH)í AHAUSIS FACIORIAIi 

- • • (MÚmerp Jatál de factores = '5) 

Hombre • ' 
de la . 
variable""- ' ' 

Porcentaje de la vsrian;̂ ^ 
explicada por todos 
. los fiaotóres 

(aproximados) 

Porcentaje de la varianza 
explicada por los tres 
• primeros factores 

PR OoS5 0 . 7 9 

SB O088 0 . 8 1 

BGM 0«62 0 . 7 0 

BU OcSh 0 . 8 5 

VU4 0 . 9 1 0 . 7 6 

UU3 0 . 9 9 0 . 3 5 

UU2 0 . 9 6 0 . 4 8 

ÜU 0 . 8 7 0 . 9 1 

m 0 . 8 7 0 . 8 6 

s x 0 . 8 6 0 . ^ 

LX 0 . 8 9 0o78 

DX 0 . 9 8 0 . 9 1 

SX 0 . 8 9 0 . 6 6 

/Cuadro 26 
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Cuadro ^ 

PAI^ UTINOAFmCANOS HO EXPORTADORES Pí3S0m)t ANALISIS PACTCmAI, PARA IPS KAXMES 

Porcentaje dé total 
eĵliosda por tcKkts 
los factores (6) 
(aproximados) 

Nombre 
de la 

variable 

Porcentaje de totaj. 
e:çlieada por 51®®* 

factores 
(aproximados) 

RSQ 

FRG 

PR 

SB 

BCW 
BM 
IGM 

üüj 
UUg 
ÜU 
ra? 

SD 

UC 
DX 

sea 

sx 

0,71 

0.89 

0.91 

0.94 
0.79 

0 . 9 2 

0.87 

0.95 
0,96 

0,99 
0.82 

0.92 
0.88 

0.95 
0.95 

0.87 

0.96 

O.Ol 
0.09 

0.89 

0.92 

0.69 

0.^ 
0.86 
0.69 

0.6it 
0.05 

0.17 

0.81 

0.58 
0.05 

0.3 .7 

0.15 

0,9A 

/iii) Resultados 
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iii) Resultados para el resto de los PALNEP_ 
El cuadro 27 muestra los resultados para el resto de los 

PALNEP. Allí se ve que los indicadores más útiles son \/U3i \/U2, VU^, 
BU, SX y PR, cuando se considera un niímero de factores explicativos 
igual a tres, y le siguen SB, SGX y BGM cuando se consideran tres 
variables explicativas máso 
^) Análisis conjunto de J.os resultad̂ ô ^ los_ tres grupos 

considerados 
En el cuadro 23 se presentan los indicadores que aparecen más 

relevantes para los tres grupos o subgrupos de países antes definidoso 
Allí se muestra que tales variables para ellos en conjunto son PR, SB, 
BiW, SX, BGM y VÛ j, Además se presenta WIX, que aparece como muy impor-
tante en dos casos, y sin importancia en el tercero. El resto de las 
variables nc fueron consideradas porque no aparecieron significativas 
en ninguno de los grupos de los países, o sólo lo aparecieron en uno de 
ellos. Si se deseara hacer estudios de cada grupo, seria conveniente 
entonces considerar sólo las variables más relevantes para cada uno de 
ellos. 

/Cuadro 27 
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Cuadro 27 

PAISES LATIíTOJU-IERICANCfe Í'O SXPCRTiUJOrJSS Di", EEfROLEO, 
(SXCLUrDOS LOS li;iY0RE3 DEUDORAS); AÍIALISIS FACTOFIIAL) 

Variable 

Porcentaje de total 
explicada por todos 

los factores 
(aproximados) 

Porcentaje de<í'2 total 
explicada por factores =3 

(aproximados) 

FRG 

m 
SKI 
SB 

m-i 

BlI 

TGM 

SGX 

sx 

0.92 

Oom 

0.95 
0.85 
0.82 
0.87 
0.82 
0.87 
0 . 9 9 5 

0.92 
0.82 
0.87 

0.17 
0.73 
0.15 
0.71 
o.ái 
0.83 
0.25 
0.84 
0.9I+ 
0.91 
0.78 
0.86 

/Cuadro 19 
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Cuadro 28 
PAISES LATINOAMERICANOS KO EXPORTADORES DE PETfWIíOs AKALISIS DE LOS RESULTADOS EN EL 
CONJUNTO DE ESTOS PAISES, EN LOS MAYOraS DEUDORES ENTRE ELLOS, Y EN LOS RESTANTES 

Indicadores Todos los Mayores deudores Otros Indicadores PALNEP entre los PALNEP PALKEP 

PR (-)IMP Iff IMP 
SB IKP IMP (-)IMP 
BM IM> IMP IKP 
SX (-)IKP Î p I» 
rae I» IMP -

BGM (-)IW (-)ipip (-)IHP 
VU4 ( - ) » (»)MP IKP 

El signo (-) indica que en dicho grupo la variable fue relevante en menor medida.. 

/AKEXO 
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ĉ  
o CT-s fH vol tH 

J3--a- CO lA vá s s vO rH tA 

§ 

O CO CO 0 0 D Q lA ON CT> CD F-l CM Ov lA CM -3-rH 

O o O o O o o lA vO lA O vD IN -3- O VJO O eo CO 
s Ú CO CM lA •Ó JT s 

KN eo Si r3 tA CV ̂  rH Ô & 1 CM 00 rH gí % vO -a-00 rH CM rt i iH r-l CM CO CM s 
o O O o O o c> CO to rH Cv. 00 vD rH •A •íl i -1 ^ vO 2! •O vO cr> ê 

iH CM vO Ú rH CJ Jd rH rH lA lA lA rH Cv. rH i íB to, -tf rH iO s s 
rM 1-* tv- CM cyv 

CTV O 1-1 lA o lA CJv lA •a-CJ lA CM CM vO rH cv OI i f̂ 
i á -3- á lA 1 f R s \0 « rH pH 00 1-1 r-CM lA CM CM CM rH lA CM & r-l i Íl l-l iH l-l lA "-•I 1 r̂l 

c • »o 

tw C •1-1 

<u ta K) XJ 

>1 m 0, 
z B o •a <e g a. •o 10 o V) rH ¡a ti O p h 

+> S <U 

ta <8 B •rt ^ r-t ja g -s! § U) CO I-I ti c -e pa o 
O) 8 
d -tí ̂E 

S & in rH 

o. w 



CM 

I a Õ « 5 a « 
8 2 o c 

§ 

lA l>-0̂  

fA 

fti CT* 

I 

i 

UN 

CO CO O ON l A 

íS l A 
l A á i i i 

l A r - l A l CO CM 

CM CJ OO 

lA CO •¡í-CM 0 0 0 0 
s KS o CM CM —1 

m lA l>-CM fA to CM VD 
to CO Ú -t 'â lA CM Jt s 

fH <0 r-i CM -i r~l •A r-l 8 

CM i-t rH 

O CO 
VJ3 to lA O s Ri rH lA fH 

O O O O O C3 -4-CO f-i A! CM g lA iH 
•if i-H to >-l rH 

O 9 ^ O o o O 
o i 

A l rH r o r-l íH 
o o o o 

o o o o 

^ 9 ̂  ^ sS O Ô  
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Cuadro k 
PRODUCTO NACIONAI, ERUKm/ 
(ffiXlones de dólares) 

1971 1972 1975 1974 1975 1976 
Mayores deudores entre los PALNEP b/ 
Argentina 28 351 2 6 6 1 2 58 252 58 585 49 178 40 488 
Brasil 51 176 59 827 76 846 97 685 107 097 127 020 
Chile 10 630 11 520 16 688 15 793 7 258 9 021 
Colombia 7 410 8 255 9 977 11 972 15 209 15 700 
México 35 583 40 583 48 796 50 154 61 153 74 747 
Perú 6 686 7 495 9 Oil 11 389 12 507 . 10 797 

Subtotal 159 816 153 890 199 570 245 578 250 402 277 775 
Resto de los PALNEP c/ 
Costa Rica 1 062 1 0 9 1 1 297 1 546 1 866 2 227 
República Dominicana 1 639 1 956 2 276 2 815 5 518 (4 422) 
El Salvador 1 068 1 140 1 518 1 555 1 792 2 111 
Guatemala 1 947 2 050 2 550 5 098 5 524 4 254 
Honduras 731 791 868 985 1 032 1 151 
Nicaragua 796 851 1 059 1 455 1 526 1 770 
Panamá 1 128 1 265 1 430 1 780 2 219 2 526 
Paraguay 657 760 985 1 522 1 454 1 6 9 1 
Uruguay 2 797 2 178 2 668 3 634 3 459 5 619 
Guyana 269 272 2 9 9 415 470 (508) 
Jamaica 1 439 1 739 1 846 2 415 2 800 2 868 

Subtotal 15 553 14 055 1 6 7 7 6 21 014 25 6 6 0 2 6 927 
lotai 153 549 167 945 216 346 266 592 2 7 4 0 6 2 504 700 

Fuentes: Banco Mundial, World Debt Tables, suplementos de julio, septiembre, octubre y noviembre de 1977; 
OCt®, Comité de asistencia para el Desarrollo, Chairman's Report,1977» 

a/ Estas estimaciones del producto nacional bruto en dólares corrientes son las usadas por el Banco Mundial 
en el cálculo del indicador deuda oficial - producto nacional bruto. 

b/ Países latinoamericanos no exportadores de petróleo. 
a/ Excluye Barbados y Haití. 
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Cuadro 7 
I'EUDA QU;BAI¿/ 

(Millones de dolares) 

— „_, „ .. , 

1973 1974 1975 - 976 
Mayores deudores entre los PALNEP b/ 
Argentina 4 923 5 541 5 496 6 996 
Brasil 12 935 18 602 .21 972 29 841 
Chile 5 218 4 469 4 537 4 803 
Colombia 2 908 3 434 3 742 3 869 
Mexico 9 261 12 891 18 624 24 283 
Perú 1 913 2 995 3 857' 4 809 

Subtotal 35 159 47 932 58 227 74 602 
Resto de los PALNEP c/ 
Costa Rica 249 326 524 652 
República Dominicana 312 386 44o 519 
El Salvador 113 204 289 355 
Guatemala 112 152 293 402 
Honduras 134 191 372 499 
Nicaragua 334 458 617 724 
Panamá áf 457 564 768 1 091 
Paraguay 131 150 197 262 
Uruguay 383 678 825 886 
Guyana 172 206 • 236 298 
Jamaica 322 491 690 992 

Su>!total 2 718 3 789 5 253 6 680 
Total . ^ 37 876 . 51 722 63 481 81 282 

'uontes; Banco Itô ial, V/orld Sebt lables, septiembre dç 1977; Bank for International 
Settlraents (BIS) "Annual Report" y "Press Review", junio 1977; y FMI 
International Financial Statistics, enero de 1978, y estimaciones de la 
CEPALo 

a/"Es una estimación dé deuda externe cue además de la 4éuda oficial (ver nota ¿/del 
cuadro anterior)incluye la deuda bancaria no garantizada, de largo, mediano y 
corto plazo, y la deuda pendiente a fines de cada año con el FMIo La deuda 
bancaria no garantizada es aquélla contraida con los bancos comerciales del ex-
terior que operan en los siguientes países: Bélgica, Luxemburgo, Francia, 
Alemania, Italia, Holanda, Suecia, Reino Unido, Canadá, Japón, Estados Unidos, 
Suiza y las sucursales de los bancos de Estados Unidos en el Caribe y Medio 
Oriente» Se estima que estas cifras están subestimadas porque solamente incluyen 
información parcial de las operaciones de los centros financieros extranacionaleso 
Además de la subestimación antes mencionada se debe aclarar que en las estimacio-
nes de deuria glíbel no están incluidas las deudas de prcvee<;o.-fs sin garñntís 
oficial» 

V Países latinoamericanos no t=xportadores de petróleo» 
c/ Excluye Barbados y Haití» 
á/ Se refiere a la deuda oficial. Por ser un centro financiero internacional no 

fue posible estimar la deuda no garantizada. 



- 6 8 ~ 

CO 0 
1 o 

9 
fe 
1 ca M Ê; s a s o M ô 
3 & 
Ê t-
.j 
o 

9 g 

o M O t-l > 
@ 

lA 

s> 

S; 

f--

s 

§ 

I 
u 
o 

m <11 ti p 

CM o ir\ o ^ 
• • • • » o vo Lf\ va • LTl IfN o VO fN. CM <N rH CM 

€ 

o CM tri rH CO 
• • • • • M3 1-4 CO CO VO cn O J- CO 

o ^ CO CM 
O OO 
á é 
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ĉ  o 

vO 8; 

iTv 

-a-

tíN 

C\l 

<5' 

u\ 
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OO CM Ĉ  jS-
s-

UN r̂  

i j- -d- êi ̂  ON ĉ  CO 

çn, CO ON ̂  r-4 CM ON o , ON ^ ON ON J- Ĉl I 1 
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