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INTRODUCCION

Lxiste creciente preocupacién, tanto entre economistas como en-
tre banqueros, sobre la capacidad de los pafses en desarrollo para
cumplir con sus compromisos financieros externos.' Esta preocupa-
cidn se ha traducido en amplios debates sobre la materia, los que
se han apoyado cada vez mds en “indicadores de solvencia credi-
ticia”. Asf, en los ultimos tiempos se ha construido una serie de
critcrios o indicadores con la idea de evaluar, lo mis exacta y
objetivamente posible, el riesgo envuelto en las operaciones credi-
ticias con palses en desarrollo,

El objetivo de este trabajo es analizar en detalle los distintos
indicadores de solvencia crediticia mis usados, a {in de ver qué
pretenden medir, qué miden electivamente y cudles son las princi-
pales virtudes o defectos de cada uno de eflos, y no el de construir
un sistema o método de evaluacién de la solvencia crediticia de
los paises. Ademds, en algunos casos, se hacen extensiones a los
indicadores para acercarlos a lo que efectivamente pretenden me-
dir. Claramente el andlisis que se presenta es critico, pues no ii-
tenta justificar dichos indicadores, sino més bien mostrar su bondad
relativa. Se eligié esta orientacion en virtud de que, en algunos
casos, estos indicadores han sido usados para juzgar en forma “defi-
nitiva" la solvencia financiera externa de los pafses, a pesar de
que son evidentemente parciales, causando con ello graves dafios
a los paises afectados. Todo lo anterior no significa que los indica-
dores de referencia no sean de utilidad para analizar la solvencia
crediticia de los paises. Méas bien quiere decir que debe tenerse
extremo cuidado al obtener conclusiones sobre la base de un in-
dicador, o un conjunto de ellos, principalmente por su evidente
parcialidad.

El objetivo de este trabajo es, entonces, presentar un anilisis
critico de una serie de indicadores econdmicos acerca de la “‘capa-
cidad de pago” o “solvencia crediticia” externa de los pafses lati-
noamericanos no exportadores de petrdlec (FALNEP). Se tomd este
subconjunto de paises latinoamericanos porque hacia ellos se ha
orientado el interés por aplicar determinados criterios de solvencia.
Los acreedores externos no han mostrado este mismo interés res-
pecto de los paises exportadores de petroleo,

Los indicadores de solvencia crediticia se analizardn en dos nive-
les. En primer lugar, se hard un examen individual de cada uno

1 ¥sta prevcupacién se acentud despuds de la crisis petrolera, por ¢l aumento
en los niveles de déficit {o disminucién de los de superdivit) que trajo consigo.



cde los indicadores mds usados en los andlisis de solvencia crediti-
cia, as{ como extensiones de éstos. Se definird cada indicador, pa-
sando revista brevemente a sus ventajas y desventajas, se mostrarin
sus valores hist6ricos y se hard un pequefio andlisis de estos valo-
res. En segundo lugar, dado que los indicadores son muchos y que
algunos de ellos estin muy interrelacionados, se disminuird su ni-
mero mediante un método estadistico: el de andlisis factorial, que
estd especiaimente concebido para dicho fin.

Las principales conclusiones a que se ha llegado en este trabajo
son dos. La primera es que cada indicador utilizado individual-
mente es muy parcial, por lo que su uso en forma inica para ob-
tener conclusiones definitivas puede inducir a error al juzgar la
solvencia crediticia de un pafs; por lo tanto, cualquier conclusion
basada en cada uno de estos indicadores (o en un conjunto de ellos)
debe ser manejada con extremo cuidado, La segunda conclusién
es que es posible mediante métodos estadisticos reducir el nimero
de variables independientes a aquellas que expliquen m4s. Efecti-
vamente, dado que muchas variables son interdependientes (por
ejemplo, una es componente de otra), €s necesario buscar aquel sub-
conjunto que explique mejor la varianza de todas las variables, con
lo que se eliminaria la informacidén redundante. Cabe seiialar que
Ias variables seleccionadas estadisticamerte son, en general, aqucellas
que a priori parecen mis explicativas y que en el analisis parcial
de cada una de eilas aparecieron como mds significativas. Es decir,
el analisis estadistico selecciond aquellas variables que aparecian
mis pertinentes. Este conjunto de variables seleccionadas pueden
usarse con mdas propiedad para analizar la sclvencia crediticia de
los paises; sin embargo, no debe olvidarse que estos indicadores,
daunque utiles, no son definitivos en la evaluacion de un pals, por
lo que debe mancjérseles con extremo cuidadeo. Asf, cabe recordar
que en este andlisis explicitamente no se incluyeron indicadores
de tipo no econdmico, los cuales son de evidente importancia para
juzgar la solvencia crediticia de un pais, Por otra parte, los indi-
cadores seleccionados no se ponderaron para encontrar “el indica-
dor” de solvencia crediticia (o la funcién de solvencia crediticia)
quc entregue una respuesta Gnica, debido a que el numero de obser-
vaciones es insuficiente.



1. ALGUNOS INDICADORES DE SOLVENCIA
CREDITICIA EXTERNA

A continuacién se presentardn los indicadores de solvencia credi-
ticia externa mds usados en las discusiones o articulos sobre el tema,
y también algunas extensiones de los anteriores que se han cons-
truido en este trabajo. Puesto que, en general, los indicadores
suelen usarse sin que se les haya definido claramente, ni examina-
do sus limitaciones, se hard en cada caso un pequefic andlisis de la
utilidad de cada indice, enumerando sus ventajas y defectos. Ade-
mis, se entregard el valor de estos indices para varios afnos y se
hara un somero analisis de dichas cifras.

En la construccién de cualquier tipo de indicadores econémicos
siempre se tiene el problema de la calidad y de la disponibilidad
de la informacidn, y ésta no es una excepcién. Por ejemplo, solo
ha sido posible construir cifras confiables de deuda total para cua-
tro ainos, a partir de 1973. Las cifras que usualmente se publican
y analizan pertenecen a la llamada deuda piblica externa, que in-
cluye la deuda oficial y Ia privada con garantia oficial. La exis-
tencia de datos sobre deuda global para sélo cuatro afos hizo que
los indicadores que usan esta serie tuvieran que ser construidos
s6lo para dichos afios. En este trabajo se ha procurado complear,
en lo posible, la informacidn, incluyendo la deuda externa no ga-
rantizada y de corto plazo, y su servicio. Cuando no se ha dispuesto
de scries suficientemente completas y largas para la deuda global,
y si se ha contado con series completas de la deuda publica externa,
s¢ han presentado ambas.

Finalmente, cabe adelantar algunas de las conclusiones a que se
llegd en esta parte del trabajo. En primer lugar, se encontré que
todos los indicadores mostraron ser parciales, por lo que individual-
mente no permiten determinar la “solvencia crediticia” de un pais.
Asi, cada indicador da luces sobre distintos aspectos de los deter-
minantes de la “capacidad de pago”, como, por ejemplo, carga del
servicio de 1a deuda de corto y de largo plazo, capacidad de endeu-
damiento, disponibilidades totales de recursos financieros de corto
pla:o, elc., pero no olrece una visién global y definitiva del pro-
blema, En segundo lugar, parece importante comenzar a distinguir
entre los problemas de “solvencia crediticia” ¢ “capacidad de pago”
de corto y de largo plazo, Puesto que los problemas de capacidad de
page de corte plazo son similares a los de ¢aja de una empresa, y
los de largo plazo al problema de activos y pasivos, deben separar-
s¢ los indicadores de conlormidad con este criterio, pues ambas
situaciones son muy diferentes. Por tltimo, el tipo de andlisis que
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se realiza en esta parte no deja en claro qué conjunto de indica-
dores es el mas adecuado para determinar la solvencia crediticia
de un palfs, tanto a corto como a large plazo. Por esto en la sec
cion II, mediante un andlisis estadfstico, se intentard determinar
cudl es el conjunto que aparece como mds Util para analizar la
solvencia crediticia de un pafs.

1. RELACION ENTRE EL SERVICIO DE LA DEUDA Y LAS EXPORTA-
CIONES (SX Y SGX)2

Esta relacién muestra el porcentaje del valor de las exportaciones
que se encuentra comprometido para hacer frente al pago del servi-
cio de la deuda. La interpretacién de esie indicador es que un pafs
estard en dificultades financieras, o cerca de ellas, si gran parte de
cse valor esti comprometido en el servicio de la deuda, y no deja
disponibilidades para importar ni siquiera aqueilos bienes “muy
importantes para el normal funcionamiento de un pafs”; 2 por el
contrario, estard en buenas condiciones financieras externas si tal
relacién es baja.

Este indicador de solvencia crediticia; €l mds usado, es de corto
plazo, pues la capacidad de servir la deuda se mide en relacién
con las exportacioncs. En el largo plazo, en cambio, la capacidaa
de pago depende del producio geografico bruto del pais, pues en
perfodos mayores todos los bienes (0 la mayoria de ellos} son cx-
portables.

A pesar de que esie indicador da claras luces para detcrminar
la situacién financiera externa de un pais, al menos de corto plazo,
presenta también algunos problemas de interpretacidén. En primer
lugar, no es posible delinir para ¢l un valor critico traspasado el
cual un pafs entrard con seguridad en dificultades financieras. Como
es natural, dicho valor serd distinto para cada pais, segun sus ca-
racteristicas propms, capac1dad de endeudamiento, capamdad de
restringir sus importaciones, etc Esto confirma que, como se dijo
en la introduccidn, los indicadores son parciales.

2 A modo de cjemplo, esta yelacidén ha sido usada por el Banco Mundial en
World debt tables, 2 de septicmbre de 1977, p. 4%; por ¢l Banco Interameri-
cang e Desarrollo en El endeudamiento exlerne de dmdrica Lakina: situacidn
actual vy perspectivas, mayo de 1977, p. 20; por el Fondo Monetaric Interna-
cional en Quantilative indicators aurt analysis of debt problems, de Pierre
Dhonte, 27 de febrero de 1974, p. 5 {DM/74/26); y por la Organizacién para
la Cooperacién y ¢l Desarrollo Econémicos, Comité de Asistencia para el Des-
arrollo, en Debt problems of devcloping rountries, 1974,

3 Esta frase ilustra muy bien la idea, pero evidentemenie resulta diffeil defi-
nir tal nivel de importaciones.



CUADRO 1. RELACION ENTRE EL SERVICIO DE LA DEUDA OFICIAL Y PRIVADA OFICIALMENTE GARANTIZADA® Y LA
EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS (SX) (¢n porcentajes)

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

Mayores deudores entre los PALNEPD

Argentina 200 20.7 26.6 29.2 24.8 218 204 204 179 17.0 21.7 186
Brasil 38.0 28.9 154 15.3 156 14.3 16.3 16.4 13.2 13.0 151 15.2
Colombia | 139 144 142 18.1 11.8 11.8 144 126 134 165 11.3 95
Chile 42 12.0 126 199 16.7 19.3 215 10.0 109 11.6 28.7 339
Méico 157 24.6 23.5 2583 21.0 24.1 23.4 28 236 19.2 25.4 328
Perd 10.5 6.7 111 14.6 11.8 13.7 19.7 185 323 244 238 218

Fromedio 216 W07 189 208 18.2 184 19.6 182 i7.8 16.2 19.9 211

Resto de los PALNEP®

Costa Rica 48 10.2 120 12.1 106 9.9 10.1 98 10.3 95 10.7 94
El Salvador 26 38 26 26 28 3.6 5.8 3.1 53 48 9.2 42
Guatemala 15 558 74 7.8 7.8 76 8.0 104 3.6 38 1.7 18
Guyana 24 42 52 62 36 86 3.0 56 5.7 49 48 12.0
Honduras 28 22 2.0 1.7 23 28 32 34 58 3.7 48 64
Jamaica i6 20 2.1 32 30 32 49 5.1 54 62 7.0 11.3

Nicaragua 38 41 6.4 7.6 102 106 -134 94 19.1 10.6 I1.5. 124



Papami 1.6 26 28 3.0 3.5 1.6 96 114 16.8 18.0 8.6 122

Paragunay 6.9 6.0 74 10.1 92 11.2 138 1340 10.2 7.9 10.0 9.0
Rep. Dominicana 0.6 18.9 7.4 7.7 8.6 64 69 4.8 5.6 6.0 6.1 9.0
Uruguay 58 6.7 17.0 20.3 19.9 21.6 225 34.5 229 328 45.9 29.5
Promedio 2.7 54 6.0 6.9 7.0 7.8 8.6 9.7 o8 9.8 10.0 104
Promedio total de los PALNEP 18.0 174 16.1 17.8 160 16.2 17.3 15.4 163 15.0 177 189

Promedio del: 4

ler. 25 %, de las observaciones 1.5 26 24 26 2.9 33 4.2 4.1 45 43 1.4 54
20 25 9% de las observaciones 3.3 5.3 6.8 7.9 7.9 B4 9.6 9.0 8.5 8.0 9.1 10.2
3er. 25 %, de las observaciones 84 100 11.5 13.0 12.0 123 15.5 128 144 13.7 14.1 14.1
49 25 %, de las observaciones 22.0 23.3 20.6 23.7 206 21.7 220 24.0 24.5 23.6 31.0 29.3
Desviacién estdndar 13.6 11.2 94. 10.3 28 85 84 9.1 89 8.6 118 10.5
Coeficiente de variabilidad 0.76 0.65 0.58 0.58 0.55 0.53 049 0.56 0.55 0.57 0.66 0.55

FuenTES: Servicio de deuda oficial y de la deuda privada oficialmente garantizada: Bance Mundial, World debi tables, octubre de 1976
y septiembre de 1977, y suplementos de julio, septiembre, octubre y noviembre de 1977; Bm, El endeudamiento extermno de los paises de
América Letina: situacidn actual y perspectivas, marzo de 1977, cuadro 2; datos elaborados en marzo de 1978 por la cepaL, sobre la base
de informacién del ¥mi.

& Se reficre a las amortizaciones e intereses de la deuda oficial y privada oficialmente garantizada, de largo y mediano plazos.

b Pafses latinoamericanocs no exportadores de petréleo.

¢ Excluye Barbados y Haitf.

4 Ordenade en forma creciente.



En segundo lugar, el indicador que consideramos es incompleto
porque no incluye todos los fondos comprometidos con el exterior;
en especial, no considera el retorna de capitales de inversiones ex-
tranjeras y sus utilidades, fondos sobre los cuales muchas veces
existe €l compromiso de permitir su salida al exterior. En tercer
lugar, tampoco tiene en cuenta qué parte del servicio de la deuda
pudo haber sido contraida para acumular reservas (como ocurrié
en Brasil en los ultimos afios), lo que representa una situacion muy
diferente desde el punto de vista de la solvencia crediticia de los
paises. En cuarto lugar, generalmente se le usa en términos ex post
y no, por lo tanto, como indicador de problemas externos actua-
les, o de los {uturos, para lo cual es necesario hacer proyecciones
sobre ¢l crecimiento de las exportaciones. Fs evidente entonces cue
el valor del indicador dependerd de los supuestos optimistas o
pesimistas que al respecto se hagan, lo que le introduce algin grado
de arbitrariedad. En todo caso, y bajo supuestos razonables, este
indicador entregarfa informacién mds util que cuande se le usa en
términos ex post. Por ultimo, para construir este indicador general-
mente se usa sélo el servicio de la deuda publica externa; asf cons-
truido, no representa el porcentaje de las exportaciones quc s¢
encuentran comprometicdas para hacer frente al servicio de la deu-
da, sino una subestimacién de tal compromiso. Eslto reviste par-
ticular importancia: por ejemplo, si dos paises tienen una relacidn
similar entre servicio de la deuda piblica externa y exportaciones,
pero uno de ellos ha contrafdo grandes compromisos de servicio de
deuda no garantizada y el otro no, el indicador mostraria una si-
tuacién financiera externa similar para paises que en realidad no
serinn comparables.

Por lo anterior, en este trabajo se presentard la relacidn entve
el servicio de la deuda y las exportaciones incluyendo el servicio
total de la deuda externa (parantizada y no garantizada) y también
la relacidn caleulada en Ia forma usual. Se incluye esta dltima dado
que es la que tradicionalmente se presenta, y ademis porque al
compararla con la relacién que incluye el servicio de ia deuda total
se mostrard cudn inadecuada es,

La relacién servicio de la deuda/cxportaciones se presenta en los
cuadros 1 y 2,

Como se desprende de los cuadros 1 y 2, varias diferencias se
destacan al comparar los resultados de usar los conceptos de servi-
cio de la deuda publica externa (SX) o de servicio de la deuda glo-
bal {SGX). Pero esta comparacién también revela numerosas regu-
laridades. Entre estas ultimas, cabe destacar que, cualquiera que sea



CUADRO 2. RELACION ENTRE EL SERVICIC DE LA DEUDA GLOBAL® Y LA EXPORTACIGN DE BIENES Y SERVICIOS (SGX)
{en porcentajes)

1966 1965 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976

Mayores deudores entre los, PALNER b-

Argentina 200 385 338 316 24 289 48.3 337 298 31.7 522 20.1
Brasil 882 62.0 47.0 327 318 426 408 43.1 444 9.5 458 45.6
Colombia 17.2 85.1 482 255 28.0 822 30.5 304 30.6 26.0 3.3 17.7
Chile 176 38.9 235 28.7 21.3 26.0 208 50.2 364 436 54.0 56.7
México 18.6 24.6 30.1 35.% 31.9 30.2 28.1 26.6 304 24.1 316 36.4
Pert 126 10.5 149 278 243 30.7 38.8 29.6 46.4 2.3 41.1 63.2
Promedic 232 37.2 34.3 316 2%.6 330 367 353 366 332 42.1 385
Resto de los PALNEP G
Costa Rica 6.8 37.0 38.3 25.9 20.2 182 16.7 18.1 234 214 324 255
El Salvador 9.7 7.6 67 52 134 112 134 162 12,6 16.6 212 100
Guatenlula 8.0 13.5 212 20.8 30.1 26.1 16.5 19.2 116 102 82 8.7
Guyana 24 44 B2e¢ 62 63 5.0 6.8 56¢ 114 5.5 B5 126«
Honduras 83 6.0 5.7 64 44 6.0 11.2 8.0 10.0 117 16.1 16.6
Jamaica 1.8 20¢ 14 8.5 34 32¢ 6.3 5.1e T4 9.6 10.3 218
Nicaragua 48 5.1 112 9.3 17.6 168 13.7 16.8 181¢ 137 20.1 175

Panamd ¢ 78 5.1 46 3.3 7.0 15.0 110 119 17.0 287 8.7 12.%



Paraguay 10.6 13.7 16.6 184 176 17.0 28.3 21.7 17.9 184 226 25.0-

Rep. Dominicana 245 386 12.4 11.9 204 17.2 12.6 11.5 112 13.7 4.7 184
Uruguay 12.7 34.7 404 39.7 29. 29.1 43.5 34.5e 375 328¢ 538c 318
Promedio 9.2 142 13.9 12.8 14.8 14.2 14.8 14.5 159 159 17.8 176
Promedio total de los pALNEP 20.5 323 9.9 27.5 265 292 32.1 309 29 299 369 344

Promedio del:

ler. 25 9%, de las observaciones 4.0 4.2 5.0 46 5.3 6.4 88 7.5 10.0 92 8.9 108
2¢ 259 de las observaciones 8.9 10.3 124 134 17.8 15.4 146 164 15.6 16.8 189 18.1
Ser. 259, de las observaciones 14.1 26.0 26.0 25.8 24.6 25,5 26.7 25.5 26.6 254 518 248
4% 259 de las observaciones 25.3 445 43.5 348 31.5 33.9 42.8 40.4 41.2 37.0 514 50.5
Desviacién estindar 119 20.5 17.6 148 13.1 144 16.4 15.7 16.0 13.7 19.0 18.5
Coeficiente de variabilidad 058 0.64 0.59 0.54 0.49 0.49 0.51 0.51 0.49 0.46 0.52 0.58

FueNTE: Datos elaborados por la CEPAL en marzo de 1978, sobre la base de informacién del Fmi

3 Se refiere a las amortizaciones ¢ interesss de los préstamos auténomos y compensatorios, de largo, mediano y corto plazos.

b Pafses latinoamericanos no exportadores de petrdleo.

¢ En estos casos, debido a discrepancias estadfsticas entre las cifras del Banco Mundial y del Fm1, se usé la mayor de ellas, pues se de-
geaba incluir la que tuviera mayor cobertura.

€ Excluye Barbades y Haid.

e De 1971 a 1976 no se considerd la amortizacién de préstamos de corto plazp como servicio de la deuda, ya que dicha cifra incluye
movimientos de capitales propios de un centro financiero. Se estimé que los intereses pagados fueron el saldo neto entre Intereses paga-
dos y recibidos.

t Ordenado en forma creciente.



el concepto de servicio de deuda que se use, los seis PALNEP que
son los mayores deudores tienen una proporcién mds elevada de sus
exportaciones comprometida en ¢l servicio de la deuda; la tinica
excepcién es Uruguay, pais en el cual la relacién entre el servicio
de la deuda y las exportaciones es una de las mds altas entre los
PALNEP, a pesar de que estd incluido en el grupo "resto de los paf-
ses”. Una segunda regularidad reside en que el servicio de la deuda
publica externa se ha mantenido mds © menos constante como pro-
porcién de las exportaciones; no ha sucedido asi con el servicio de
la deuda global, que ha ido creciende sostenidamente como pro-
porcién 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 piblica y las exporta-
ciones, y entre la deuda global y las exportaciones, son similares a
las del “resto de los pafses’”; esto ha hecho que la proporcién entre
la relacidn SX de los pafses que son mayores deudores y el resto
de los pafses sea pricticamente igual que la proporcién que resulta
usando el concepto de relacién SGX. Por ultimo, se observa que
en los ultimos afios Ia relacién SGX es casi el doble de la relacién
SX en casi todos los pafses.

Es muy importante sefalar que el dar distinta amplitud a la
definicién de servicio de la deuda cambia, en ciertos casos, la vi-
sién del grado en que las exportaciones de un pafs se hallan com-
prometidas en el servicio de la deuda externa. Si bien hay pafses
que con ambos criterios muestran properciones relativamente altas
de sus exportaciones comprometidas con este objeto, en otros no
es asf, Por ejemplo, si se aplica el indicador de servicio garantizado
a Brasil, éste se mantiene por debajo del promedio de los pALNEP,
pero si se le aplica el indicador global, sobrepasa ampliamente este
promedio y se sittia entre los paises méds comprometidos. En el caso
de Colombia la situacién es similar, aun cuando menos pronun-
ciada. Lo anterior muestra claramente el riesgo que significa usar
series con una cobertura no muy amplia. Ademds, esos altos nive-
les, que mostrarian una situacién de solvencia desmejorada, contras-
tan con la gran solvencia crediticia con que de hecho cuentan estos
pafses. En un anilisis detallado, por pafses, es posible incurrir en
serias contradicciones por el uso de uno u otro-indicador.

10



2. RELACION ENTRE LA DEUDA DESEMBOLSADA Y LAS EXPORTA-
CIONES (DX Y DGX)+¢

Esta relacidén mide el endeudamiento externo en relacién con las
cxportaciones, que son las que generarfan las divisas necesarias para
su cancelacién. Indica el esfuerzo que deberia hacerse para pagar
la deuda, expresado en el nimero de veces que habria que destinar
a ello el total de las divisas generadas por las exportaciones de un
afio. Mientras mayor sea dicha relacién, menor serd la solvencia
crediticia del pafs.

Es éste un indicador de corto plazo, pues relaciona la deuda con
las exportaciones; en el mé4s largo plazo, es posible pensar que todo
¢l producto nacional puede ser transformado en bienes exportables.

Como la relacidn anterior, ésta también crea ciertos problemas
de interpretacién, debido principalmente a la parcialidad de los
indicadores, sefialada antes. En primer lugar, mezcla conceptos de
acervo, como es la deuda, con otros de flujo, como son Ias €xpor-
taciones; esto dificulta la interpretacién, dado que usualmente la
deuda nunca se cancelard dentro del afio, por lo cual su compa-
racién con las exportaciones no aparece pertinente. En segundo
lugar, su significado no es independiente de otros indicadores. Asi,
una igual relacidén deuda desembolsada/exportaciones 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 largo
plazo. Por lo tanto, tampoco serfa fcil de interpretar sin conocer
la estructura de plazos de la deuda. En tercer lugar, este indicador
tampoco sefiala qué parte de la deuda ha sido contrafda para
aumentar las reservas de un pals. Evidentemente, la “solvencia cre-
diticia™ de un pals es afectada en forma muy diferente si el endeu-
damiento es para acumular reservas que si es simplemente para
importar. En cuarto lugar, no considera otro tipo de “deudas™ con
cl exterior, como son las inversiones extranjeras. Estas y los prés-
tamos cxiernos son sustilulos tanto para financiar el desarrollo
como para dar liquidez externa® Y puesto que los palses tienen dis-
tinta capacidad para “endeudarse” en cada forma especifica, el in-
dicador de deuda que consideramos es muy parcial.

Finalmente, esta relacién se construye usando sélo la deuda pu-
blica extcrna, lo que acentua la parcialidad del indicador, al con-
siderarse sélo una parte de las obligaciones con el exterior, la que
variard de un pafs a otro segun su capacidad para endeudarse sin
garantfas oficiales. En este trabajo se presentarin dos cdlculos: el

4+ A modo de ejemplo, diremos que esta relacién ha sido usada en FM1, DM/
74/26, op. cil, y Banco Mundial, World debt tables, op. cil.
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CUADRO 3. RELACION ENTRE LA DEUDA OFICIAL Y PRIVADA OFICIALMENTE GARANTIZADA3 Y LA EXPORTACION DE
BIENES Y SERVICIOS (DX) (en porcentajes)

i

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

Mayores deudores entre los PALNEP D

Argentina 717 1039 1070 1080 911 £9.1 1020 1023 75.0 66.5 59.2 93.2
Brasil 150.8 1371 1409 1354 1163 1200 1327 1244 1019 1039 1209 128.7
Colombia 53.0 90.7  114.1 1215 1251 1250 1410 1340 1227 1114 1075 844
Chile 828 1196 1222 1367 1323 1654 191.3  260.1 193.1 156.3 2105 153.9
México 61.7 874 99.5 99.7 1008 1125 1187 1048 1142 1208  180.1 223.3
Perit 328 499 718 744 81.3 734 90.5 96.2 1072 1126 1577 193.6

Promedio 867 1022 112 1127 1068 1129 1246 1235 1085 1095 1346 1471

Resto de los PALNEP ¢

Costa Ria 42.1 738 62.9 56.7 55.0 479 58.7 52.8 59.4 56.1 69.8 75.0
El Salvador 19.7 24.4 28.6 313 58.4 34.1 $4.7 325 28.4 353 34.3 328
Guatemala 19.8 248 34.2 35,3 297 80.5 323 27.1 211 16.3 21.2 21.3
Guyana 61.4 51.8 377 414 444 494 874 91.0 1062 63.8 63.3 85.0
Honduras 15.3 23.8 4.4 23.5 35 45.9 476 50.8 45.5 517 76.9 75.6
Jamaica 22.6 21.2 21.3 277 26,6 243 27.3 28.8 48.6 16,1 G0.1 91.6

Nicaragua 27.8 274 42.7 54.9 62.2 67.8 78.8 68.8 912 99.0 131.2 102.6



Panama 262 3n.0 31.3 30.2 358 12.8 58.4 75.8 83.2 752 0.4 136.0

Paraguay 459 422  101.3  I058 1159 1094 1220 1116 87.7 72.3 83.1 104.9
Rep. Dominicana 3.5 720 78.7 84.7 80.5 84.0 82.7 69.7 60.8 55.2 43.8 578
Uruguay 672 89.1 116.1 1064 110.0 9.1 1154 1043 540 1085 1238 08.8
Promedio 30.1 42.0 46.3 8.6 51.0 506 59.1 586 60.5 58.3 66.8 757
Promedio tolal de los PALNEP 759 89.4 970 98.9 956 100.0 1109 1098 9.7 9.8 1200 1327

Promedio del: 2

ler. 25 9, de las observadones 14.6 23.6 26,4 28.7 31.7 33.0 88.2 34.8 859 374 §9.6 46.7
20 259, de las observaciones 30.3 41.3 40.9 525 56.1 56.9 71.0 73.0 784 63.4 707 85.9
3er. 259, de las observaciones 52.8 74.8 81.7 94.2 92.7 89.6 101.8 99.7 9.3 924 1051 107.3
40 259 de las observaciones 946 1128 1233 1252 1224 1307 1467 1575 1343 1268 1699 1768
Desviacién estindar 45.7 456 474 416.8 42.4 46.1 496 58,0 43.8 42.1 57.8 60.0
Coeficiente de variabilidad 0.60 0.51 0.49 0.47 0.44 0.46 0.45 0.58 0.44 042 0.48 0.45

Fuentes: Deuda oficial y privada oficialmente garantizada: Banco Mundial, World debt tables, octubre de 1976 y septiembre de 1977, y
suplementos de julio, septiembre, octubre y noviembre de 1977; datos elaborados por la cepAL en marzo de 1978, sobre la base de infor-

macién del FML
3 Se refiere a la deuda oficial y privada oficialmente garantizada, de mediano y largo plazos, efectivamente desembolsada y pendiente a

fines de cada afio.
b Paises latinoamericanos no exportadores de petrdleo,
¢ Excluye Barbados y Haid.

4 Ordenado en forma creciente.



primero incluird la relacién entre la deuda publica externa y las
exportaciones, y el segundo la relacidn entre la deuda-global y
las cxportaciones. (Véanse cuadros 3 y 4.)

CUADRO 4. RELACION ENTRE LA DEUDA GLOBAL® Y LA EXPORTA-
CION DE BLENES Y SERVICIOS (DGX) (en porcentajes)

1973 1974 1975 1976
Mayores deudores entre los PALKEP b
Argentina 132.3 120.9 155.6 153.5
Rrasil 1928 215.0 2319 274.3
Colombia 186.2 182.6 171.2 133.3
Chile 224.4 187.5 259.7 209.6
México 195.3 207.2 208.1 348.8
Peni 142.3 162.7 2284 2755
Promedio 180.2 187.6 234.1 254.3
Reste de los paLNEP ©
Costa Rica 59.4 60.3 87.3 917
El Salvador 284 §9.6 486 42.83
Guatemala 21.1 18.8 37.5 40.6
Guyana 108.2 70.7 63.9 97.5
Honduras 45.7 57.8 108.5 112.7
Jamaica 51.1 47.7 62.8 106.3
Nicaragua 95.5 101.6 135.3 157
Panami g 88.2 75.3 90.4 136.0
Paraguay 87.7 727 93.9 1242
Rep. Dominicana 60.9 532 439 62.5
Uruguay 93.4 142.6 166.0 127.3
Promedio 62.2 62.9 77.2 90.5
Promedio total de los pALNEP 158.6 163.8 200.4 221.3
Promedio del: e
ler. 25 9, de las observaciones 36.6 39.9 182 59.4
2% 25 ¢ de las obscrvaciones 78.0 67.4 88.8 111.8
Jer. 259 de las observaciones 114.7 120.7 1474 134.9
4% 259 de las observacioncs 199.7 193.1 254.6 2771
Desviacién estindar 82.49 86.78 105.90 116.74
Cocficiente de variabilidad 0.52 0.53 0.53 0.53

Fuentes: Banco Mundial, World debt tables, scpticmmbre de 1977; Banco de
Pagos Internacionales, Annual report y Press review, junio de 1977; Fu1, Inter-
national Financial Statistics, enero de 1978; datos elaborados por la ceraL en
marro de 1978, sobre fa base de informacién del Fa

* Se enticnde por deuda global una estimacién de deuda externa que, ade-
mis de la deuda oficinl (véuse nota a def cuadro 111 del Ancxo), incluye la
deuda bancaria no garantizada, de largo, mediano y corto plazos, v Ia deuda
peudiente a fines de cada zito con el Fur. La deuda bancariz no garantizada
es aguélla contralda con Jos bancos comerciales del exterior que operan en los
siguicntes pafses; Bélgica, Luxumburgo, TFrancia, Alemania, Italia, Holanda,

14



Como puede observarse en los cuadros 3 y 4 la relacién entre
la deuda y las exportaciones, cualguiera que sea el concepto de
deuda que se aplique, registra sus niveles mds 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 ptiblica externa en cstas naciones,

Para el resto de los paLNEP, la situacién es distinta. La diferen-
cia entre los indicadores construidos sobre la base de la deuda
publica y de la global es muy pequeiia. Esto indicarfa que el acceso
de estos paifses al endeudamiento privado no garantizado es mads
restringido que el de los otros seis. Sin embargo, debe sefialarse
que la informacién disponible y su cobertura es menor para estos
paises que para los mayores deudores, factor que puede tener im-
portancia en la validez de tales resultados. Por otro lado, la deuda
oficial y de car4cter concesional se ha orientado cada vez mds hacia
paises de menor desarrollo, los cuales coinciden en parte con aqué-
llos incluidos en el “resto de los PALNEP”, Esto contribuye también
a explicar por qué estos ultimos no han usado el endeudamiento
privado, puesto que disponen de fuentes optativas mds ventajosas.

Por ultimo, vale destacar que el crecimiento porcentual de estos
indicadores para el promedio del resto de los paLNEP entre 1975
y 1976 [ue levemente mayor que el crecimiento en igual periodo
del promedio de los seis pafses mayores deudores, para ambos con-
ceptos de deuda.

3. RELACION ENTRE LA DEUDA, DESCONTADAS LAS RESERVAS, Y
LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (LX Y LGX)s
Su interpretacién es bdsicamente la misma que la de la relacién

anterior, excepto que descuenta, de las distintas definiciones de
deuda, las reservas internacionales brutas. Por lo tanto, comparte

Suecia, Reino Unido, Canad#, Japdn, Estados Unidos, Suiza, y las sucursales de
los bancos de Estados Unidos en el Caribe y el Medio Oriente. Se estima que
estas cifras estdn subcstimadas porque solamente incluyen informacidn parcial
de las opcraciones de los centros [inancicros cxtranzciouales. Adcmnds, en lag
estimaciones de deuda global no estdn incluidas las deudas de proveedores sin
garantfz oficial.

b Pafses Jatinoamericanos no exportadores de petréleo,

¢ Excluye Barbados y Haitf.

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

¢ Ordenado en forma creciente.

& Esta relacién ha sido usada, por ejemplo, en Conjuniura Econdmica (“Di-
vida externa brasileira™), abril de 1976.
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CUADRO 5. RELACION ENTRE LA DEUDA LIQUIDA OFICIAL PRIVADA OFICIALMENTE GARANTIZADA?2 Y LA EXPORTA-

CION DE BIENES Y SERVICIOS (LX) (en porcentajes)

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

Mayores deudores entre los PALNEPD
Argentina 363 89,5 64.5 G6l.8 63.0 51.4 88.3 822 39.6 37.8 16.4 58.0
Brasil 127.3 1094 130.0 1230 90.9 81.3 79.4 28.8 6.3 429 78.3 63.5
Colombia 24.1 712 1024 99.6 99.7 1044 1203 1074 885 87.5 83.7 44.5
Chile 62.7 1021 1095 1156 10600 1344 1717 2450 1806 1520 2043 1338
México 28.7 60.0 724 72.9 78.0 86.6 83¢ 78.7 856 1074 1556 2053
Pertt 174 272 57.5 63.3 65.4 45.9 50.6 54.2 65.0 600 1301 174.7
Promedio 574 80.3 88.9 8.7 82.4 822 917 744 554 724 1060 1084

Resto de los PALNEP©

Costa Rica 29.7 592 525 466 23 42.2 48.5 474 472 478 61.3 61.3
El Salvador —86 ~19 4.5 48 9.7 9.6 104 8.1 129 16.3 13.0 8.1
Guateraala —21.8 53 62 105 52 82 44 —72 —188 -—124 ~177 -—302
Guyana 43.0 4.8 24.0 23.1 298 $5.9 716 68.6 96.3 47.7 36.9 76.2
Honduras —2.8 12 9.8 92 179 $5.7 374 85.9 312 284 486 46.0
Jemaica —08 59 1.5 13 13 ~19 =57 28 284 27.7 48.6 88.1
Nicaragua 126 —58 252 30.0 39.1 45.0 525 43.7 51.7 757 1044 79.1



I'anamd —~5.7 324 29.0 26.8 316 §8.3 53.1 G6.2 79.9 700 85.8 131.1

Paraguay 45,9 21.1 Bl.Y 85.0 1031 802 93.5 822 45.5 302 28.3 30,1
Rep. Dominicana —11.6 36.3 614 66.7 62.9 716 G634 55.4 436 40.7 32.3 42.5
Uruguay —426 18.2 418 36.0 4.2 357 45.6 30,0 254 59.7 80.0 53.5
Promedio ~34 134 24.1 244 274 29.6 347 340 364 385 46.0 515
Promedio total de los PALNEP 45.8 66.1 74.8 748 714 714 798 65.8 519 65.9 93.1 96.9

Promedio del: 4

ler. 25 9, de las observaciones —210 —47 55 58 8.5 11.9 11.6 8.1 64 154 14.0¢ 12.6
2% 259, de las observaciones 4.1 224 34.5 825 36.4 394 49.6 44.0 38.0 415 484 52.7
3er. 259, de las observaciones 272 415 Gl.7 62.3 62.3 59.0 70.1 G3.6 59.9 57.0 778 74.6
4% 259 de las observaciones 64.7 916 1059 1066 999 103.6 1196 1292 1128 1056 1486 1612
Desviacién cstandar 47.2 47.3 45.8 45.8 402 40.8 46.8 56.5 45.1 39.1 58.7 63.0
Coeficiente de variabilidad 1.03 0.72 0.51 0.61 0.56 0.57 0.59 0.86 0.87 0.59 0.63 0.65

Fuenres: Deuda liquida: Banco Mundial, World debt tfables, octubre de 1976 y septicmbre de 1977, y suplementos de julio, septiembre,
octubre y noviembre de 1977; “Total international reserves”, Inlernalional Financial Statistics, enero de 1978; y datos elaborados en marzo
de 1978 por la cxear, sobre la base de informacién del FML
. @ Se refiere a la diferencia entre la deuda oficial y privada oficialmente garantizada a mediano y largo plazos, efectivamente desembol-
sada y pendiente a fines de cada afio, y el nivel de reservas totales a fines del mismo perfodo.

b Paises latinoamericanos no exportadores de petrdleo,

¢ Excluye Barbados y Haiti.

4 Qrdenado en forma creciente.



sus defectos, con la salvedad de que toma en cuenta explicita-
mente aquella parte de acumulacidén de deuda contraida para acre-
centar reservas. En los cuadros 5 y 6 se muestra la relacién entre
la deuda piblica externa, descontadas las reservas, y las exporta-
ciones, y entre la deuda global, descontadas las reservas, y las ex-
portaciones, respectivamente.

A pesar de su similitud con la relacién entre la deuda y las ex-
portaciones, la relacidn entre la deuda, descontadas las reservas, y
las exportaciones incorpora otro elemento, el de las reservas inter-
nacionales, cuyo efecto es en cierios casos muy importante. Como
se habifa sefialado anteriormente, los indicadores tradicionales de
deuda no distinguen entre la deuda y el servicio de la deuda corres-
pondiente a acumulacién de reservas, lo que se presta a equivocos.
Es de destacar el caso de Brasil en 1973, donde los indicadores
bajan cerca de 100 puntos al usar el concepto de deuda descontadas
las reservas.®

Asimismo, el aumento de las reservas internacionales de Brasil,
dada la importancia de este pafs en la region, altera para los afios
1972 y 1975 el promedio de los seis PALNEP mayores deudores, y de
la regién. El resto de los PALNEP muestra una série mds pareja.

Por ultimo, es interesante comparar los indicadores de deuda con
los de deuda descontadas las reservas. En promedio, al restar las re-
servas del endeudamiento se reduce el indicador entre 30 y 40 pun-
tos, cualquiera que sea el concepto de deuda empleado, salvo en
afos en que la reduccién parece mucho mayor por extraordinarias
alzas en las reservas. Para los PALNEP que son menores deudores la
diferencia es menor, alcanzando niveles de entre 20 y 25 puntos
porcentuales,

4. RELACION ENTRE EL SERVICIO DE LA DEUDA Y LA DEUDA DES-
EMBOLSADA (SD Y §D{(3)7?

Esta relacidn pretende reflejar las condiciones en que fue con-
trafda la deuda. Asf, una alta relacién entre el servicio de la deuda
y la deuda desembolsada para una serie de varios afios indicaria
que dicha deuda fue contraida a corto plazo, o a altas tasas de
interés, o ambas cosas a la vez. Un alto nivel en un afio en par-
ticular puede indicar sélo una concentracién de los pagos. Eviden-
temente, el contratar préstamos en condiciones desfavorables, scgim

& Asf, DX s 101.0% para 1973, mientras que LX <3 6.3 9%, Por otra lado,
wmicntras DGX cra 19289, LGX cra sélo 97.2 por ciento.

7 Esta relacidén ha sido usada, por ejemplo, en #Fm1, DM/74/26, op. eit, ¥
Banco Mundial, World debt tables, op. cit.
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CUADRO 6. RELACION ENTRE LA DEUDA GLOBAL LIQUIDA® Y LA
EXPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS (LGX) (en porcentajes)

1973 1974 1975 1976
Mayores deudores entre los PALNER D
Argentina 96.9 92.9 1428 118.2
Brasil 972 154.1 139.3 2142
Colombia 152,1 158.8 1474 93.4
Chile 2119 183.2 2535 189.5
Meéxico 166.7 184.8 273.6 3308
Pern 100.1 110.1 200.8 256.6
Promedio 127.0 150.4 205.5 2156
Resto de los PALNEP ¢
Costz Rica 473 52.1 78.7 7.8
E] Salvador 128 206 273 18.1
Guatemala —188 —10.0 —1.4 ~11.0
Guyana 99.6 49.6 71 88.7
Honduras 314 44.4 80.1 83.1
Jamaica 31.0 20.3 51.8 102.9
Nicaragua 62.1 783 108.6 92.2
Panamid 79.9 70.0 85.8 1311
Paraguay 49.6 30.5 38.1 49.3
Rep. Dominicana 43.7 40.7 82.3 472
Uruguay 349 93.9 122.1 82.1
Promedio 38.1 43.1 564 66.3
Promedio total de los PALNEP 110.8 1299 1734 185.6
Promedio del: e
ler. 25 €7, de las observaciones 141 176 259 47.1
20 259 de las observaciones 416 5l.4 67.0 848
Ber. 25 %, de las observaciones 872 89.0 1214 1076
4% 259 de las observaciones 157.7 170.3 229.3 247.8
Desviacidn estindar 69.0 774 104.5 1132
Coeficiente de variabilidad 0.62 0.60 0.60 0.61

FuenTES: Banco Mundial, World debt tables, septiembre de 1977; Bri, Annual
reporl y Press review, junio de 1977; Fm1, International Financial Statistics,
enero de 1978; y datos elaborados por la CEPAL en marzo de 1978, sobre la base
de informacién del Fur

3 Es la dilerencia entre la deuda global (véase nota @ del cuadro 4) y lag re-
servas a fines de cada afio.

b Paises latinoamericzanos no exportadores de petréleo.

¢ Excluye Barbados y Haitf.

4 Se reliere a la deuda oficial. Por ser un centro financiero no fue posible
estimar Ja deuda no garantizada.

@ Ordenado en forma creciente,
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CUADRO 7. RELACION ENTRE EL SERVICIO DE LA DEUDA OFICIAL Y PRIVADA OFICIALMENTE GARANTIZADA, Y LA
DEUDA OFICIAL Y PRIVADA OFICIALMENTE GARANTIZADA® (SD) {en porcentajes)

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

Mayores deudores entre los pALNEP D

Argentina 25.7 199 248 270 27.3 244 20.0 20.0 239 25.6 536.6 19.9
Brasil 25.2 211 10.9 11.3 134 1.0 12.3 132 129 12.5 12.5 11.8
Colombia 26.3 15.9 124 10.8 94 9.5 0.2 9.4 109 14.8 10.G6 11.2
Chile 17.1 10,0 10.3 14.6 12.6 11.7 112 58 5.6 74 136 21.4
México 25.4 282 256 254 20.9 214 20.5 217 20.6 148 14.1 14.7
Peri 52.1 135 154 19.6 146 18,7 1.8 19.2 30.1 21.6 15.1 12

Promedio 249 202 170 18.5 1790 163 15.7 147 164 14.8 148 144

Resio de los PALNEP €

Costa Ria 114 139 19.1 21.3 19.3 20.6 17.3 16.4 174 17.0 15.3 125
El Salvador 13.0 15.4 9.0 B3 7.3 10.7 16.8 9.5 18.7 13.6 26.9 128
Guatemala 7.7 214 21.8 222 26.1 24.7 25.0 38.6 17.0 285 8.1 B.7
Guyana 4.0 8.2 13.7 15.1 8.1 72 3.5 6.2 54 72 74 14.1
Honduras 182 a1 84 6.8 6.7 62 6.8 6.6 8.3 7.1 6.3 85
Jamaica 7.0 9.3 10.1 115 11.1 128 14.6 17.8 112 13.5 11:7 12.3

Nicaragua : 186 149 15.0 139 16.4 15.7 17.0 137 209 10.7 8.8 121



Panamd 6.2 7.5 8.8 9.9 9.7 17.8 16.5 15.0 19.0 240 9.6 8.0

Paraguay 15.0 14.3 7.3 9.5 8.0 10.2 114 116 116 10.7 12.0 86
Rep. Dominicana 16.7 26.2 94 9.1 10.7 7.6 8.3 6.9 92 11.3 13.8 155
Uruguay 8.7 7.6 14.6 19.0 18.0 235 19.5 330 272 302 37.0 299
Promedio 9.1 12.8 13.0 143 13.8 154 14.5 165 162 16.9 150 137
Promedio total de los PALNEP 237 9.5 16.6 18.0 16.7 162 156 149 16 4 150 14.8 14.3

Promedic de: d

ler. 25 ¢, de las observaciones 62 8.1 84 84 7.5 7.6 7.2 5.9 7.1 8.1 7.6 8.7
29 259 de las observaciones 12.3 122 10.6 11.5 10.7 11.5 13.2 11.5 12.7 12.3 11.3 11.7
3er. 25 9}, de las observaciones 184 16.1 14.2 16.4 14.6 16.9 174 16.4 18.5 164 15.8 13.3
40 25¢f de las observaciones 274 242 22.3 240 214 235 21.8 28.3 25.5 25.8 28.9 217
Desviacién estindar 11.5 7.9 6.2 7.0 65 6.4 5.8 9.3 73 70 9.3 55
Coeficiente de variabilidad 048 0.40 0.38 0.9 0.89 0.40 0.38 0.63 045 0.47 0.63 0.59

Fue~nTEs: Servicio de deuda oficial y privada oficialmente garantizada: Banco Mundial, World debt tables, octubre de 1976 y septiem-
bre de 1977, y suplementos de julio, septiembre, octubre y noviembre de 1977 sib, El endecudamiento externo de los paises de América
Latina: sitvacidn actual y perspectivas, marzo de 1977, cuadro 2; y datos elaborados por la CEPAL en marzo de 1978, sobre 1z base de
informacién del FMI.

8 Fl servicio de la deuda se refiere a las amortizaciones e intereses de la deuda olficial y privada oficialmente garantizada de largo y
mediano plazos, y la deuda se refiere a los montos efectivamente descmbolsados pendientes a fines de cada afio.

b Pafses latinoamericanos no exportadores de petréleo.

¢ Excluye Barbados y Haitf.

¢ Ordenade en forma creciente.



CUADRO 8. RELACION ENTRE EL SERVICIO DE LA DEUDA GLOBAL
Y LA DEUDA GLOBAL® (SDG) (en porcentajes)

1973 1974 1975 1976
Mayores deudores entre los PALNER D
Argentina 226 263 336 132
Brasil £5.5 184 19.8 16.7
Colombia 16.5 14.8 18.3 15.4
Chile 16.3 23.3 208 271
México 15.6 11.7 10.6 10.5
Perd 326 19.9 18.0 23.0
Promedio 204 178 180 152
Resto de los PALNEP®
Costa Rica 395 35.5 812 27.9
El Salvador 44.7 419 436 235
Guatemala 55.0 54.1 218 215
Guyana 10.6 7.8 134 124
Honduras 22.0 20.4 149 14.8
Jamaica 14.5 20.1 16.5 20.5
Nicaragua 20.0 136 149 152
Panami 4 194 315 9.7 9.2
Paraguay 20.5 25.4 24.1 202
Rep. Dominicana 185 25.9 336 29.4
Uruguay 40.1 23.1 32.5 25.0
Promedio 257 254 231 19.5
Promedio total de los PALNEP 20.8 18.3 1835 156
Promedio del: e
ler. 25 %, de las observaciones 14.0 119 12.2 114
2¢ 259, de las observaciones 182 20.4 17.5 16.1
3er. 259 de las observaciones 236 248 238 21.8
42 259, de las observaciones 449 408 378 274
Desviacidén estdndar 13.4 131 10.8 7.3
Coeficiente de variabilidad 0.6 0.7 0.6 0.5

FuenTes: Banco Mundial, World debt tables, octubre de 1976 y septiembre
de 1977, y suplementos de julio, seplierabre, octubre y noviembre de 1977; pm,
El endeudamiento externo de los paises de América Latina: siluacidn actual y
perspectivas, marzo de 1977, cuadro 2; ®r1, Annual reporé y Press veview, junio
de 1977; FMmi, International Financial Statistics, enero de 1978; y datos elabora-
dos en marzo de 1978 por la cEPAL, sobre la base de informacidén del Fmi,

2 El servicio de la deuda global comprende tanto amortizaciones como intere-
ses de préstamos auténomos y compensatorios contraides. Los préstamos autd-
nomos incluyen capital privado y eapital de corto plazo, y los compensatorios
incluyen préstamos de balanza de pagos, pasivos en bancos del exterior y prés-
tamos del FMmi, tanto contingentes como de existencia reguladora y créditos
;ompcns:ltorios. (Véase una definicién de deuda global en la nota 4 del cua-

1o 4.)
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lIo mide este indicador, aumenta las posibilidades de tener proble-
mas finaneieros externos.

Al igual que en las relaciones anteriores, este indicador es par-
cial, por lo que de su sola observacién no es posible obtener con-
clusiones definitivas. Asf, no permite decir si un pafs podrd cumplir
sus compromisos de servicio de la deuda o no, ya que esto depende
mis bicn 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
situacién favorable o adversa se debe a los plazos, a los periodos
de gracia o a las tasas de interés envueltas en las condiciones de
Ia deuda.

Por iltimo, este indicador se construye habitualmente relacio-
nando el servicio de la deuda piblica externa con la deuda publica
desembolsada y pendiente, por lo que entrega informacion incom-
pleta y, en general, hace pensar que la deuda fue contratada en
condiciones de plazo e interés mejores que los efectivos, dado que
los préstamos no garantizados suelen ser a plazos menores y tener
tipos de interés mayores. Por esto, en el presente trabajo se mues-
tra también la relacién que incluye los servicios y la deuda global.
(Véanse cuadros 7 y 8.) @

Sin embargo, este coeficiente, en conjunto con otros, puede servir
para formarse una impresién aproximada de la sitnacién financiera
externa de un pals.

Del cuadro 7 se desprende que, en primer lugar, en los Gltimos
diez afios las condiciones en que la regién en promedioc contratd
su deuda externa han tendido a mejorar, aunque muy levemente.
Los afios anteriores a 1970 presentan niveles mds altos que los ac-
tuales para el total de la regién 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 afios anteriores 2 1970.

La concentracién de los mds altos niveles del indicador entre los
seis paises mayores deudores no se cumple en este caso. Especial-

b Paises latinoamericanos no exportadores de petrdleo.

¢ Excluye Barbados y Haitf.

¢ Sc refiere a la deuda oficial, Por ser un centro [inanciero internacional no
fue posible estimar la deuda no garantizada.

e Ordenado en forma creciente,

& Podrlan agregdrsele otras criticas a esta relacién, como son el que se usa
en términos ex posi, por lo que no permite prever hacia el futuro, el que no
considera qué parte de la deuda se contraté para acumular reservas, ete. Sin
embargo, éstas no aparecen directamente atingentes a lo que el indicador pre.
tende medir, como son las condiciones en que se contraté dicha deuda.
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mente en los afios setenta, los dos o tres valores mds altos se obser-
van entre el resto de los PALNEP.

La interpretacién de las cifras de los cuadros 7 y 8 no es simple.
Si bien los pafses menores deudores de la regidn aparecen mds
afectados por condiciones onerosas de la deuda no garantizada, hay
que tener presente que estos indicadores estdn afectados por la ve-
locidad a que crece la deuda. Una velocidad cada vez mayor gene-
raria un indicador cada vez mds bajo, 0 que no representa nece-
sariamente condiciones mis favorables de la deuda. Esto puede
suceder incluso si las condiciones de ]a nueva dcuda son menos
favorables, como parece ser el caso, lo que apuntarfa a la conve-
niencia de profundizar en el estudio de este punto.

5. RELACION ENTRE LA DEUDA DESEMBOLSADA Y EL PRODUCTO
NACIONAL BRUTO (DP Y PNB)9-10

Este indicador mide el endendamiento de un pafs como propor-
cién de su producto nacional bruto, Trata de mostrar, por lo tanto,
el esfuerzo que el pais tendria que hacer para pagar la deuda exis-
tente a2 una fecha, medido como proporcién del producto.

Es un indicador de mediano o largo plazos, puesto que sélo tales
periodos de tiempo permiten convertir el producto de un pafs (todo
o parte importante de ¢1) en bienes comerciables con el exterior, de
tal forma que generc las divisas necesarias para pagar su deuda.
Senalaria entonces esta relacién la posibilidad de que un pafs tenga
problemas financieros externos en el largo plazo. Por esto, el uso
de este indicador para el corto plazo puede llevar a equivocos. Asi,
a un pals con una baja relacién entre la deuda desembolsada y el
producto nacional bruto puede asignidrsele un bajo riesgo crediticio
en comparacién con otro que tenga una relacién mis elevada. Sin

‘embargo, tal vez el primero no tenga a corto plazo capacidad gene-
radora de divisas, y el otro si.

‘En los cuadros 9 y 10 se presenta la relacién entre la deuda
desembolsada y el producto nacional bruto. En el primero sélo
figura la deuda piblica externa, y en el segundo se incluye la
deuda global.

Es importante destacar, en primer lugar, que las cifras del pro-
ducto nacional bruto en ddlares corresponden a una estimacién
del Banco Mundial y adolecen de muchas limitaciones. Las notas

? El producto nacional bruto al costc de los factores,

10 Esta relacién se ha utilizado, por cjemplo, en FM1, DM/74/26, op. cit., en
Banco Mundial, World debl tables, op. cil,, y en Bib, El endeudamiento ex-
terno. .., op, cit,
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técnicas del World Bank atlas 1 establecen claramente que los tipos
de cambio usados para convertir moneda nacional a délares son en
su mayoria los tipos oficiales con ciertos ajustes, que pueden ser
adecuados para convertir bienes y servicios comerciables internacio-
nalmente, y tal vez no serlo para otros bienes que componen el
producto nacional bruto. Por ejemplo, un pafs que mantiene sobre-
valuada su moneda y luego devalita mostrard una cafda en ese pro-
ducte medido en ddélares, aun cuando su economia crezca en tér-
minos reales; en este caso, el indicador se elevarfa. Por estas limi-
taciones, la relacién entre la deuda y. el producto nacional brute
nos ofrece sélo una medida aproximada de la tendencia de este
indicador,

Como puede observarse ¢n el cuadro 9, la evolucidn del indicador
deuda publica externa/producto nacional bruto ha sido muy pa-
reja, y éste ha ido creciendo paulatinamente. Si se toma en cuenta
solamente la deuda publica, el esfuerzo necesario para pagarla es
mds imporiante en los paises menores en su conjunto. En cambio,
si se usa la cobertura mds amplia, los seis paises mayores dendores
en su conjunto, con su importante endeudamiento no garantizado,
sobrepasan los niveles del resto de los PALNEP. Lo anterior es una
muestra mds de cémo €l uso de los distintos conceptos de deuda
alectan las posibles conclusiones acerca de ciertos pafses.

Sin embargo, con cualquiera de los dos criterios para medir la
dcuda que se aplique, la posicién relativa de los cuatro paises que
muestran valores més altos de este indicador no se altera en {orma
importante, S6]o cambia su orden, Cabe sefialar la importante va-
riacién que cn valor absoluto muestra el indicador al usar uno u
otro concepto de deuda externa, Asf, para Argentina y Brasil, el
valor del indicador aproximadamente se duplica al incluir la deuda
no garantizada y, de hallarse por debajo del promedio de la regidn,
pasa a cifras cercanas a ese promedio.

§. RELACION ENTRE EL DEFICIT (0 SUPERAVIT) EN TRANSACCIO-
NES CORRIENTES DE BALANZA DE PAGOS Y LAS EXPORTACIONES
(MX) 12
Esta relacion muestra el défiict (e superdvit) en transacciones

corrientes como proporcién de las exportaciones. Cabe destacar que

los déficit aparecen aquf con signo positivo y los superdvit con
signo negativo. Una relacién positiva y de alto valor indicarfa pro-

13 World Bank atlas, 1975, p. 28.

12 Esta relacion ha sido usada, por ejemplo, en Conjuntura Econdmica,
op. cit.
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CUADRO 9. RELACION ENTRE LA DEUDA OFICIAL Y PRIVADA OFI-
CIALMENTE GARANTIZADA® Y FL PRODUCTO NACIONAL BRUTO?Y

(DP} {cn porcentajes)

1971 1972 1973 1974 1975 1976
Mayores deudores entre
108 PALNEP ¢
Argentina 7.6 89 7.3 52 59 10.5
Brasil 8.5 9.1 849 9.2 10.7 111
Colombia 18.7 193 192 17.5 i7.8 15.6
Chile 203 225 166  23.6 50.9 30.1
México 9.9 97 11.1 16.1 18.4 20.8
Penii 144 14.8 16.0 18.2 21.3 31.3
Promedio i04 111 15.7 11.4 13.4 156
Resto de los PALNEPd
Costa Rica 15.7 15.0 19.2 19.86 22.5 240
El Salvador 8.7 9.6 86 11.7 Il4 129
Guatemala 5.6 5.2 44 8.7 4.7 50
Guyana 536 554 559 490 506 512
Honduras 14.0 15.1 154 174 25.6 29.1
Jamaica 10.3 10.2 16.6 19.7 236 208
Nicaragua 222 264 30.7 807 392 36.3
Panam4 217 213 320 31.7 346 46,9
Paraguay 16.5 15.5 1%.3 11.3 120 13.1
Rep. Dominicana 147 14.8 1.7 13.8 12.5 10.9
Uruguay 10.4 14.9 12.0 142 17.8 12.0
Promedio 135 15.4 i5.8 16.8 19.3 208
Promedio total de los PALNEP 107 115 110 119 139 16.0
Promedio del; e
ler. 25 %, de las observaciones 7.6 82 7.3 7.3 B.2 24
20 259, de las observaciones 120 129 131 146 157 163
Ser. 25 9, de las observaciones  16.0 16,9 168 185 223 270
4% 259, de las observaciones 205 329 345 338 438 434
Desviacién estdndar 12.2 15.2 141 128 16.5 159
Cocliciente de variabilidad L1 1.1 1.3 1.1 1.2 1.0

Fuentes: Banco Mundial, World debt tables, septiembre de 1977 y suplemen.
tos de julio, septiembre, octubre y noviembre de 1977; ocpE, Comité de Asisten-
cia para el Desarrollo, Chairman’s report, 1977,

3 Se refiere a la deuda oficial y privada oficialmente garantizada de mediano
¥ largo plazos efectivamente desembolsada y pendiente a fines de cada afio,

b Se reficre al pNp a precios de mercado en ddlares corrientes. Xstas estima-
ciones son las usadas per el Banco Mundial en el cileulo de la relacién entre

la deuda oficial y ¢l ene.

¢ Palses latinoamericanos no exportadores de petréleo.

¢ Excluye Barbados y Haid,

¢ Ordenado en forma creciente,
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CUADRO 10, RELACION ENTRE LA DEUDA GLOBAL Y EL PRODUCTO
NACIONAL BRUTO® (DGP) {en porcentajes)

1973 1974 1975 1976
Mayores deudores entre los pALNER D
Argentina 129 9.5 11.2 17.8
Brasil 16.9 19.1 20.6 235
Colombia 292 28.7 284 247
Chile 19.3 28.8 62.6 53.3
México 19.0 25.7 20,5 325
Pert 218 26.% 309 446
Promedio 177 196 233 289
Resto de los PALNEPC
Costa Rica 192 2L.1 281 293
El Salvador 86 132 16.2 169
Guatemala 44 43 84 9.5
Guyana 57.6 50.4 507 587
Honduras 152 19.4 36.1 434
Jamaica 17.5 20.4 245 346
Nicaragua 32.2 315 40.5 40.9
Panagms 4 320 317 347 169
Paraguay 13.5 11.4 136 155
Rep. Dominicana 13.7 18.8 12.5 11.8
Uruguay 134 16.7 239 245
Promedio 162 18.1 22.2 24.8
Promedio total de lot PALNEP 175 04 2312 267
Promedio del: e
ler. 25 9, de las observaciones 9.3 9.6 114 134
20 259 de las observaciones 15.3 183 227 23.9
Ser. 25 97, de las observaciones 15.0 244 80.5 86.1
49 259, de las observaciones 577 28.1 47.5 50.9
Desviacion estindar 12.5% 11.11 15.20 '15.59
Cocficiente de variabilidad 0.72 0.57 0.66 058

Fuentes: Banco Mundial, World debt lables, septiembre de 1977 y suplemen-
tos de julio, septiembre, octubre y noviembre de 1977, ocor, Comité de Asls-
tencia para el Desarrollo, Chairman’s report, 1977; BPL, Annual report y Press
review, junio de 1977, Fai, International Financigl Statistics; y cstimaciones
de la cEraL.

2 Se refiere al pNB a precios de mercado en ddlares corrientes. Estas estima-
ciones del PN son las usadas por el Banco Mundial en ! cdleulo del indicador
deuda oficial/ene.

1 Paises latinoamericanos no exportadores de petrdleo,

¢ Excluye Barbados y Haitf,

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

e Ordenado en forma creciente.
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CUADRO 11. RELAGION ENTRE EL DEFICIT EN TRANSACCIONES CORRIENTES? Y LA EXPORTACION DE BIENES Y SERVI-
CIOS (MX) (en porcentajes)

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

Mayores deudores entre los PALNEPb

Argentina 130 —I145 192 —97 02 ~32 61 —49 -205 —100 243 -—229
Brasil 224 —267 81 118 09 75 216 223 160 726 533 374
Colombia 79 78 —22 9% 79 149 816 23 —80 112 —63 —I19.8
Chile 205 —96 129 —65 ~197 -7.9 76 338 12.8 —3.3 169 -—169
México 10.6 30 7.5 8.1 —0.3 14.9 5.0 1.5 104 2,4'8 358.0 19.9
Perit -18.7 94 18.5 —-90 - 148 ~20% —49 —4.3 104 327 799 50.5

Promedio 127 =93 —11 23 —11 34 132 105 34 317 394 148

Resto de los FALNEP ©

Costa Rica 15.7 45.9 242 15.9 ig2 237 87.7 20.7 19.3 439 276 19.8
El Salvador 211 8.5 1.7 6.5 111 —12 79 =34 11.1 25.5 154 —40
Guatemala 15.7 135 223 112 -1l -39 9.6 -10 21 15.7 9.9 146
Guyana 10.6 52 54 =37 —46 32 =70 24 520 —45 -05 372
Honduras 83 -—18 7.1 40 10.3 243 22 —35 28 379 3.7 14.9

Jamaica 5.1 14 -85 10.4 111 14.8 16.7 16.3 25 4B 19.0 20.1



Nicaragua 10.7 98 28.1 11.1 9.4 7.5 7.8 -159
Panamd 180 5.8 22 =26 1.3 10.2 11.3 148
Paraguay 26.8 158 352 462 39.7 13.2 25 0.5
Rep. Dominicana -321 14.5 28.3 332 30.6 12.4 403 7.6
Uruguay 401 —388 —44 —171 19 102 199 —l0l
Promedio 107 48 108 78 97 129 161 45
Promedio total de los' PALNEP . 123 —63 15 35 —05 53 13.8 93

Promedio del: d

ler. 259 de las observaciones —83% -—211 -100 -105 -—101 -89 —12 —838
2¢ 259 (e las observaciones 0.6 00 3.1 2.5 0.8 54 78 —10
der. 25 ¢, de las observaciones 166 7.7 13.4 10.3 8.1 12.7 160 6.9
4¢ 259 de las observaciones 27.7 224 299 266 251 26.3 543 233
Desviacién estdndar 159 20.1 17.6 16.0 16.1 14.8 139 18.7
Coeficiente de variabilidad 129 -318 1177 4.58 —32.12 28 1.01 147

219
124
7.8
10.1
~10.5
109

48

—~10.4
8.3
12.5
23.9

14.9
3.11

415
218
21.6
25.6
254
22.8

299

—32
18.7
264
50.4

21.9
0.73

2.3
i66
43.0

04
29.1
173

34.6

09
18.4
29.0
53.5

2382
0.67

05
196
41.1
202

1.3
142

147

—~159
102
19.9
416

21.6
147

FUENTE: CEPAL, Balanza de pagos, a base de informacién del ¥1, marzo de 1978
8 Se refiere al saldo entre importacién y exportacidén de bienes y servicios.

b Paises latinoamericanos no exportzdores de petréleo.

< Excluye Barbados y Haitf.

@ Ordenado en forma creciente.



blemas linancicros externos. Este indicador sélo tendrfa sentido si
se cuenta con series de relaciva longitud. Asi, una serie para varios
afios que muestre continuos superdvit indicarfa una solida posicidn
financicra externa. Una serie de déficit podria indicar lo contrario.
Mientras mds alta sea lu relacion MX (en términos absolutos), me-
jor serd la posicion de los pafses y peor la de aquéllos con déficit.

El indicador que se considera, sin embargo, puede conducir a
graves errores de interpretacién sobre la solvencia {inanciera de un
pafs. Ante woda, no considera los aspectos {inancieros del comercio,
sin los cuales es diffcil evaluar, en definitiva, la solvencia crediticia
de un pafs o su capacidad de pago, especialmente en ¢l corto plazo.
Pero hay algo aun mas importante. Es natural que en los paises
en desarrollo exista un déficit sostenido en cuenta corriente, ya que
son receptores netos de capitales, como consecuencia de las oportu-
nidades de inversién que olrecen. Si estas inversiones hicieran cre-
cer ¢l producle de estos paises a una tasa mayor, de manera que
cn el futuro Ia deuda asi generada pueda pagarse, entonces €l he-
cho de que este indicador mostrase miveles altos no podria inter
pretarse como sefial de problemas financieros externos, al menos a
largn plazo. Esto debe tenerse muy presente cuando se wsa esta
relacion, pues en algunos casos ella podria no indicar problemas
fin:ncieros, sino, por €l contrario, un aumento en la capacidad pro-
ductiva y, por lo tanto, de la capacidad de pago del pafs. Por 1l
timo, la existencia de pafses permanentemente superavitarios {como
Japén, Alemaria y algunos de la Organizacién de Pafses Exporta-
dores de Petrdleo) causa un déficit en cuenta corriente en el resto
de los paises, entre los cuales se encuentran los PALNER, In este
sentido, sus déficit pueden interpretarse como una ayuda al ajuste
internacional, al anmentay su rapidez v disminuir su costo, ya que,
siendo el mundo como un todo una economia cerrada, si -existen
algunos paises con superdvit, tiene que haber otros can déficit.

En el cuadro 11 se presenta esta refacién, para varios afios, en los
paises no exportadores de petrdleo de América Latina.

El cuadro 11 muestra para la regidn una situacién de déficit
generalizada. Se destaca especialmente el nivel del indicador en los
afios 1974 y 1975, en que solamente cuatro paises lograron supe-
rdvit, v de muy pequefia magnitud.

Tal como se ha dicho, esta relacién solo podria ser interpretada
correctamente a través de series largas, ya que son muchas las razo-
nes por las cuales los paises pueden presentar una relacién de este
tipo muy eclevada en un momento dado. Paises con déficit soste-
nido se presentan en diez de los 17 casos analizados. (Se entiende
aqui por délicit sostenido el de aquellos paises que poseen no mas
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de dos valores negativos para el indicador en toda la serie.) Por otro
lado, no se encuentran paises con superdvit sostenido. Argentina
y Chile son los tnicos que muestran mds de la mitad de los indi-
cadores (ocho y sicte, de doce) con superavit.

7. {NDICES DE VULNERABILIDAD (VU/}1s

Estos indices son una de las variantes de la relacidén entre el
servicio de la deuda y las exportaciones (SX, SGX). (Véase cua-
dro 12)) Esta vez incluyen ademds necesidades de importaciones. La
forma més usual en que se le define es:

3 meses de importaciones?* 4 servicio de la deuda — reservas
Exportaciones

vy, =

Esto significa restar al servicio de la deuda la parte de las reser-
vas que yueda después de hacer una provisién (sustraccién) de tres
meses de importaciones, y comparar el resultada con las exporta-
ciones. Se scfiala asi qué parte de las exportaciones deberd ser
usada para financiar el servicio de la deuda y tres meses de impor-
taciones después de haberse agotado las reservas.

Asi delinido, este indicador es dificil de interpretar. En primer
lugar, si se desea usarlo como indicador de problemas financieros
cxternos, deberd basarse en proyecciones de las importaciones y
de las exportaciones, lo que le introduce algin grado de arbitra-
riedad, haciendo depender sus resultados de los supuestos que al
respecto se hagan,

En scgundo lugar, usualmente se le construye usando sélo el
servicio de la deuda publica externa, lo que lo hace parcial e in-
comparable entre paises con distintas proporciones de deuda pu-
blica externa en relacién con la deuda global. Esto hace aconseja-
ble calcular un Indice de vulnerabilidad que incluye el servicio
global de la deuda (VU,). (Véase cuadro 13.)

En tercer lugar, el hecho de incluir sdlo tres meses de importa-
cioncs hace aun mis diffcil interpretar este indice. Si se estdn usan-
do las exportaciones de un afio, para saber si un pafs tendrfa pro-
blemas financieros externos, deberfan usarse también las importa-
ciones del aiio, y no un cuarto de ellas. Por esta razén, mds adelante
se presentard un fndice de vulnerabilidad (VU,) que incluira los
servicios globales de la deuda y las importaciones de un afio. (Véa-
se cuadro 14.)

.13 FEsta relacién es usada, por ejemplo, en Conjunturs Econdmics, op. cit.
15 Necesidades de importacién proyectadas para tres meses.
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CUADRO 12. RELACION DE VULNERABILIDAD (FU)3 (en porcentajes)

1960 1965 1967 1958 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976

Mayores deudores entre los PALNEP ¥
Argentina 26.5 326 341 7.6 10.2 20.7 15.0 31.7 23.0 108 15.5 28.0
Brasil 434 332 17.8 336 30.8 19.3 12.0 70 —201 -—I1886 -—22 12.4
Colombia 4.1 22.7 278 30.0 18.9 18.5 26.3 215 156 15.9 142 11.6
Chile 21.0 23.4 17.1 3L.1 209 14.8 14.0 20.8 28.8 28.3 521 49.0
México 5.1 205 24.3 284 233 20.8 25.6 211 26.6 28.6 37.6 40.8
Pern 201 134 232 247 226 19.9 118 5.6 239 26,7 11.5 32.6
Promedio 233 25.8 242 259 220 21.8 17.5 18.0 89 85 16.5 25.6

Resto de los PALNEP ¢

Costa Rica 18.3 32.8 332 324 312 30.5 38.9 51.6 20.9 36.0 35.1 822
El Salvador 03 6.0 5.6 58 29 34 9.3 79 12.5 24.1 21.6 12.9
Guatemala « -3.0 7.6 11.8 11.2 10.7 105 12.4 113 2.7 26 34 -0l
Guyana 129 16.1 19.3 158 10.3 15.2 14.2 15.5 15.4 24.0 13.0 13.6
Honduras 132 12.3 15.0 15.0 12.8 18.2 195 18.1 176 25.4 24.9 13.3
Jamaica -02 09 53 10.2 49 9.2 7.5 5.1 10.7 201 194 28.0
Nicaragua 16.3 8.8 6.6 188 12.3 171 18.5 12.0 26.7 2L5 21.6 18.0
Pariamd —49 16.0 26.3 25.2 25.7 51.2 33.4 35.3 36.4 42.8 332 37.2



Paraguay 3.7 274 24.5 238 23.8 28.3 M2 18.2 16.4 10.6 42 —102
Rep. Dominicana —6.8 1838 15.6 250 R34 264 1.0 18.1 21.6 25.4 22.1 25.1
Uraguay —-678 -—503 —3%9 -—-273 189 —~143 ~—170 —12 —43 13.2 315 23.5
Promedio —53 39 2.4 13.2 120 14.9 i7.3 154 16.8 230 21.8 19.8
Promedio total de los PALNEP 17.9 212 21.0 23.1 200 20.4 17.5 174 10.4 11.3 i7.6 244
Promedio del: d
ler. 25 9, de las observaciones —36 —94 —-55 —09 02 2.2 29 4.1 —2.7 1.5 42 54
29 2397, de las observaciones 52 13.3 15.1 16.%9 13.1 16.8 135 13.0 15.5 18.9 16.7 16.3
3er. 25 9 de las observaciones 12.8 20.3 21.8 204 222 211 20.6 19.3 22,5 251 24.3 274
40 25 €7 de las obscrvacionces 30.6 31.5 30.3 31.8 29.1 20.9 32.4 30.7 30.4 239 395 39.9
Desviacion estindar 26.0 20.6 17.7 15,6 13.3 itV 12.6 10.3 15.3 16.4 14.3 152
Cocficiente de variabilidad 145 097 0.84 0.63 0.66 0.57 Q.72 0.59 1.47 1.45 (.81 0,62

Fuenies: Servicio de deuda oficial y privada oficialmente garantizada: Banco Mundial, World debt tables, octubre de 1976 y septiembre
de 1477, y suplemontos de julio, septictbre, octubre y noviembre de 1977; wo, El cndendamiento externo de los paises de America La-
tina: situacidn actual y perspectivas, marzo de 1977, cuadro ; cepal, Halauza de pagos, a base de inforinacién del fmi, marzo de 1978,

Mje45D — R .

2 Calculado como _—Y.__.._, donde: Al z= importacién de bivnes y servicios; SD = scrvicio e Ia deuda oficial y privada oficialmen-
te garantizada, 2 mediano y largo plazos; R =nivel de reservas a principio del afio; X =exportacion de bicnes y servicios.

b Pafses Jatinoamericanos no exportadores de petrdleo,

¢ Ixcluye Barbados y Haitl.

2 Ordenado en forma creciente.



CUADRO 13. RELACION DE VULNERABILIDAD (I'U,)? {en porceniajes)

1960 1965 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
Mayores deudores entre los PALNEP L
Argentina 26.5¢  50.4 41.4 10.0 17.7 2179 43.0 449 349 25.4 36.0 295
Brasil 43.6 066.3 404 51.1 47.0 48.1 36.5 338 11.0 8.5 28.5 42.9
Colombia 1.5 435 61.8 424 35.1 38.8 42.5 39.4 32.8 25.4 402 108
Chile 244 50.2 33.0 10.0 25.5 915 222 G1.1 54.3 60.2 714 727
México 12.1 205 30.9 384 341 35.9 30.4 23.0 334 836 438 414
Pertl 223 17.1 27.0 381 35.0 368 310 16.7 380 316 288 74.0
Promedio 25.0 42.3 39.6 366 334 364 347 35.1 27.8 256 388 43.1
Resto de los pALNEP A
Costa Riea 214 59.6 59,6 46.2 40.8 338 455 3%.9 430 47.9 56.8 48.3
E] Salvador 74 9.9 9.7 84 135 11.0 16.8 21.0 19.9 $5.9 336 187
Guatemala 34 158 25,5 242 33.0 29.0 20.8 20.1 10.6 89 98 6.7
Guyana 12.9 16.5 19.8¢  158¢ 135 16,6 17.9 15.5e 211 24.6 16.8 136¢
Honduras 18.7 16.1 16.6 19.7 149 21.4 274 22.8 258 334 36.2 25.4
Jamaica —0.2 —05¢ 8.0 10.6 54 §2e 9.8 Ble 126 254 22.8 384
Nicaragua 17.3 9.9 11.5 205 19.7 232 188 144 26.7¢ 247 302 23.1
Papami e 1.4 18.¢ 28.1 25.5 202 36.6 34.8 35.8 36.6 484 33.3 375
Paraguay 35.4 351 33.7 37.1 371 34.1 33.6 264 24.1 21.2 169 5,
Rep. Dominicana 17.0 386 20.6 292 37.3 37.2 36.7 24.6 27.2 33.0 30.7 344



Uruguay —609 223 164 79 97 68 40 —I2c¢ 03 132« 304 25.8

Promedio 1.1 12.7 17.3 19.0 197 213 235 203 229 29.1 29.6 27.0
Promedio total de los PALNEP 204 360 348 32.8 307 333 32.3 32.0 269 26.2 36.8 39.8
Promedio del: £

ler. 25 %, de las observaciones —14.4 —0.8 3.2 5.3 5.7 7.5 12.1 9.0 11.1 129 16.6 112
2¢ 259 dc las observaciones 114 16.7 21.8 211 214 24,6 239 21.6 232 24,7 30.3 24.3
3er. 25 9, de las observaciones 19.3 31.2 305 335 38.3 33.9 339 29.8 31.0 22.0 35.3 36.5
4% 259, de las obscrvacioncs 525 56,6 53.0 14.9 40.6 40.3 424 46.3 43.0 48.1 56.0 59.8
Desviacidén estindar 257 25.2 211 172 15.7 15.2 12.9 16.0 124 4.3 16.1 20.9
Cocficiente de variabilidad 1.16 0.70 0.61 0.53 0.51 046 0.40 0.50 0.46 0.54 0.44 0.53

FuENTES: crraL, Balanza de pagos, a base de informaciéon del Fmi, marzo de 1978; ruu, Inlernational Financial Statistics, “International

reserves”, enero de 1978.
M{4+8DG —R

X
cuadro 8); R =nivel de reservas a principio de afio; X = exportacién de bienes y servicios.

b Pafses Iatinoamericanos no exportadores de petréleo.

¢ En estos casos, debido a discrepancias estadisticas entre las cifras del Banco Mundial y las del rar, se usé la mayor de ambas, pucs se
quise incluir aquella que tuviese mayor cobertura.

4 Excluye Barbados y Haitl.

e De 1971 a 1976 no se considerd la amortizacién de préstamos de corto plazo como servicio de la deuda, ya que dicha cifra incduye
movitietitos de capitales propios de un centro finauciero. Se¢ cstimé que los intereses pagados fucron cl saldo neto entre intereses pagados
y recibidos,

f Ordenado en forma creciente,

2 Calculado como , donde: M = importacién de biencs y servicios; SDG =servicio de la deuda global (véase nota g del



CUADRO 14. RELACION DE VULNERABILIDAD (FU,)® (en porcentajes)

1966 1965 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 197¢ 1975 1976
Mayores deuddores entre los pALNEP b
Argentina 1112 1142 1019 1.7 928 1004 1225 1162 87.7 929 1393 874
Brasil 1354 1212 1267 1350 1227 1287 1322 1255 98.0 1379 1435 1460
Colombia 882 1126 1351 1249 1161 1250 1412 1161 1013 1088 1044 80.0
Chile 1148 1180 984 1104 85.8 90.6 1030 1615 1389 1328 1650 1351
México 95.0 @78 1115 1194 1089 1221 1091 1087 1162 1272 1473 1343
Peri 87.0 992 1160 106.8 99.0 964 1024 885 3208 1341 1637 1869
Promedio 1085 1103 1138 1133 1061 1140 1195 Q180 1054 1243 1433 1292
Resto de los PALNEP Y
Costa Rica 108.1 1690 1527 1831 1302 1266 148.7 1304 1324 1559 1525 1382
E] Salvador 983 812 934 88.3 %69 85.0 97.8 935 1032 1300 1201 90.7
Guatemala %.! 1009 172 1077 1072 1013 103.0 9.3 84.1 95.7 23 92.7
Guyana 95.8 952 98.3¢ BB.Oec 850 940 81.7 922+« 1201 96.2 914  1164c¢
Honduras 100.0 899 97.0 97 976 1146 1041 952 1009 1367 1350  109.6
Jamaica 78.8 759¢ 804 934 88.7 958 97.3 92.3c 1046 1020 1119 1290
Nicaragua 100.4 922 1076 1088 1017 1039 9.7 824 118.0c¢ 1353 1294 98.5
Panam4 ¢ 89.8 978 1047 %85 1052 1193 1183 1220 1210 1397 1207 1272
Paraguay 1305 1220 1381 1468 1419 1124 1241 1116 1190 13505 1023 1050



Rep. Dominicana 68.0 1244 1168 1291 1852 1440 1419 1053 1098 1273 1050 1246

Uruguay 442 27.7 55.3 54.3 66.8 75.9 93.9 66.2¢ 774 105.7c 1363 10L.7
Promedio 842 91.3 100.4 999 1020 106.0 1106 98.7 106.0 121.0 1176 1127
Promedio total de los pALNEP 1047 1063 1109 1104  105.3 1123 077 1139 1055 1237 1378 1258

Promedio del: £

ler. 25 %, de las observaciones G9.5 71.2 81.5 77.1 81.6 GG.4 .2 82.3 86.8 91.6 98.5 8L?
20 259, de Ias observaciones 91.8 964 1022 99.9 97.6 99.5 1024 95.5  103.1 1159 1212 107.6
3er, 259, de las observaciones 1005 1090 1138 1137 1078 1158 1165  109.7 1138 1319 1367 126.3
49 25 ¢, dc las observacioncs 1230 1342 1381 136.0 1325 131.} 1410 1319 1283 1425 1571 1515
Desviacién estdndar 23.2 28.6 22.9 23.6 19.6 18.7 19.4 23.7 16.7 18.8 245 277
Cocliciente de variabilidad 0.22 0.27 021 0.21 0.19 0.17 0.16 0.21 0.16 0.15 0.18 022

FUENTES: CEPAL, Dalanza de pagos, a base de informacidn de! FMI, marzo de 1978; rum1, Inlernational Financial Statistics, “International
reserves”, enero de 1978,
M+SDG — R » B
a Calenlado como —— | donde: M = importacién de bienes y servicios; SDG = servicio de la deuda global (véase nota a del
X

coadre 8% R =nivel de reservas a principio del afio; X =zexportacién de bienes y servicios.

b Pafses latinoamericanos no exportadores de petrdleo.

¢ Véase nota ¢ del cuadro anterior.

a Excluye Barbados y Haiti.

e De 1971 a 1976 no se considerd Ja amortizacién de préstamos de corto plazo como servicios de la deuda, ya que dicha cifra incluye
movimientos de capitales propios de un centro financiero. Se estimé que los interescs pagados fucron el saide neto entre intereses pagados
y recibidos.

t Ordenado en forma creciente.



En cuarto lugar, este indice no abarca pagos que deben hacerse
al exterior, como son los retornos de capital y las utilidades sobre
inversiones extranjeras. Cabe sefialar que en algunos casos éstas
tienen retorno garantizado en ciertos pafses y constituyen entonces
una presién sobre las disponibilidades de divisas del pals. Por esto,
se presentard un indice de vulnerabilidad (¥U,) que incluird las
importaciones de un afio, el servicio de la deuda global, los pagos
a factores extranjeros y la amortizacién de dichas inversiones. Cabe
sefialar que éstas pueden ser muy importantes en algunos paises.
(Véase cuadro 15.}

En quinto lugar, este indicador debe interpretarse con cautela,
dado que implicitamente supone que el pafs no es capaz de obtener
crédito externo alguno, lo que suele no corresponder a la realidad.
Por lo tanto, una relacién VU muy alta seria indicadora de pro-
blemas financieros externos s6lo en la medida en que el pafs no
tuviese capacidad para endeudarse.

Por dltimo, este indicador se presenta en términos ex post, lo
que de por sf incluye las medidas que los paises toman para redu-
cir, en caso de ser necesario, las importaciones y las remesas de
utilidades y amortizaciones al exterior. Es decir, en términos ex
post pierde parte de su validez. Sin embargo, usado para proyectar
las situaciones {uturas de los pafses, y bajo supuestos razonables
sobre las variables que no estin determinadas (o la parte de ellas
que no lo estd), puede ser un indicador muy interesante para de-
terminar problemas de financiamiento externo futuros, aun consi-
derando su parcialidad.

Los cuadros 12, 13, 14 y 15 presentan las cuatro relaciones de
vulnerabilidad explicadas en el texto. Los cuadros 12 y 13 sélo di-
fieren en la distinta cobertura del servicio de la deuda. En el cua-
dro 12 este servicio abarca solamente las amortizaciones e intereses
de la deuda publica externa, en tanto que el cuadro 13 se refiere
a} servicio de Ia deuda global. El resultado de la comparacion de
estas dos relaciones, VU, y VU,, pone de manifiesto nuevamente
"los errores en que se puede incurrir con €l uso de coberturas par-
ciales. Para los Gltimos afios de la serie presentada, el vso del servi-
cio de la deuda global en Jugar del de la deuda publica significa casi
unaz duplicacién del indicador medio de la regién. En ciertos pafses
—dependiendo ello de su acceso 2 préstamos no garantizados— el
cambio es mucho mds marcado {Brasil, por ejemplo). EI hecho de
incluir en la relacidn el total de las importaciones anuales, en lugar
de sdlo tres meses, eleva el indicador sobre 1009, en la mayorfa de
los casos.
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El cuadro 15 presenta una relacién de vulnerabilidad mds com.
pleta, ya que toma en cuenta, ademds de las importaciones anuales,
el servicio de la deuda global, las reservas y el aporte neto de las
inversiones directas. Comparando las relaciones VU, y VU,, nueva-
mente se observan las fuertes discrepancias que se producen al in-
cluir o excluir ciertos elementos. En los promedios no es signifi-
cativa la diferencia entre VU, y VU,, pero en el plano de los pafses
lo es en algunos casos, como en los de la Repiblica Dominicana y
Jamaica.

8. RELACION ENTRE LA TRANSFERENCIA NETA Y LAS IMPORTACIO-
NWES (TM, TGM)15

Se calcula restando a los desembolsos en €l perfodo de los prés.
tamos contratados los servicios de deuda pagades durante el mismo
perfodo, y dividiendo ese resultado por las importaciones. Es una
medida de la mayor (o menor) capacidad para importar que pro-
viene del endeudamiento externo neto. Muchas veces se le usa tam-
bién como indicador de la dependencia de los paises de recurses
externos para su desarrolio. :

Como indicador de solvencia financiera externa se le pueden
hacer varias criticas, que dependen bdsicamente de su parcialidad.

En primer logar, no es posible determinar la solvencia externa
de un pais conociendo sélo las transferencias netas de capital como
proporcién de las importaciones, ya que la balanza comercial puede
mis que compensar las transferencias netas, cualquiera que sea el
signo o magnitud de ésta. En segundo lugar, a veces sélo se cons-
truye este indicador usando los desembolsos sobre préstamos pabli-
cos externos y los servicios de este tipo de deuda. Esto aumenta su
parcialidad aun mds, y hace al {ndice incomparable entr¢ paises,
debido a las distintas propotciones en que éstos se endeudan en las
anteriores categorfas. Por este motivo, en este trabajo se presentara
esta relacidn incluyendo tanto el concepto de deuda publica como
¢l de deuda global,

En tercer lugar, este indicador no incluye todas las transferencias
de capitales. Asf, por ejemplo, excluye inversiones extranjeras, Y
retornos de capital y utilidades sobre é&stas.

Por nitimo, usualmente s¢ le construye en términos ex post, por
lo cual su utilidad disminuye en forma importante, ya que no es
usado para predecir, sino mds bien para verificar que un determi-
nado pais tuvo problemas de financiamiento cuando la relacién

13 Fsta relacién ha sido usada, por ejemplo, en FMI, Quantitative..., op. cit,
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CUADRO 15. VULNERABILIDAD (VU,}* (en potcentajes)

1960 1965 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
Mayores deudores entve los PALNEP Y
Argentina 1155« 1163 99.2 2.2 87.9 974 1208 1140 85.9 921 1387 86.8
Brasil 140.7 1242 1270 1340 1250 1200 1347 1302 1078 1468 1506 1515
Colombia 840 1104 1858 1250 1234 1199 1381 1117 986 1079 1029 794
Chile 1117 105.4 839 1079 8L9 759 045 1588 1385 1691 167.5 1338
México 81.6 966 1027 1133 1041 1166 1031 1058 1136 1253 1436 1294
Peri 79.6 9.1 1028 96.7 88.8 §4.7 922 865 1200 1350 1815 1941
Promedio 1073 1093 1079 09.1 1oz 1089 163 1174 1074 1245 M2 1302
Resto de los PALNEP A
Costa Rica 1079 1629 1565 130.1 1368 1347 1553 1518 1364 1619 1600 1433
El Salvader 90.6 922 949 892 97.1 83.9 8.0 934 1024 1319 1204 90.0
Guatemala 899.7 1020 1189 1072 078 I0Ll 1027 90.1 83.7 95.7 56.0 97.3
Guyana g1 6.3 1008c¢ 832¢ 75.0 90.5 44.0 89.3¢ 1219 92,0 896  114.l¢
Honduras 101.8 85.9 90.0 936 929 1087 98.2 87.2 946 1866 1350 1041
Jamaica 709 669« 787 1036 908 1063 1100 879¢ 962 1004 1063 1234
Nicaragua 99.9 839 1069 1025 982 1002 957 778  113.0e¢ 1301 1266 93.9
Panamid e 96 95,1 98.2 948 1044 1230 1196 1219 1252 1457 1222 1284
Paraguay 1350 1252 1884 1490 1473 1205 1359 1026 1100 1216 1302 1196



Rep. Dominicana 63.6 12344 106.1 1321 1473 1614 1572 1134 106.1 128.2 106.2 128.2

Uruguay 41.0 27.9 h5.3 53.6 66.1 75.3 93.8 66.2c 774 1049¢ 1355 1010
Promedio 8§37 §8.0 9sH6 1005 1631 1095 1121 97.5 1046 1220 1178 1129
Promedio total de los PALNEP icze 1049 1059 07,3 1028 1091 1134 1132 1069 1240  140.] 1267

Fromedio del: £

Jer. 259, de las observaciones 65.3 676 7.0 4.5 8.5 79.9 81.1 79.4 88 5.1 98.7 875
20 259 de las observaciones 89.6 4.3 99.2 982 95.6 99.1 99.5 927 1019 1138 1211 1072
3er. 25 %, de las observaciones i01.8 1061 1975 1112 1079 1144 1176 1075 1129 1304 1366 1258
4e 259 de las observacioncs 1257 1339 1394 1363 1387 1378 1466 1357 1305 1473 1649 1557
Desviacién estindar 20.1 288 24.3 24.3 24.0 23.3 280 249 115 21.0 27.6 20.6
Coeficiente de vulncrabilidad 0.2¢ 027 023 023 0.23 0.21 024 0.22 0.16 0.17 0.20 0.23

FUENTES: CEPAL, Balanza de pagos, a base de informacién del FMI, marzo de 1978; Fmt, International Financial Statistics, “International
reserves”, enero de 1978,
M+ SDG — ANI — R . . .
2 Calcuelado como < . donde: M =importacién de bienes y servicios; SDG = servicio de la deuda global (véase nota a

del cuadro B); ANI = aporte neto de la inversién directa (se refiere a la diferenciz entre la afluencia de fondos extranjeros en forma de
inversién directz y la utilidad de dicha inversién); R =reservas a principios del afio; X = exportacién de bicnes y servicios.

b Pafses latinoamerfcancs no exportadores de petrdleo.

¢ Véase nota ¢ del cuadro 13.

4 Excluye Barbados y Haiti.

e De 1971 a 1976 no se comsiderd la amortizacién de préstamos de corto plazo como servicios de la deuda, ya que dicha cifra incluye
rovimientos de capitales propios de un centro financiero. Se estimé que los intereses pagados fueron el saldo neto entre intereses pagados
y recibidos.

t Ordenado en forma crecicnte.




TM (o TGM) alcanzo un cierto nivel. En esie sentido, cabe seiialar
que en ¢l caso de que un pais haya tenido problemas financieros
externos, la relacién TM (o TGM) mostrard un valor inferior al
que hubiese sefialado si no hubiera habido problemas, y menor que
los valores que se habrian proyectado, dado que la relacién efectiva
incluye los esfuerzos que hacen los gobiernos en estas situaciones
para aumentar los desembolsos y reducir al miximo el pago de
servicios de la deuda,

En los cuadros 16 y 17 se presentan la relacién entre la trans-
ferencia neta (oficial y privada garantizada, y global) y las impor-
taciones.

Los cuadros 16 y 17 nos muestran qué porcentaje de las impor-
taciones s¢ 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 estarfa incurriende en serios
errores. En este sentido, se observa que en los afios sesenta la dife-
rencia entre los porcentajes presentados en el cuadro 16 y 17, en
promedio, no resulta muy importante, pero que de 1971 en adelan-
te los desembolsos no garantizados aumentan en forma significa-
tiva, con lo que los indicadores resultan muy diferentes; asf el
indicador medio de la relacién cntre la transferencia neta publica
cxterna y las importaciones. A medida que el servicio de la deuda
se eleve a rafz de los desembolsos no garantizados, las dos relacio-
nes se accrcaran,

9. RELACION ENTRE LOS DESEMBOLSOS Y LAS IMPORTACIONES (BAl,
BAG)10

Esta rclacién muestra qué parte de las importaciones de un perfo-
do son financiadas con préstamos desembolsados durante dicho pe-
riodo.

Bisicamente se le pueden hacer las mismas criticas formuladas a
la relacién anterior {TM, TGM), por lo cual éstas no se repetirin
nuevamente, Tiene €l agravante, respecto a la relacién anterior, de
que en este caso los desembolses podrian no estar disponibles para
importar (total o parcialmente), ya que pueden hallarse destinados
a pagar los servicios de 1a deuda (roll-over).

En los cuadros 18 y 19 se presenta la relacién entre los desem-
aalsos y las importaciones, incluyendo en e] primero la deuda des-

16 Esta rclacién ha sido utilizada, por ejemplo, en FM1, Quantilative...,
of. cit.
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embolsada oficial y privada garantizada, y en el segundo la deuda
desembolsada global.

La relacién entre desembolsos e importaciones presentada en el
cuadro 18 se refiere a préstamos garantizados. Se observa una rela-
cién relativamente pareja con los indicadores mds altos, en su ma-
yoria entre los seis PALNEP que son los mayores deudores. Para estos
paises, en el afio 1976 se observan cambios muy marcados en este
indicador. Debe tomarse en cuenta, sin embargo, que las cifras bd-
sicas para 1976 son preliminares y estimativas.

Usando el criterio mds amplio de la deuda, y por lo tanto de
los desembolsos, se obtienen los indicadores que aparecen en el
cuadro 19. De la comparacién de ambos cuadros se destaca la im-
portancia que tiene la deuda no garantizada y de corto plazo para
la regién a partir de 1971. Los valores del indicador con las cifras
globales casi duplican los que se registran al considerar sélo los
desembolsos de la deuda piablica externa. Notorios son 10s casos de
Brasil y Chile, entre los mayores deudores, y los de la Repiblica
Dominicana, El Salvador y Guatemala, entre los demis PALNEP.

10. RELACION ENTRE EL SERVICIO DE LA DEUDA Y LOS DESEMBOL.-
SOS (SB, §BG) 7

Esta relacién indica la proporcién de la nueva deuda (desem-
bolsos) que se utiliza para pagar la deuda preexistente, Es decir,
indica si un pais estd endeuddndose solo para “darle vueltas a la
deuda” que ya tiene (roll-over),

Este indicador no es ficil de interpretar. Asf, una relacién mayor
que cien, gque indicarfa problemas financieros (con los descmbolsos
el pats no estaria cubriendo ni siquiera los servicios de la deuda),
puede corresponder a una politica deliberada de disminuir la deu-
da. Por otro lado, una relacién menor que cien indicaria que el
pals estd aumentando su deuda, lo cual no es bueno ni malo en s,
y no informa si la capacidad de endeudamiento estd o no ago-
tandose.

Sin embargo, aun considerando las observaciones anteriores, en
los cuadros 20 y 21 se presenta la relacién entre el servicio de Ia
deuda v los desembolsos (el primere refiriéndose s6lo a la deuda
publica externa, y €l segundo al servicio y desembolsos glabales)
para mostrar €l comportamiento histrico de estas variabies, pucs
dan una idea de si el pais sélo estd “ddndole vueltas a su deuda”,

17 Esta relacién ha side usada, por e¢jemplo, en ¥MY, Quantitative..., op, i,

y en Banco Mundial, Credit-worthiness studies, de Barend de Vries, 30 d¢ ju-
nio de 1976,
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CUADRO 16. RELACION ENTRE LA TRANSFERENCIA NETA DE PRESTAMOS OFICIALES Y PRIVADOS OFICIALMENTE GA-
RANTIZADOS® Y LA IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS (TM) (en porcentajes)

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976

Mayores deudores entre los PALNEP D
Argentina 14 -—114 -8 1.8 4.4 22 6.3 —0.1 —7.2 30.2
Brasil 158 72 6.5 16.8 105 16.7 13.3 10.8 138 15.7
Colombia 10.6 134 10.0 10.1 6.3 14.7 138 33 7.0 -11
Chile 18.6 149 20.0 13.6 i 10.7 9.8 11.3 —105 —17.3
México 68 5.7 11.2 2.8 2.3 84 19.0 234 28.1 38.6
Perti 6.8 7.6 1.6 —0.0 —1.5 8.1 14.6 19.9 14.7 19.3
Promedic 9.5 52 74 7.9 4.6 9.8 137 12.6 129 20.1

Resto de los PALNER®

Costa Rica 1.3 12 0.4 0.5 6.1 72 5.6 4.6 114 104
El Salvador 0.9 22 3.9 —0.7 0.4 3.7 —0.5 9.8 22 7.0
Guatemala 6.2 3.3 —1.5 3.1 —1.3 —23 0.1 —0.4 52 29
Guyana 0.0 —0.5 5.0 4.0 7.0 22 5.2 9.6 B.1 5.6
Honduras 1.6 34 6.2 9.4 4.0 54 2.3 6.9 182 10.9
Jamaica 1.0 39 0.4 —-0.5 1.5 3.1 14.8 12.8 112 8.0

Nicaragua 53 11.3 3.3 9.0 9.5 118 19.1 14.7 202 —0.5



Panami 1.5 0.5 7.1 7.1 82 15.9 131 64 172 275

Paraguay 246 7.1 14.3 45 5.0 24 2.9 3.5 7.0 134
Rep. Dominicana 15.6 7.8 8.7 6.9 4.8 8.6 3.0 6.8 32 4.6
Uruguay 7.1 =51 85 ~8.2 16 53 —29 226 8.8 18
Promedio 4.7 32 3.8 28 39 6.2 6.8 838 101 8.4
Promedio total de los PALNEP 8.4 48 6.2 6.8 4.4 9.1 i24 120 124 17.8

Promedio del: ¢

ler. 25 97 de las observaciones 0.8 —4.1 —21 —2.3 —2.3 Ll —0.3 1.6 —51 —4.2
20 259, de las observaciones 3.2 2.8 44 2.3 2.7 42 4.6 6.9 7.2 5.6
3er. 25 ¢, de las observaciones 75 6.3 7.2 5.3 5.3 8.0 11.3 10.9 12.0 12.6
4% 259, de lag observaciones 186 11.8 139 12.5 88 14.8 169 20.1 20.9 28.9
Desviacién estandar 74 6.5 6.4 6.4 4.5 58 82 7.6 10.0 15.3
Cocficiente de variabilidad 0.88 1.36 1.03 0.94 1.02 0.64 0.66 0.63 0.81 0.86

FUENTES: Transferencia neta: Banco Mundial, World debt tables, octubre de 1976 y septiembre de 1977, y suplementos de julio, sep-
tiembre, octubre y noviembre de 1977; ceraL, Balanzs de pagos, sobre la base dc informacién del Fmr, marzo de 1978

2 Se refiere a la diferencia entre los desembolsos o giros efectivos de préstamos oficiales y privados oficialmente garantizados de mediano
Y largo plazos durante el perfodo, y el servicio de la deuda oficial y privada oficialinente garantizada de mediano y largo plazos durante
el mismo perfodo.

b Paises latinoamericanos no exportadores de petrdleo.

¢ Excluye Barbados y Haitl.

4 Ordenado en forma creciente.



CUADRO 17. RELACION ENTRE LA TRANSFERENCIA NETA GLOBAL® Y LA IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS (TGM)

{en porcentajes)

1960 1965 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
Mayores deudores entre los PALNEP b
Argentina 308c —259 14.3 1.5 -8l 75 —15% 1.0 —14 -109 3.1 28.1¢
Brasil 165 —-268 —121 18.7 18.4 16.7 36.7 55.8 3.9 28.2 22.9 41.0
Colombia —82 —~161 —145 16.6 152 152 16.1 7.5 1.2 13.4 —4.9 —4.5
Chile 4.4 12.8 0.3 14.9 18.0 64e 42 20.0 25.6 28.6 —0.5 7.1
México 12.7 —4.7 182 32 26 418 5.6 13.9 230 28.2 14.5 53.2
Pery —60 17.3 20.1 5.1 29 —139 -—5.8 4.3 15.8 39.6 426 55.4
Promedio 135 —96 6.2 9.5 74 8.2 123 260 213 234 237 38.8
Resto de los parnrp d
Costa Rica 114 284 0.5 12.1 8.7 10.6 282 17.0 89 21.5 12.7 202
El Salvador 12.9 4.9 4.9 8.7 100 —3.0 6.4 —0.6 4.2 22.8 11.0 10¢
Guatemala 6.3 18.7 162 6.8 —39 —64 38 34 55 8.5 7.1 5.1
Guyana 6.0 —14 05¢ 24 50 27¢ 413 25¢ 3.2 14.4 135 105
Honduras 6.9 5.1 838 5.1 11.3 16.2 8.3 10.4 11.5 21.8 22 21.3
Jamaica 4.8 35e¢ —04 36¢ 4.1 35¢ —05 7.0c 213 18.0 15.1 8.7
Nicaragua 7.8 18.5 4.0 20.4 59 9.3 11.8 5.6 234¢ 330 251 0.5
Panami e 8.8 124 1.2 10.2 19.9 292 27.7 17.6 14.7 2.1 17.1e 1731
Paraguay 8.0 86 254 228 211 174 106 7.0 192 248 254 56



Rep. Dominicana —28.3 ~185 17.5 134 —53¢ 6.7 134 6.0 2.7 144 1.3 14.6

Uruguay 18,7 —62 ~174¢ -—0.3 6.9 1.8 25.5 88c —11.2 227¢ 140 32
Promedio 62 77 53 8.3 70 7.9 14.0 84 10.1 16.8 13.6 18.1
Promedio total de los PALNEP i22 -55 6.0 9.2 7.3 82 127 228 19.1 22,2 219 346

Promedio del: f

ler. 25 ¢ de las observaciones —9.7 -—-218 -—I1l 1.7 —~37 ~54 -39 16 =22 20 —18 0.1
20 259 de las observaciones 57 =07 2.3 49 50 48 7.0 6.1 6.7 18.0 11.5 92
der. 25 %, de las observaciones 9.3 88 10.9 L5 10.4 9.9 15.0 9.3 16.1 24.1 18.1 25,0
4 259 de las observacioncs 19.7 20.7 20.3 19.6 20.8 19.9 328 276 260 32.3 36.2 59.5
Desviacién estindar 140 17.9 124 7.3 9.5 10.2 14.5 176 13.8 128 158 26.5
Coeficiente de variabilidad L1565  —326 207 0.79 1.31 1.24 1.14 0.78 0.72 057 0.72 0.77

FUENTES: CEPAL, Balania de pagos, sobic la base de informacién Jdel Fmi, marzo de 1978,

& 8e reficre a la diferencia entre los giros efectivos 0 desembolsos globales, y el servido de la deuda auténoma y compensatoria, a largo,
mediano y corto plazos.

b Paises latinoamericanos no exportadores de petréleo,

¢ En estos casos, debido a discrepancias estadisticas entre las cifras del Banco Mundial y las del FM1, se usé la mayor de ambas, pues
se quiso jincluir la que tuviese mayor cobertura.

4 Excluye Barbados y Haitf, )

e De 1972 a 1976 no se incluyeron los desembolsos de préstamos auténomos a corto plazo, ya que se estima que dicha cifra incluye
movimientos de capitales propios de un centro financiero, De 1971 2 1976 no se consideré la amortizacién de préstamos de corto plazo
como servicio de la deuda, ya que dicha cifra incluye movimientos e capitales propios de un centro financiero, Se estimé que los in-
tereses pagados fueron el saldo neto entre intereses pagados y recibitos.

f Ordenado en forma creciente,



En los cuadros 20 y 21 se observa que la tendencia general de
ambos promedios para la regién es mis bien decrediente, lo que
significarfa que la regi6n se estd endeudando cada vez mds. Una
menor proporcidn de los desembolsos se destina al servicio de la
deuda vy, por lo tanto, una mayor proporcién de ellos va a incre-
mentar Ja deuda existente. En los promedios, la comparacién de
ambos cuadros no presenta dilerencias muy apreciables.

En los pafses, la posicién relativa de algunos de ellos varia en
forma importante con el cambio de cobertura de las variables.
Como se ha dicho antes, la presentacién de indicadores de la mis-
ma relacién con coberturas distintas abre un camino importante
para el andlisis posterior y al mismo tiempo hace resaltar lo poco
significativo de los indicadores parciales. Por ejemplo, en el caso
de Chile, si se usa el concepto de deuda puiblica como en el cua-
dro 20, se observa que dicho pafs estarfa disminuyendo su deuda,
ya que el servicio de la deuda es mayor que los nuevos préstamos.
En cambio, si se usa el concepio de deuda global, como en el
cuadro 21, la conclusién es diferente. Alli se observa que el nivel
del indicador para Chile en los Gltimos afies es menor que 100 en
promedio, lo que significa un incremento de la deuda.

1. RELACION ENTRE LA TRANSFERENCIA NETA Y LOS DESEMBOL-
50S (PR, PRG)18

Este indicador es el complemento del anterior (8B, SBG),*® pues
muestra qué proporcién de la nueva deuda {(desembolsos) queda
disponible para otros fines, después de pagar los servicios de la
deuda preexistente.

Por las mismas razones expuestas para el indicador anterior (SB,
SBG), ¢ste prescenta serios problemas para su interpretacién como
indicador de problemas financieros externos, Sin embargo, da una
buena idea de la proporcién de los nuevos recursos que quedan
efectivamente para ser utilizados por el pats, después de cancelar
los scrvicios de la deuda. Por esto, en los cuadros 22 y 23 aparecen
sus valores histéricos, tanto en términos de deuda piblica externa
como de deuda global,

Las observaciones formuladas sobre los cuadros 20 y 21 son vé-
lidas para los cuadros 22 y 23.

18 Esta relacién ha sido utilizada, por ¢jemplo, en Conjuntura Econdmica,
ofr, cil.

19 Su suma s igual a 100 %. Un valor cero de este indicador significa que
tados los recursos provenientes del exterior se usaron para pagar los servicios
de la deuda.
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12. RELACION ENTRE LAS RESERVAS Y EL SERVICIO DE LA DEUDA
GLODBAL (RSG)

Esta relacién indica qué parte del servicio de la deuda podrfa
ser cubierta con las reservas existentes. Muestra la liquidez inme-
diata que tiene un pafs, medida por las necesidades de divisas para
el servicio de la deuda.

Es un indicador, aunque parcial, de la situacién financiera ex-
terna de los paises. Muy bajos valores para esta relacién indican
que las reservas no podrfan cubrir ni siquiera los servicios de la
deuda, lo que apuntaria a posibles problemas financieros externos
para el pais en cuestién. Sin embargo, un superdvit en la balanza
comercial podria cubrir la diferencia existente entre las reservas y
el servicio de la deuda. En este sentido, el indicador es parcial. Qui-
zis en combinacién con otras relaciones que reflejen la situacién
de cuenta corriente de la balanza de pagos, podria ser un buen
indicador (por ejemplo, con MX) de problemas financieros exter-
nos. En el cuadro 24 se presentan los valores histéricos que ha te-
nido este indicador.

Valores mayores que 100 cn el indicador muestran que el servi-
cio de la deuda es menor que el nivel de reservas. Tal es el caso
de la mayoria de los paises menores de la region. El indicador
medio de estos pafses muestra una tendencia decreciente, acercin-
dose desde valores muy altos a porcentajes cercanos a cien.

Para los seis PALNEP que son los mayores deudores, en promedio,
el indicador es mucho menur que para los demds PALNEP, salvo en
1974. No debe olvidarse que los afios 1978, 1974 y 1975 fueron
de muy alta acumulacién de reservas para Brasil, y dade su peso
en la regidn, esto influyd en el promedio.

13, ALGUNOS COMENTARIOS DE CARACTER GENERAL SOBRE LOS
INDICADORES DE SOLVENCIA CREDITICIA EXTERNA

Como se desprende de las observaciones efectuadas en cada caso,
todos los indicacdores son parciales y ninguno permite por si solo
determinar o definir la solvencia crediticia de un pafs. Cada una
arroja luces sobre determinados aspectos de la situacidn financiera
del pais, pero no brinda una visién completa o final sobre su capa-
cidad de pago. Por supuesto, algunos son mds utiles que otros para
analizar ciertos aspectos que pueden preocupar, €n cierto momento,
a la institucién o al pafs acreedor, y un determinado conjunto de
indicadores, claramente complementarios, puede entregar una vi-
sion mds completa sobre la solvencia crediticia de un pais. Sin
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CUADRC 18. RELACION ENTRE DESEMBOLSOS DE PRESFAMOS OFICIALES Y PRIVADOS OFICIALMENTE GARANTIZADOS®
Y LA IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS (BM) (en porcentajes)

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976

Mayores deudores entre los paLNer b

Argentina 344 209 16.9 23.8 236 28.7 81.7 188 102 542
Brasil 30.6 20.8 22.0 30.1 23.3 30.1 24.7 124 23.6 26.7
Colombia 25.1 254 29.0 204 17.2 271 28.3 181 19.1 10.7
Chile 83.1 56.1 408 346 13.9 18.1 19.5 234 14.1 224
México . 289 25.1 32.3 23.7 24.6 246 404 385 46.5 65.9
Peru 16.2 23.6 21.6 17.3 192 274 43.8 38.3 2380 33.7

Promedio 286 255 257 257 21.9 26.2 30.9 249 272 385

Resto de los PALNEP©

Costa Rica 110 11.6 9.5 B5 13.5 15.3 142 112 19.8 18.2
El Salvador 52 4.6 6.4 8.0 58 6.9 4.3 136 102 114
Guatemala 12.2 10.3 6.3 11.0 6.6 B2 58 29 6.8 4.6
Guyana 49 6.0 88 74 10.2 78 9.6 148 12.9 14.5
Honduras 36 5.1 8.2 L7 72 8.9 6.0 96 21.9 16.5
Jamaia 33 6.8 8.1 24 4.8 7.5 19.2 138 17.1 174

Nicaragua 104 182 12.6 18.9 22.0 23.0 34.7 219 28.9 12.0



Panamd 42 3.6 10.5 14.0 16.9 259 28.0 21.2 24.6 37.7

Paraguay 299 14.0 209 144 16.4 15.4 12.4 9.8 13.9 19.8
Rep. Dominicana 213 13.6 10.3 1.4 9.7 150 8.1 116 9.2 12.0
Uruguay 24.9 19.5 280 114 20.3 43.6 227 49:3 14.3 309
Promedio 10.1 9.6 102 9.6 11.3 15.5 15.6 169 186 175
Promedio tolal de los PALNEP 242 22.0 22.3 222 19.6 24.1 2840 235 25.6 343

Promedio del; d

ler, 25 9, de las observaciones 36 48 6.0 5.3 59 7.6 56 84 9.8 9.7
2% 259, de las observaciones 10.9 11.3 10.3 11.9 12.7 14.1 150 15.3 149 15.7
3er. 25 97, de las observaciones 235 18.6 18.6 17.0 18.0 231 246 20.1 218 23.6
4 259 de las observaciones 319 28.6 808 28.1 234 320 377 371 86.9 47.9
Desviacién estindar 13.5 11.4 120 11.3 8.3 114 14.7 125 12.5 194
Coeficiente de variabilidad 0.56 0.52 0.54 0.51 042 0.47 0.52 0.53 0.49 0.57

FuenTEs: Desernbolses: Banco Mundial, World debt tables, octubre de 1976 y septicmbre de 1977, y suplementos de julio, septiembre,
octubre y noviembre de 1977; cEraL, Belanza de pagos, sobre la tasa de informacién del FM1, marzo de 1978,

8 Se refiere a ios giros efectivos de préstamos oficiales y privados oficialmente garantizados de mediano y largo plazos realizados dn-
rante €l perodo. )

b Paises latinoamericanos no exportadores de petréleo,

¢ Excluye Barbados y Haiti.

d Ordenado en forma creciente.



CUADRO 19. RELACION ENTRE DESEMBOLSOS GLOBALES: E IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS {BGM) (en porcentajes)

1972

1960 1965 1967 1968 1969 1979 1971 1973 1974 1975 1976
Mayores deudores entre los PALNEPD
Argentina 48.5¢ 19.3 56.1 36.5 242 374 32.3 36.4 40.9 24.3 389 542¢
Brasil 47.6 57.8 334 419 499 56.4 68.7 91.0 702 51.1 528 742
Colombia 7.7 220 34.8 39.8 412 43.2 30.2 372 345 36.8 28.5 17.6
Chile 19.0 55.7 33.6 456 44.6 346e 319 57.6 578 3.7 45.7 754
México 29.1 19.2 46.2 35.8 346 31.1 32.4 -38.7 50.6 47.5 674 83.6
Peni 8.7 26.9 2.7 358 314 25.5 35.3 32 55.8 640 65.5 97.4
Promedio 34.1 314 40.9 0.4 379 40.2 4.7 58.0 56.7 48.6 539 72.4
Resto de los PALNEPd
Costa Rica 17.3 837 413 M5 256 21.3 35.3 319 28.5 36.2 38.0 415
El Salvador 20.8 12.0 10.9 8.6 222 8.4 188 16.2 15.5 26.0 203 114¢
Guatemala 182 306 33.5 25.5 26.5 20.7 18.9 228 17.3 123 146 127
Guyana 8.2 2.8 B5¢ 90ec¢ 116 74¢ 486 80e¢ 118 20.1 22,0 192¢
Honduras 14.6 11.2 4.1 il.3 153 211 19.3 188 21.2 30.8 444 85.7
Jamaica 6.5 55¢ 42 68¢ 71 6.8¢ 49 14c 274 27.0 21.8 26.7
Nicaragua 11.6 232 12.8 28.8 22,0 250 246 25.7 30.0¢ 423 28.3 178



I'anamai e 10.5 17.3 5.7 13.6 26.8 41.0 37.6 27.9 29.8 215 24.6e 836G

Paraguay 16.3 20.4 37.3 35.4 39.6 324 336 28.6 359 400 412 73.8
Rep. Dominicana 7.7 152 272 224 10.3c 188 2.4 16.5 12.9 25.3 16.0 29.8
Uruguay 278 45.9 249¢ 476 35.4 28.2 61.8 466¢ 307 493¢c 557 34.6
Promedio 145 21.2 17.9 202 20.5 20.4 268 22.3 24.4 29.8 28.8 336
Promedio lotal de los pALNER 304 29.0 354 359 34.0 359 40.9 50.8 505 452 49.2 646

Promcdio del: t

Ter. 25 %7, de las observaciones 7.5 7.9 6.6 89 11.1 102 15.5 13.0 144 19.5 18.6 14.9
2% 259, de las observaciones 11.7 18.3 223 250 24.1 227 28.7 248 27.5 310 sL7 292
3er. 25 9, de las observaciones 17.6 24.6 34.1 35.6 80.9 304 348 33.9 36.2 40.6 43.1 56.0
4° 259, de las observaciones 38.2 53.3 44.6 452 43.8 445 54.6 585 58.6 59.5 58.6 85.0
Desviacién estindar 17.8 17.6 178 16.1 14.0 16.2 17.6 274 238 17.9 199 3.5
Coeficiente de variabilidad 0.59 0.61 0.50 0.45 0.41 0.45 0.43 0.54 0.47 0.40 0.40 053

FUENTE: CEPAL, Balanza de pagos, sobre la base de informacién del ¥ui, marzo de 1978.

2 Se refiere 2 los giros efectivos de préstamos autdnomos y compensatorios de largo, mediano y corto plazos.

b Palses latinoamericanos no exportadores de petréleo.

¢ Véase nota ¢ del cuadre 13.

4 Excluye Barbados y Haiti.

e De 1972 a 1976 no se incluyeron los desembolsos de préstamos autbnomos a corto plazo, ya que se estima que dicha cifra incluye
movimientos de capitales propios de un ceniro financicro,

f Ordenado en forma creciente,



CUADRO 20. RELACION ENTRE EL SERVICIO DE LA DEUDA OFICIAL ¥ PRIVADA OFICIALMENTE GARANTIZADA® Y LOS
DESEMBOLSOS DE PRESTAMOS OFICIALES Y PRIVADOS OFICIALMENTE GARANTIZADOSb® (SB) (en porcentajes)

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976

Mayores deudores entre los PALNEP ¢
Argentina 959 154.6 146.3 94.6 814 90.7 802 100.6 171.1 4.4
Brasil 48.6 65.4 70.2 4.2 549 H#5 46.0 41.0 4138 412
Colombia 57.8 47.1 52.1 50.4 63.5 45.5 513 82.0 63.5 11¢.1
Chile 438 58.6 51.0 60.6 1437 411 49.6 5L5 174.5 176.9
México 76.1 80.5 65.3 834 9G.5 86.2 529 296 396 41.5
Pert 517 67.8 64.5 100.2 107.8 704 66.7 180 474 429
Promedio 667 797 729 69.2 790 62.6 556 493 525 47.7

Resto de los pALngP @

Costa Rica 8:7.8 89.9 96.0 93.6 545" 52.9 60.8 59.1 42.3 429
El Salvador 720 53.0 39.4 123.7 92.3 46.2 imo 28.1 78.5 38.5
Guatemala 497 68.1 123.7 714 1214 128.4 96.0 1144 23.1 355
Guyana 100.0 107.9 430 46.5 31.8 710 45.3 319 371 61.1
Honduras 53.8 32.7 25.3 1.5 44.3 39.1 61.3 27.9 16.7 338
Jamaica 68.1 427 85.7 113.0 73 589 230 317 344 53.7

Nicaragua 48.3 37.8 74.0 524 5G.3 48.8 45.1 32.9 30:1 102.6



Panamai 61.3 85.1 326 401 51.2 334 53.3 (9.8 30.2 27.0

Paraguay 17.8 49,3 31.6 68.5 (9.1 84.0 76.1 G4.8 50.0 524
Rep. Dominicana 6.0 42.5 638 30,3 50.G 34.2 62.7 41.3 65.4 2.0
Uruguay 7.3 126.6 69.6 1703 a92.3 87.9 112.7 54,0 80.2 94.1
Promedio 536 66.7 63.1 714 65.4 59.6 560.7 47.6 45.7 519
Promedio tolal de los pALNEP a5.4 784 719 694 77.3 62.3 55.7 49.1 515 48.2

Promedio del: ¢

ler. 259 de las observaciones 342 389 322 37.4 4.5 38.2 39.9 30.2 25.0 322
29 259 de las observaciones 53.5 549 54.0 56.2 59.7 415 53.6 41.7 39.0 41.4
3er, 259, de las observaciones 66.7 734 68.7 83.3 81.0 67.4 G5.6 55.5 58.7 528
4% 259 de las observaciones 90.0 119.8 129 127.0 116.3 08.3 100.0 9.7 126.1 120.9
Desviacién estindar 22,5 31.2 52.8 38.3 29.8 25.6 258 258 46.8 41.2
Cocficiente de variabilidad 0.34 0.44 046 0.55 0.39 0.11 046 0.5% 0.91 0.85

FuenTE: Banco Mundial, World debt tables, octubre de 1976 y septiembre de 1977, y suplementos dc julio, septiembre, octubre y no-
viembre de 1977,

2 Se refiere a las amortizaciones e intereses de la deuda oficial ¥ privada oficialmente garantizada de mediano y largo plazos.

b Se refierc a los giros efectivos de préstamos oficiales y privados oficialmente garantizadoes de mediano y largo plazos durante el periodo.

< Paiscs latinoamericanos no cxportadores dc petréleo.

@ Excluye Barbados y Haiti.

¢ Ordenado en forma creciente.



CUADROQ 21, RELACION ENTRE EL SERVICIO DE LA DEUDA GLOBAL® Y 10S DESEMBOLSOS GLOBALES (SBG) (en por-

ceutajes)

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

Mayores deudores entre los PALNEP D

Argentina 364c 2342 74.6 959 1336 798 1411 972 1034 1447 1079 48.1¢
Brasil 654 1464  136.7 61.0 63.1 70.3 45.6 38.7 54.5 448 56.6 44.7
Colombia 206.5 1729 1417 58.3 63.0 64.8 59.0 799 964 636 1772 125.6
Chile 76.8 710 976 672 59.6 8l.6c B6B 65.2 55.8 612 1012 80.5
México 578 1244 60.6 9.0 92.4 B4.7 82.6 64.1 544 40.7 340 36.3
Perd 1689 357 885 858 %07 1516 1157 87.7 752 381 349 43.1

Promedio 60.3 1307 848 764 80.6 79.5 725 55.1 62.5 519 56.0 46.5

Resto de los PALNER ¢4

Costa Rica 340 472 74.6 64.8 66.2 503 34.3 46.9 G68.9 41.2 66.7 51.2
El Salvador 383 - 590 548 56.9 546 1352 658 1034 73.3 36.6 G626 91.6¢
Guatemala 522 8.9 51.6 733 1146 13038 79.7 85.1 632 716 51.0 59.7
Guyana 210 1486 800¢ 726¢ 569 649c 150 684e 730 28.4 38.9 45.5¢
Honduras 526 542 3.7 5;!.5 26.3 231 57.0 444 459 28.1 274 40.5
Jamaica 26.6 35.7¢ 1099 472¢ 431 439¢ 110.7 386e 220 338 89.7 67.5
Nicaragua 872 20.1 68.6 29.1 78.1 626 51.9 78.0 40.1e  22.0 89.7 97.1

Panamd e 636 280 78.8 250 258 28.7 26.3 87.1 50.7 90.3 304 125



Paraguay 51.1 58.0 320 35.5 31.7 465.3 G8.G Thb6 4064 37.8 38.3 24.0

Rep. Dominicana 467.8 2217 854 40.1 1515¢ G612 40.2 63.6 789 43.2 ms 511
Uruguay 327 1136  169.7c¢ 1006 80.6 93.7 58.7 822¢c¢ 1366 540¢ 749 90.6
HPromedio 57.0 63.8 702 58.8 65.9 61.4 47.6 62.3 588 436 52.7 46.0
Promedio total de los PaLxEP 60.0  119.1 83.0 742 786 772 69.0 55.7 62.2 510 557 46.4

Promedio del: f

ler. 23¢, de las observaciones 30.1 29.9 35.9 324 3.9 35.5 200 39.7 38.6 28.1 31.7 28.3
2¢ 259, de las obscrvaciones 43.0 51.5 62.0 55.6 59.4 61.4 54.6 G1.6 56.7 38.9 41.5 46.5
fer. 25 ¢, de las observaciones 583 1041 83.1 67.8 4.7 76.3 71.1 76.8 717 48.9 624 64.0
40 259 e las observaciones 230.0 194.4 139.5 93.3 123.0 127.8 113.6 93.4 103.8 92.6 119.5 101.2
Variacién estdndar 113.3 73.0 40.6 45.8 36.3 36.2 832 24.5 27.5 29.6 394 328
Cocficiente de variabilidad 1.89 0.61 049 0.35 0.46 U.47 048 0.44 044 0.58 0.71 0.71

YUENTE: cFPAL, Balanza de pugos, sabre la base de informacién del rin, marzo de 1978.

a Se refiere o las amortizaciones ¢ intereses de los préstamoes auténomos y compensatorios, de largo, mediano y corto plazes, y a los
giros clectivos ¢le los mismos en el afio.

b Paises latincumericanos no cxportadores de petrblco,

e Véuse nota ¢ del cuadro 13,

4 Excluye Barbados y Hail.
e De 1971 a 1976 no sc considerd lu amortizacién de préstamos de corto plazo como servicios de la deuda, ya que dicha cifra incluye

movimientos de capitales propios de un centro financiero, Se estimé que los intercses pagados fucron el salde neto entre intereses pagados
y recibidos. De 1972 a 1476 no se incluyeron los desembolsos de préstamos autdnomos a corto plazo, ya que sc estimé¢ que dicha cifra
incluye movimientos de capitales propios de un centro financiero.

f Ordenado en forma creciente.



embargo, es dificil decidir a simple vista cudl conjunto sera el que
miés aproximadamente mostrard la capacidad de pago de los pafses.
Por esto, en la seccidn 11 se procederd, mediante el uso del andlisis
factorial, a determinar cudles indicadores son los mds importantes
para explicar la varianza conjunta de ellos, con la idea de tener un
conjunto menor de indicadores que explique casi lo mismo que el
total. Es util también destacar que, claramente, existen indicadores
que miden o tratan de medir capacidad de pago externo en dife-
rentes plazos. Este punto, que rara vez se pone de relieve cuando
se usan estos indicadores, es importante dado que, usando términos
financieros de empresa, un “problema de caja” difiere mucho de
un “problema de activos y pasivos”, Asf, al elegir un determinado
conjunto de indicadores debe tenerse claro qué es o que se desea
medir: capacidad de pago de corto plazo, de largo o ambas, Esto,
desde el punto de vista del acreedor, dependerd principalmente del
plazo al que los recursos se desean conceder. Por esto, usualmente
el interés estard centrado en el corto o €l mediano plazos, que son
los usuales para las opcraciones financieras.

Por ultimo, de los andlisis efectuados sobre los indicadores se
desprende claramente Ia importancia de usar los que tengan la mds
amplia cobertura de los conceptos usados. Asi, la apreciacién sobre
Ia solvencia crediticia de los palses puede cambiar en forma impor-
tante al usarse conceptos como el de deuda global, en vez del de
deuda piblica y garantizada.

II. ANALISIS DE FACTORES

Como se vio en la seccidén T, se cuenta en este trabajo con dema-
siadas variables para explicar o analizar ¢l problema de la solvencia
crediticia externa. Asf, incluso considerando sélo las variables con
diez o mds obscrvaciones, se tendrian 19 posibles variables explica-
tivas, lo que no permitirfa hacer estudios econométricos ** ni estu-
dios analfticos. Por esto se usard el andlisis de factores que permite
reducir el niimero de variables, conservando las que resulten mads
explicativas.

Los factores son elementos imaginarios, que consisten en diversas
combinaciones lincales de las variables analizadas. El objetivo del
anilisis de factores es explicar el mayor niimero posible de las va-
riables analizadas con un pequeiio ninicro de factores. Se elegirdn

20 Frapa que se piensa cumplir en ¢] futuro,
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aguellas variables cuya varianza sea explicada en mayor grado por
los factores.

El1 producto resultante del andlisis de factores consiste en una
matriz octogonal compuesta por las relaciones existentes entre las
variables analizadas y los factores. El programa da los factores enu-
merados por orden de importancia y, por lo tanto, debe verse cudles
son las variables cuyas varianzas estin siendo explicadas en un
mayor porcentaje por los factores mds importantes. Los resultados
de este método se suponen adecuados y efectivos cuando el nimero
aproximado de factores es un cuarto del niimero de variables, y la
varianza explicada estd por encima del 55 %, de la varianza total,
Los resultados que se presentan a continuacién fueron, en general,
favorables a muchas variables, por lo que se aumenté el grado de
exigencia.

I. RESULTADOS DEL ANALISIS DE FACTORES

Se aplicd el andlisis [actorial en tres grupos que corresponden a
la divisién de paises que se ha hecho en este trabajo. Asi, se usé
este método econométrico para todos los pafses latinoamericanos no
exportadores de petrdleo {PALNEP), para los grandes deudores entre
ellos y para los restantes. Estos dos ultimos grupos son un sub-
conjunto del primero.

a) Resultados para los PALNEP

En el cuadro 25 se presentan los resultados para los pafses lati-
noamericanos no exporiadores de petrdleo. En este cuadro se ob-
serva que los mejores indicadores —es decir, que explican una
mayor proporcién de la varianza total— son DX, MX, VU, BM vy
§B, cuando se considera un nimero arbitraric de factores explica-
tivos de cinco, y les siguen LX, PR, VU, y BGM cuando se conside-
ra un numero de nueve,

b} Resultados para los PALNEP mayores deudores

En el cuadro 26 se presentan los resultados para los PALNEP que
son los mayeres deudores. En él se observa que los mejores indica-
dores son PR, §B, BM, §X v MX, cuando se considera un ndntero
de factores explicativos igual a cinco y les siguen TGM, VU, v
BGM cuando se considera un nimero de variables igual a ochao.
Cale seilalar que en su mayoria los indicadores que aparecen sig-
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CUADROQ 22, RELACION ENTRE LA TRANSFERENCIA NETA DE PRESTAMOS OFICIALES Y PRIVADOS OFICIALMENTE GA-
RANTIZADOS Y LOS DESEMBOLSOS DE PRESTAMOS OFICIALES Y PRIVADOS OFICIALMENTE GARANTIZADOS2 (PR) (en
porceniajes) .

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976

Mayores deudores enire los PALNEP D
Argentina 41 546 —463 5.4 186 9.3 19.8 —-06 —711 55.6
Brasil 554 34.6 29.8 557 451 b5 54.0 59.0 582 588
Colombia 422 52.9 479 49.6 86.5 454 48.7 18.0 365  —10.1
Chile 56.2 41.8 490 394  —437 58.9 504 485 —T45  —769
México 239 19.5 84.7 11.6 9.5 138 411 60.4 60.4 58,5
Pery 42.8 32.2 355 —02  —78 29.6 33.2 520 52.6 57.1
Promedio ' 333 20.3 27 308 210 37.3 4.4 50.7 47.5 523

Resto de los PALNEP ¢

Costa Rica 122 10.1 40 64 454 471 892 40.9 57.7 57.0
El Salvador 28.0 47.0 805  —237 7.3 538  —110 719 21.4 613
Guatemala 50.8 819 —287 286 —214 —264 40 —145 769 64.5
Guyana 0.0 —17.9 57.0 535 58.1 29.0 547 €5.1 62.9 38.8
Honduras 46.1 67.5 747 80.5 55.7 60.9 38.7 72.1 3.3 66.2
Jamaica 31.8 57.3 143 —I130 282 411 76.9 633 65.5 46.2

Nicaragua 51.6 62.2 - 26.0 47.6 43.7 512 54.9 67.1 699 —2.6



Panamai 35.7 14.9 67.4 50.9 48.8 61.6 46.7 30.2 638 730

Paraguay 82.2 50.7 68.4 315 309 16.0 236 352 50.0 67.6
Rep. Dominicana 75.1 574 262 60.7 49.4 65.8 37.% 58.7 84.7 38.0
Uruguay 28.7 —26.6 304 —71.3 7.1 12.1 -12.7 46.0 19.8 59
Promedio 46.3 333 369 286 346 40.4 433 524 54.3 48.1
Promedio total de los PALNEP 346 216 28.1 30.6 227 377 44.3 509 48.4 51.8

Promedio del: ¢

ler. 259, de las obscrvaciones 10.5 —198 —129 —270 —16.3 1.7 0.0 83 —26.1 —209
20 259 de las observaciones 35.3 26.6 31.3 6.7 19.0 32.6 M4 44.5 46.3 47.1
Ber. 25 9, de las observaciones 46.5 45.3 45.1 43.8 40.3 524 464 - 59.0 60.9 EB.6
4% 259, de las observaciones 658 61.0 678 62.6 55.5 61.8 60.1 69.9 750 678
Desviacién estindar 225 U2 328 28.3 298 25.6 25.8 258 46.8 41.2
‘Coeficiente de variabilidad 0.65 1.58 117 1.25 1.51 0.68 0.58 0.51 0.97 0.80

Fuente: Banco Mundial, World debt tables, octubre de 1976 y septicmbre de 1977, y suplcmentos de julio, septiembre, octubre y no-
viembre de 1977.

& La transfcrencia neta de préstamos oficiales y privados oficialmente gnrauumdos se refiere a la diferencia entre los desembolsos o
gitos efectivos de préstamos oficiales y privados oficialmente garantizados de mediano y largo plazos durante el perfodo, y el servicio de
la deuda oficial y privada oficialmente garantizada de mediano y largo plazos.

b Paises latinoamericanos no exportacdores de petréleo.

¢ Excluye Barbados y Haiti.

d Ordenado en forma creciente.



CUADRO 23, RELACION ENTRE LA TRANSFERENCIA NETA GLOBAL Y LOS DESEMBOLSOS OFICIALES® {PRG) (en por-

centajesy
1960 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
Mayores deudores entre [05 PALNEP b
Argentina 636 —134.2 254 40 336 202 =411 28 34 447 79 51.9¢
Brasil 345  —464 —364 39.0 36.9 20.7 534 61.3 455 55.2 434 55.3
Colombia —1065 =729 —417 41.7 37.0 35.2 409 . 201 36 364 —174 256
Chile 232 23.0 24 328 40.4 134¢ 132 s 44.2 B8 12 9.5
Mcxico 42.1 244 39.3 9.0 7.6 15.3 17.4 35.9 156 59.3 66.0 63.7
Peria —689 4.3 61.5 4.2 92 —hHlG —15.7 12.3 247 61.9 65.1 56.9
Promedio 397 307 152 236 19.4 205 27.5 9 37.5 48.1 439 535
Resto de los raLNEP d
Costa Rica 66.0 528 25.4 35.1 338 49.7 65.7 6%.1 311 53.8 3353 487
El Salvador 61.7 409 452 43.0 454 352 32 34 26.7 634 37.4 B¢
Guatemala 478 61.1 484 26.7 —146 —308 20.3 149 318 284 49.0 40.3
Guyana 730 —486 100c  274c 451 351¢ 850 516 270 7.6 61.1 b45¢
Honduras 474 45.8 622 454 73.7 76.9 43.0 55.6 54.1 71.9 726 59.5
Jamaica 73.4 643 —~99 528¢ 569 56.1¢ —10.7 6l4c 780 66.2 602 32.5
Nicaragua 62.7 79.9 31.4 70.9 26.9 37.4 481 219 599¢ 780 60.3 29
Panami e 364 72.0 212 74.9 74.2 71.3 737 62.9 492 8.7 635« 875
Paraguay 48.9 42.0 68.0 64.5 68.3 53.7 314 244 536 62.2 61.7 579



Rep. Dominicana —3678 —121.7 64.5 599 ~5l5¢ 358 59.8 36,4 211 56.8 82 48.9

Uruguay 67.3 133 -—0697¢ —06 19.4 6.3 41.3 17.8¢ —36.6 46.0c 251 9.3
Promedio 430 362 29.8 41.2 34.1 38.6 52.4 377 412 564 47.3 540
Promedio total de los PALNEP 400 —~1I9.1 16.9 258 214 22.8 310 44.3 378 19.0 44.3 536

Promedio del: f

ler. 259, de las observaciones —1300 944 -394 67 —23.0 —278 -136 67 —38 75 —4.0 —1.3
2¢ 259, de las obscrvaciones 41.6 —4.0 16,9 322 252 23.7 28.8 232 28.3 52.6 37.6 36.0
3cr. 25 9, de las obscrvaciones 56.9 48.5 37.9 444 40.6 38.6 45.3 38.4 43.3 53.8 58.5 585
40 259, de las observaciones 69.9 70.1 64.1 67.6 68.3 64.5 710 60.3 61.4 71.2 68.3 67.2
Desviacidn estindar 113.3 73.0 40.6 25.8 36.3 36.2 332 245 275 20.6 29.5 324
Coeficiente de variahilidad 2.83 —382 240 1.00 1.69 1.59 1.07 0.55 0.73 0.60 0.67 0.60

FUENTE: CEPAL, Balanza de pagos, sobre lx base de informacién del Fmi, marzo de 1978,

3 Translerencia neta global se define como la diferencia entre los desembolsos globales y el servicio de la deuda giobal, ambos térmi-
nos referidos a Ia deuda autbnoma y compensatoria, de largo, mediano y corte plazos.

b Paises latinoamericanos no exportadorcs de petréleo.

< En estos casos, debido a discrepancias cstadisticas entre las cifras del Banco Mundial y las del ru1, se usé la mayor de ambas, pues
se quiso incluir la que tuviese mayor cobertura, '

4 Excluye Barbados y Haitf.

e De 1972 a 1976 no se incluyeron los desembolsos de préstamos auténoros a corto plazo, ya que se estima que dicha dfra incluye
mavimientos de capitales propios de un centro financiero. De 1971 a 1976 no se considerd la amortizacién de préstamos de corte plazo
cowo servicios de la deuda, ya que dicha cifra incluye movimientos de capitales propios de un centro financiero. Se estimé que los intere-
ses pagados fueron el saldo neto entre intereses pagados y recibidos.

f Ordenado en forma creciente.



CUADRO 24. RELACION ENTRE EL NIVEL DE RESERVAS Y EL SERVICIO DE LA DEUDA GLOBAL? (RSG) {en porcentajes)

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

Mayores deudores entre los PALNEP b

Argentina 1087¢ 243 374 1308 1226 87.8 G6.0 372 420 90,7 71.3 49.2
Brasil - 65.9 226 49.7 29.3 31.3 50.2 88.7 92.6 1404 1878 1214 81.3
Colombia 213.0 41.8 224 41.3 709 63.6 68.7 5.7 680 109.1 65.6 101.2
Chile 1324 28.9 60.6 424 746 1058 1155 449 28.3 17.3 10.8 83
México 1836 1213 86.5 67.8 71.1 764 85.4 95.6 80.8 90.2 70.7 604
Peri %44 1975 1174 452 435 444 814 1243 71.6 954 1398 424

Promedio 113.8 47.2 566 65.0 689 67.9 82.6 78.8 946 1220 90.6 62.8

Resto de los pALNEP A

Costa Rica 2113 37.5 25.6 335 45.6 78.2 38 463 43.8 44.1 2%.1 28.1

. EI Salvador 3363 3252 3725 4472 2060 2202 1760 1194 1624 727 778 1526
Guatemala 4190 1934 1240 1171 724 810 1398 1243 2195 29785 3161 352.7
Guyana ’ 7000 3269 2%6.1c¢ 231.7¢ 2637 2838 1786 279.6¢ 2044 87.0 1950 2725
Honduras 2000 2410 2784 1984 3855 2605 830 1164 1190 1082 797 1318
Jamaica 15485 13857¢ 4656 5822 7547 7152c 4064 5682c 3433 1287 1675 62.0
Nicaragua 3158 4432 2829 1778 1437 1215 1591 1099 1199¢ 1887 1144 1114
Panami e 458.3 2564 44.8 65.4 442 50.2 36.8 406 ~ 498 242 526 389

Paraguay 65.2 549 106.8 96.8 87.6 65.8 7.7 91,7 1157 1500 1835 2174



Rep. Dominicana 9.8 743 1930 1344 774 90.9 870 1204 1024 87.8 61.7 76.1

Uruguay 8532  2i21 1998 1720 2209 2178 1598 1688c 1322 153.7¢ 86.7 98.6
Promedio 3898 1949 1746 1620 1518 1490 137.2 1405 1304 1097 985 1088
Promedio lotal de los PALNEP 1374 60.9 68.6 74.7 78.2 76.0 879 85.0 97.8 1208 914 67.5

Promedio del: £

ler. 259, de las observaciones 81.5 28.3 32.6 36.6 412 47.7 51.3 423 41.0 39.6 36.8 29.4
2% 259, de las observaciones 1672 106.7 84.2 78.5 73.3 78.4 81.7 88.9 83.9 90.2 73.0 65.8
Ber. 25 9, de las observaciones 2991 2201 174.1 1482 1275 1248 1180 1181 1254 1183 1084 1049
49 259, de las observaciones 8887 62038 3498 3649 4062 3704 2302 2852 2324 20692 1905 248.8
Desviacién estdndar 1335 BGQ.i 160.8  172.0 199.3 1828 928 1355 828 68.7 76.9 102.6
Coeficiente de variabilidad 3.20 6.06 2.34 2.30 2.55 241 1.06 1.59 0.85 0.57 0.84 1.52

FurnTes: FM1, Iniernational Financial Statistics, “International reserves”, eneéro de 1978; ¢EPAL, Balanza de pagos, sobre la base de infor-
macién del 1, marzo de 1978. .

2 E] nivel de reservas corresponde al monto total de teservas internacionales existentes a principios de cada perfodo. Véase nota g del
cuadro 8, para la definicién del servicie de la deuda global.

b Pafses latinoamericanos no exportadores de petréleo.

e En estos casos, debido a discrepancias estadisticas entre Ias cifras del Banco Mundial y las del rFmi, se usd lJa mayor de ambas, pues
se quiso incluir la que tuviese mayor cobertura.

4 Excluye Barbados y Haitl.
e De 1971 a 1976 no se considerd la amortizacién de préstamos de corto plaze como servicio de la deuwda, ya que dicha cifra incluye

movimientos de capitales propios de un centro financiero. Se estimé que los intereses pagados fueron el saldo neto entre intereses pagados

y recibidos.
£ Ordenado en forma crecicnte.



CUADRO 25. PAISES LATINOAMERICANOS NO EXPORTADORES DE
PETROLEO: ANALISIS“FACTORIAL (ntmero total de factores = B)

Porcentaje de la varianza

Nombre explicada por todos Porcentaje de la variana
dela los factores explicada por los 3
variable {aproximados) primeros factores
PR 0.85 Q.79

5B 0.88 0.81

BGM 0.62 0.70

BM 0.94 0.85

VU, 091 0.76

vy, 099 0.35

Yo, 0.96 0.48

YU 0.87 091

MX 0.87 0.86

sXx 0.88 020

LX 0.89 078

DX 0.98 091

SX 0.89 0.66

CUADRO 26. PAISES LATINOAMERICANOS NO EXPORTADORES DE
PETROLEOQ: ANALISIS FACTORIAL PARA LOS MAYORES DEUDORES

Porcentaje de a, total Porcentaje de o tolal

Nombre explicada por lodos explicada por Yos 3
dela los factores (6) primeros factores
variable (aproximados) (aproximados)
RSG 0.71 0.0l

PRG 0.89 0.09

PR 0.91 0.89

§B 0.94 0,92
BGM 0.79 0.69

BM 0.92 0.89
TGM 0.87 0.86

vu, 0.93 0.69

ru, 0.96 0.64

ru, 0.99 0.05

ry 0.82 0.17

MX 052 0.81

SD 0.88 0.58

LX 0.55 0.05

DX 0.93 0.17

SGX 0.87 0.13

SN 0.96 0.94
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nificativos para los paises mayores deudores de Ios PALNEP son los
mismos que en el caso anterior de todos los PALNEP.

¢} Resultados para el resto de los PALNEP

El cuadre 27 muestra los resultados para el resto de los PALNEP.
En ¢l se ve que los indicadores mds atiles son VU, YU, VU,, BM,
5X y PR, cuando se considera un numero de factores explicativos
igual a tres, y les siguen §B, SGX y BGM cuando se consideran tres
variables explicativas mds.

2. ANALISIS CONJUNTO DE LOS RESULTADOS PARA LOS TRES
GRUPOS CONSIDERADOS

En el cuadro 28 se presentan los indicadores que aparecen mis
relevantes para los tres grupos o subgrupos de paises antes defini-
dos. En €l se muestra que tales variables para ellos en conjunto son
PR, §8, BM, SX, BGM y VU,. Ademis se presenta MX, que apa-
rece como muy importante en dos cas0s, y sin importancia en el ter-
cero. El resto de las variables no fueron consideradas porque no
aparecieron significativas en ninguno de los grupos de los pafses,
o sélo lo aparecicron en uno de ellos. Si se deseara hacer estudios
de cada grupo, serfa conveniente entonces considerar sdlo las varia-
bles més relevantes para cada uno de ellos.

CUADRO 27. PAISES LATINOAMERICANOS NO EXPORTADORES DE
PETROLEO, EXCLUIDOS LOS MAYORES DEUDORES: ANALISIS FAC-
TORIAL

Porcentaje de g, total Porcenlaje de g, tolal

Nombre explicada por lodos explicada por 3
dela los factores factores
variable (aproximados) (aproximados)
PRG 0.92 0.17

PR 0.84 0.78

SBG 095 0.15

5B 0.85 0.71
BGAM 0.82 0.61

BM 0.87 0.83
TGM 0.82 0.25

vu, 0.87 0.84

vu, 0.995 0.94

ru, 0.92 0.91

SGX 0.82 0.78

X 0.87 0.86
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CUADRO 28, PAISES LATINOAMERICANOS NO EXPORTADORES DE
PETROLEG: ANALISIS DE LOS RESULTADOS EN EL CONJUNTO DE ES-
TOS PAISES, EN LOS MAYORES DEUDORES ENTRE ELLOS, Y EN LOS

RESTANTES
Indica- Todos los Mayocres deudores Otros
dores PALNEP entre los PALNEP PALNEP
PR (—)IMP IMP IMP
SB IMP IMP (~yMP
HM IMP IMP IMP
34 (~)MP IMP IMP
MX IMP IMP —
BGM (—)MMP (~MMP (—yMmp
YU, (~)IMP (~)IMP MP

Nota: El signo (—) indica que en dicho grupe la variable fue relevante en

menor medida,



Anexo
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CUADRO 1. EX'ORTACION DE BIENES Y SERVICIOS (en millones de délares corrientes)

1960 1965 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
Mayores deudores
entre los PALNEP 2
Argentina 12709 1636.0 1710.0 1646.0 1940 21230 21100 23148 37228 45828 35320 4 560.3
Rrasil 14500 17470 18210 20760 25700 3 068.0 32790 43743 67106 86518 94776 108813
Colombia 589.1 709.0 vi2.0 788.0 870.0 1600.0 9930 12193 15617 1880.7 21865 2903.6
Chile 550.5 792.0 995.0 10350 1307.0 1251.0 11280 979.3 14342 23845 1747.3 22918
México 13400 19650 21650 2450.0 28970 28680 3097.0 37360 47434 62217 G248.1 6962.9
Pertd 404.1 7120 884.0 999.0 1050.0 12240 1 064.0 1 153.0 13447 1840.9 16839 17456
Subtotal 57036 76210 82870 89940 106170 113340 116610 137767 195175 255624 248804 293455
Resto de los paLNEP b
Costa Rica 104.5 136.8 1735 207.1 227.3 250.1 2838 346.4 419.3 539.9 601.0 712.0
El Salvador 116.9 2128 228.6 2347 2037 2570 2675 336.6 398.9 5147 594.5 830.3
Guatemala 131.5 226.1 232.5 266.8 3028 3445 387G 393.9 581.9 701.9 782.8 992.2
Guyana 814 117.7 189.0 131.0 148.9 145.2 164.9 165.1 158.7 204.3 3725 305.7
Honduras 719 138.7 170.6 196.7 186.9 196.5 214.8 234.9 293.6 351.2 343.5 4431
Jamaica 252.5 353.9 4287 418.7 4654 520.9 542.0 615.1 630.8 10299 1099.4 933.3
Nicaragua 79.2 171.8 182 4 192.9 150.1 215.2 2242 3188 3494 451.0 456.0 626.0
Panami 122.2 228.6 262.9 3222 356.1 383.2 419.1 4554 518.5 7499 840.9 802.4
Paraguay 43.6 66.4 62.0 67.5 78.0 80.3 88.8 105.5 149.4 206.5 209.9 2111
Rcep. Dominicana 172.1 143.1 184.6 199.5 2274 2559 201.4 410.8 512.9 729.7 1002.9 8309
Uruguay 1712 2525 218.0 237.1 2599 290.0 2519 310.9 409.7 475.4 4971 696.1
Subtotal 1347.0 20484 23128 24692 26615 29858 30860 36934 43731 60244 6809.5 73831
Tetal 70506 96694 105998 114632 132785 14519.8 147470 174701 238906 315868 316899 36728.6

Fuente: Datos elaborados por la CEPAL en marzo de 1978, sobre la hase de informacién del FMI

@ Paises latinoamericanos no cxportadores de petréleo. b Excluye Barbados y Haitf.



CUADNRO II. IMPORTACION DE BIENES Y SERVICIOS (en millones de délares corrientes)

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

Mayvores deudores
vitre los PALNEP 2

Avgenting 14360 13920 13810 14860 1917.0 20360 22380 22007 26258 41245 43905 35178
Drasil 17860 12800 18780 23220 26020 32070 41840 53482 77834 149208 14531.0 149558
Colombia 6344  G53.0 696.0 866.0 9390 11490 12040 12474 14365 20912 20483 23299
Chite 6632  716.0 867.0 9700 10500 11520 12140 13104 16177 23064 20422 19050
México 14819 20240 2327.0 26480 28890 32060 32530 40160 52357 77645 B6252 83494
Pert 426.5  845.0  1048.0 909.0 8950 9710 10120 11031 14842 24422 3037.8 26265

Subtolal 64280 69100 S197.0 920L0 102920 119210 131950 152258 2018L3 336586 346750 336844

Resto de los PALNERD
Costa Rica 1209 1996 2155 - 2400 271.0 346.5 390.7 418.2 5001 771.0 7672 853.3
EL Salvador 1416 2309 255.3 2506.0 2486 2538 288.7 325.3 443.8 646.1 686.0 912
Guatemal 1521 2567 2814 . 296.8 299.5 336.7 870. 389.8 520,7 8123 8604 11873
Guyana 90.0 123.8 146.5 126.1 1372 152.9 153.4 169.0 269.5 281.0 370.7 419.3
Honduras 719 1864 1827 204.5 2062 2443 219.5 296.7 3019 456.0 4592.4 509.1
Jamaica 2654  358.7 4138 4567 516.9 598.1 6324 715.2 7729 10790 13072 1123
Nicaragua 8797 1887 238.7 214.3 207.9 2314 241.8 268.0 4259 665.1 603.5 629.1
Panamii 142 2419 299.3 313.8 360.7 422.5 466.5 5232 582.9 913.3 990.6 959.6
Paraguay 55.3 76.9 86.3 98.7 109.0 101.1 108.8 106.0 161.1 251.2 300.1 207.8
Rep. Dominicana 1169 1639 256.8 265.7 297.0 364.5 408.8 442.1 564.7 9168 10071 999.1
Uruguay 2398 1683 208.4 196.6 264.9 3106 302.0 2796 366.5 586.6 642.0 705.1

Sublotal 14918 21458 25627 26632 29189 33714 315827 38631 48495 738434 79872 84332

Total ' 7919.8 90558 107597 118642 132109 152924 167777 190889 25030.8 410430 426222 42176

Fuente: Datos claborados por la cepaL en marzo de 1978, sobre la base de informacién del FmI
@ Pafses latinoamericanos no exportadores de peiréleo. b Excluye Barbados y Haiti,



CUADRO 131, RESERVAS INTERNACIONALES TOTALES A FINES DEL PERIODO (en millones de délares corrientes)

1960 1965 1867 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
Mayores deudores
entre los PALNEP 2
Argentina 526 23%6 727 760 538 673 290 465 1318 1315 452 1608
Brasil 845 484 199 257 656 1187 1746 4183 6415 5272 4034 6 541
Colombia 170 a6 83 173 221 2006 203 325 534 448 521 1158
Chile 111 138 126 208 844 . 388 221 148 180 102 109 460
Mtxico 442 538 586 657 662 744 952 1164 1355 1395 1533 1258
Peru 76 145 196 111 167 336 424 484 568 968 467 330
Subtotal 1670 1667 1847 2 166 2588 3534 3836 6769 10370 9501 7116 . 11350
Resto de los PALNCED
Costa. Rica 13 20 18 21 29 16 29 43 51 45 51 93
Ei Salvador 33 56 55 62 G4 63 65 82 62 98 127 205
Guatemala 54 68 G5 66 74 78 94 135 212 202 504 511
Guyana 15 20 19 24 21 20 26 37 14 62 100 27
Honduaras 18 23 25 52 31 20 22 35 42 44 97 131
Nicaragua 12 57 32 48 44 4 59 8¢ 117 105 122 147
Panama 39 G 7 11 15 17 22 44 43 39 39 (3%
Paraguay — 10 12 12 10 18 21 31 57 87 115 158
Rep. Dominicana 26 51 39 36 40 32 56 59 88 a1 116 127
Urnpuay 188 179 162 167 184 175 181 203 240 252 - 218 315
Jamaica : 6% 95 85 120 118 159 179 160 127 190 126 32
Subtotal 462 586 512 599 630 627 754 909 1053 1195 1415 1790
Total 2132 2253 2558 2765 32718 1161 4500 7678 11423 10 696 8531 13 140

FuenTE: FuI, Inlernational Financial Statistics, mavo de 1976, npovicmbre doe 1977 vy encro de 1978,
a2 paises latinoamericanos no cxportadores de petrdleo. ® Excluye Burbados y Haiti,



CUADRO 1IV. PRODUCT(Q NACIONAL BRUTO? (en millones de délares

covrientesy

1971 1972 1973 1974 1975 1976

Mavores deudores
entre los PALNEPD

Argentina 28331 26612 38252 58585 49178 40488
Brasil 51 176 59827 G846 97685 107097 127020
Colombia 7410 83253 9977 11972 13209 15700
Chile 10630 11520 16688 15793 7258 9021
Mcixico 85583 40383 4879 50154 61153 74747
Peru 6 686 7495 2011 11389 12507 10797
Subtotal 139816 153890 199570 245578 250402 277773
Resto de los rsLNEPC
Costa Rica 1062 1091 1297 1546 1866 2927
El Salvador 1 068 1140 1318 1555 1792 2111
Gslatemala 1947 2050 2550 3098 5524 4234
Guvana 269 272 299 413 470 (508)
Honduras 751 7N 863 935 1032 1151
Jamaica 1439 1739 1846 2413 2800 2868
Niearagua 796 831 1039 1455 1526 1770
Panamii 1128 1 265 1 430 1780 2219 2326
Paraguay 657 760 g85 1322 1454 1691
Rep. Dominicana 1 639 1936 2276 2813 3518 (4422)
LUruguay 2797 2178 2868 3634 8459 3619
Subtotal 13333 14053 16776 21014 23660 26927
Total 153349 167943 216346 266592 274062 304700

Furstes: Banco Mundial, World debt tables, suplementos de julio, septiem-
bre, octubre y noviembre de 1977; ocok, Comité de Asistencia para el Desarrollo,
Chairman’s report, 1977,

3 Estas estimaciones del producto nacional bruto en délares corrientes son
lus usadas por cl Banco Mundial en el eilcule del indicador deuda oficial/ena,

b Pafses latinoamericanos ne exportadores de petrdleo.

¢ Fxcluye Barbados y Haitl,
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CUADRO V. APORTE NETO DE LA INVERSION DIRECTA EXTRANJERA? {en millones de délares corrientes)

1960 1965 1967 1968 1969 197¢ 1971 1972 1973 1974 1975 1976

Mayores deudores

entre los PALNEP b
Argentina M0 340 -4G.0 ~90.0 —95.0 —G2.0 —~379 —51.0 —76.4 —37.3 —20.6 —26.6
Brasil 7.0 52.0 5.0 —20.0 58.0 10.0 B2.0 206.3 653.4 7120 670.1 600.3
Colombia —246 —150 5.0 1.0 —230 ~58.0 ~30.0 —~53.2 ~48.9 —168 —34.0 —19.6
Chile —17.1 —1000 —144.0 —~24.0 ~51.0  ~183.0 060 —26.1 —48 5651 42.5 —288
México —1797 —9220 1920 ~1490 1390 1570 1870 1347 —1239 —1i55 —230.7 3430
Pern ~5%6.5 —24.0 —I60 —960 1070 1430 1080 —22.8 —46 156 301.1 1258
Sulbtotal —1289 750 4380 —378.0 3570 5860 3760 —8L.5 3958 529 728.4 308.1

Resio de los ParLNgR®

Costa Rica —0.2 -B.3 6.6 —6.3 15.0 22.6 18,6 4.7 16.6 32.3 448 36.1
Ll Salvador 1.5 2.0 3.3 2.1 0.6 ~3.0 0.6 0.3 —35 95 18 ~6.}
Cuatemala 125 2.4 3.9 ~—1.1 18 0.5 —L1 —16.3 ~2.1 04 29.1 46.1
Guyana —~6.3 —4.5 34 —6.3 ~10.1 —~b2 —72.1 —4.8 28 —~12.2 —6.8 -7.3
Houduras 1.3 —5.5 —118 8.0 —389 ~11.6 —12.7 —18.8 —18.6 —0.4 0.2 —24.1
Jamaica —1u9 329 -7.3 42.3 99 57.1 68.4 -27.1 —524 —17.0 —620 —~5L7
Nicaragua —04 ~1.0 1.2 —2.5 0.7 —79 -1 —14.5 —174 —252 —129 -—28.5
Panama 5.8 ~62 —19.1 —12.0 ~258 14.0 5.5 ~0.3 2i.8 4.7 129 8.5
Paraguay 2.0 2.1 02 15 4.2 1.3 4.8 0.4 74 183 12.7 16.7
Rep. Dominicana ~76 ~1.5 ~19.7 6.0 27.5 522 44.6 332 —19.0 6.8 16 294
Uruguay 48 o - —L57 —~1.7 -7 ~0.1 - — —38 —38 —~5.3
Subtotal —65 ~-355 ~417 14.0 287 117.3 474  —4338 —64.6 559 176 148
Total 1314 1305 —5207 3640 3283 4687 —3286 1253 3312 108.8 746.0 3229

Fueste: Datos elaborados en marzo de 1978 por la ceras, sobre la base de informacién del Fumr
3 Se refere a Ia diferencia entre la afluencia de fondos extranjeros en forma de inversion directa y ko utilidad de dicha inversién.

b Pafses latinoamericanos no exportadares de petréleo. © Excluye Barbados y Haitl




CUADRO VI. DEUDA OFICIAL ¥ PRIVADA OFICIALMENTE GARANTIZADAR (cn millones de délares corrientes)

1960 1965 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 197¢
Mayores deudores entre los PALNEER ¢
Argentina 987.0 17000 1830.2 17782 17431 18024 21531 23684 27924 30464 20oL5 42512
Brasil 22020 23950 25664 28115 799%4 36807 48499 54442 68398 BO9R70 [14593 {14 000.0)
Colombia nio 6430 812.2 957.6 10885 12400 13856 16341 19156 20950 23512 24492
Chile 4560 9470 12158 14048 17294 206089 21578 25468 27701 S79T) 3 678.7 3527.1
México 827.0 17i180 Q21534 24437 29217 32278 85227 30172 54163 80748 1192521 15 12
Pexit 1620 3850 634.5 743.6 853.9 8979 9627 11092 14417 20728 26639 33793
Subtolal 49460 77880 92125 101394 113360 36176 M4531.8 170200 211754 380031 33 4967 431540
Resto de los PALNEP®
Costa Rica #4.0 1000 109.1 1175 1251 134.2 166.6 2072 2489 802.9 419.7 5344
El Salvador 23.0 52.0 65.4 734 85.8 87.7 92.9 1094 113.3 181.9 2042 272.3
Guatemala 26.0 56.0 9.5 94.1 89.9 166.7 109.0 106.6 riz22 114.6 165.6 2117
Guyana 50.0 61.0 524 543 63.9 7.2 144.1 150.3 166.9 2024 287.6 {260.0)
Honduras 110 83.0 41.7 50.2 64.5 90.1 102.5 I19.4 133.6 171.3 264.1 334.9
Jamaica {57.0) 75.0 914 114.6 123.9 129.0 1482 177.3 306.3 475.2 650.8 B54.5
Nicaragua 22.0 47.0 719 105.9 118.3 1458 176.7 219.2 318.6 446.5 598.1 6422
Panamai 320 80.0 OL8 97.5 127.6 163.9 2446 3453 457.4 564.3 7679 10309
Paraguay 20.0 28.0 62.8 4 90.4 1.7 108.3 1.7 1310 1493 1744 221.5
Rep. Dominicana 60 1030 145.3 165.0 1831 2151 240.9 286.5 3118 3882 43%.7 (480.0)
Uruguay 1150 2250 258.1 2524 285.9 267.0 290.8 324.4 4.1 5160 615.7 6875
Subtotal 4060 8610 10704 12003 13584 15104 18244 21613 26441 35126 4547.8 55899
Total 53520 86490 102829 113397 126944 145280 163562 191833 238195 215157 380445 487439

Fuentzs: Banco Mundial, World debt tobles, octubre de 1976 y septicmbre de 1977, y suplementos de julio, septiembre, octubre ¥ no-
vicrebre de 1977; s, El endeudamiento externo de los paises de América Latina: situacidn actual y perspectivas, mayo de 1977, cuadro 2.
# §e refiere a Ia deuda de cardcter oficial y 2 Ia privada oficialmente garantizada efectivamente desembolsada pendiente a fines de cada

aflo. Comprende préstamos autdnomos de mediano v largo plazos. Por lo tanto, no incluye 1a deuda no parantizada con el sector pri-

vado cualguier deuda de corto plazo, Bi I deuda compensaioria. ¥ Iaises latinoamericanos no exportadores de petrdlen, ¢ Exchiye Bar-
bados y Haid.



CUADROQO VII, DEUDA GLOBAL® (en millones de délares corrientes)

1973 1974 1975 1976

Mayores deudores

entre los PALNEP D
Argentina 4423 5541 5 496 6996
Brasil 12 935 18 602 21972 29 841
Colombia 24608 3434 3742 3 869
Chile 3218 4 469 4537 4 808
México 9261 12 891 18 624 24 283
Perd 1913 2 995 3857 4 809
Subtotal 35159 47 932 58227 74 602

Resto de los PALNEPC

Costa Rica 249 826 524 652
El Salvador 113 204 289 855
Guatemala 112 132 293 402
Guyana 172 208 238 298
Honduras 134 191 372 499
Jamaica 322 491 G690 992
Nicaragua 354 458 617 724
Panamai 4 457 564 768 1O
Paraguay i3t 150 197 262
Rep. Dominicana 312 388 410 510
Uruguay 383 678 825 536
Subtotal 2718 3789 5253 6 650
Tolal 37 876 51722 63 481 81282

Furstes: Banco Mundial, World debt tables, septicmbre de 1977; np1, Annual
report y Press review, junio de 1977; Fui, International Financial Statistics, ene-
10 de 1978; y cstimaciones de la CEPAL,

2 Es una estimacién de deuda externa que, ademds de la deuda oficial (véase
nota a del cuadre anterior), incluye Iu deuda bancaria no garantizada, de largo,
mediano y corto plazos, y la deuda pendiente a fines de cada ailo con el vy
La deuda hancaria no garantizada es la contraida con los bancos comerciales del
exterjor que operan en los siguientes pafses: Bélgica, Luxemburgo, Franciz, Ale-
mania, Italia, Holanda, Succia, Reino Unido, Canadd, Japén, Estados Unidos,
Suiza, y las sucursales de los bancos de Estados Unidos en ¢l Caribe y el Medio
Oriente. Se c¢stima gue estas cifras estdn subestimadas porque solamente inclu-
yen informacién parcial de las operacioncs de los centros financieros extranacio-
nales. Ademds de la subestimacidn antes mencionada, se debe aclarar que en
las estimaciones de deuda global no estin incluidas las deudas de proveedores
sin garantia oficial. .

b Paiscs Intinoamericanos no exportadores de petrdleo,

¢ Excluye Darbados y Haitl.

d Se refiere a la denda oficial. Por ser un centro Hnanciero internacional no
fue posible estimar Ja dcuda no parantizada.
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CUADRO VIII. SERVICIQO DE LA DEUDA OFICIAL Y PRIVADA OTICIALMENTE GARANTIZADA2

(en millones de ddlares co-

rrientes)
1960 1965 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
Mayores deudorcs entre los PALNEPD
Argentina 2340  339.0 454.9 480.8 4754 462.7 430.7 4735 667.3 1808 766.3 8472
Brasil 5540  505.0 2800 316.8 401.7 450.1 5342 7162 8853 11247 14352 (1 650.0)
Colombia 82,0 102.0 100.9 103.5 1024 1184 1412 153.8 208.9 300.8 248.1 275.3
Chile 78.0 95.0 1256 205.6 2185 2414 242.1 97.6 156.6 2780 501.5 756.5
México 2100 484.0 508.1 620.4 605.4 6915 723.3 8502 11184 11930 15888 22864
Perit 520 520 91.8 145.8 1244 168.0 2094 2132 433.9 448.3 4024 88a.1
Subtotal 12300 15770 15673 18729 19318 21211 22809 25045 34704 41351 49423 61955
Resto de los pALNEP €
Costa Rica 5.0 140 208 25.0 242 27.9 28.8 339 43.3 515 64.4 67.0
El Salvador 30 8.0 59 6.1 6.3 9.4 156 10.4 21.2 247 549 35.0
Guatemala 20 12.0 17.3 209 285 26.4 272 411 19.1 26.9 434 18.4
Guyana (2.0) 50 7.2 82 52 5.3 5.0 9.3 9.1 14.5 17.7 (36.7)
Honduras 2.0 3.0 3.5 34 4.3 5.6 7.0 7.9 111 122 16.6 28.5
Jamaica 40 7.0 92 13.2 13.8 16.5 21.6 3L5 34.3 64.3 771 106.4
Nicaragua - 30 70 11.7 14.7 19.4 229 30.0 30.1 66.7 479 52.5 77.5
Panami 20 6.0 8.1 9.7 124 29.1 40.4 52.0 87.0 135.4 73.5 97.7
Paraguay 3.0 4.0 4.6 6.8 72 10.0 12.3 13.7 152 16.0 20.9 i9.1
Rep. Dominicana (1.0 27.0 13.6 154 196 16.4 20.1 19.7 28.6 44.0 60.8 (74.5)
Uruguay 10.0 17.0 37.0 48.1 51.7 62.7 56.6 1072 958 156.1 228.1 205.3
Subtotal 37.0 1100 1389 1715 1876 232.0 2646 356.8 4294 593.5 6799 765.1
Total 12670 16870 17062 20444 21194 23531 25455 28613 38998 47286 56222 6960.6

Fuextes: Banco Mundial, World debt tables, octubre de 1976 y septiembre de 1977, y suplementos de julio, septiembre, octubre y no-
viembre de 1977; sip, El endeudamiento externo de los paises de América Latina: siluacién actual y perspectivas, mayo de 1977, cuadro 2.
3 Se refiere a las amortizaciones e intereses pagados anualmente por concepto de la denda externa oficial y privada oficialmente garan-
tizada. Véase la nota a del cuadro VI de este Anexo. b Pafses latinoamericanos no exportadores de petréleo. ¢ Excluye Barbados y Haitl,



CUADRD IX. SERVICIO DE LA DEUDA GLOBAL® (en délares corrientes)

1960 1965 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
Mayores deudores entre los PALNEP b
Argentina 254.0c 6300 578.0 520.0 620.0 613.0 10200 779.5 11093 1 452.7 18442 917.9
Brasil 5570 10830 855.0 679.0 8200 13080 13380 18859 29791 3416.5 43418 4 961.1
Colombia 101.4 249.0 345.0 201.0 244.0 3220 300.0 3713 478.1 489.4 684.7 515.0
Chile 96.7 308.0 284.0 297.0 2750 3250 336.0 4919 5221 1 040.1 943.5 13000
México 249.5 484.0 652.0 864.0 9240 867.0 8710 995.7 1441.3 1 502.0 19742 2 536.6
Peru 62.5 8Lo 132.0 279.0 255.0 376.0 413.0 341.0 623.6 595.1 694.5 11025
Subtotal 13211 28350 28440 28400 31420 38HL1.0 42780 48653 71540 84956 104529 113331
Resto de los PALNEP ¢
Costa Rica 7.1 50.6 66.5 53.7 16.0 371 47.4 62.6 98.2 115.6 194.5 181.7
El Salvador * 11.3 16.3 15.8 12.3 30.1 28.8 35.8 544 50.5 85.3 126.0 83.2
Guatemala 105 30.5 49.2 55.5 91.1 91.3 55.8 75.6 61.5 71.3 63.9 86.2
Guyana 2.0 3.2 72¢ 8§2¢ 9.1 74 112 93¢ 18.1 16.1 518 36.7 ¢
Honduras 6.0 8.3 9.7 12.6 8.3 11.9 24.1 18.9 29.4 38.8 552 73.6
Jomaica 46 7.0¢ 18.9 14.6 159 i65e 342 31.5¢ 46.6 98.7 1154 203.2
Nicaragua 3.8 8.8 20.5 18.0 334 362 30.8 53.7 G6.7 ¢ 62.0 91.8 10%.5
Panamad 2.6 1.7 134 10.7 249 49.7 46.2 54.2 88.3 1715 74.2 100.2
Paraguay 4.6 9.1 10.3 124 18.7 152 25.1 229 26.8 380 474 52.9
Rep. Dominicana 42.1 55.2 228 238 46.5 440 $6.8 46.5 516 1002 1475 152.5
Uruguay 21.8 87.7 88.1 942 75.6 84.5 109.5 107.2¢ 153.5 156.1 ¢ 267.6 221.1
Subtotal 123.4 290.4 3219 3180 31946 422.6 456.9 536.8 697.2 959.6 12133 1300.8
Total 14445 31254 31659 31560 35366 42336 47349 S402.1 78512 94552 116962 126339

Fuenig: Datos elaborados en marzo de 1978 por la cEpar, sobre la base de informacién del ¥mu,

3 E] servicio de la deuda global comprende tanto amortizaciones como intereses de préstamos autdénomos y compensatorios coniraldos.
Los préstamos auténomos incluyen capital privado y capital de corto plazo, y los compensatorios incluyen préstamos de balanza de pagos.
pasivos en bancos del exterior y préstamos del FMr, tanto contingentes como de existencia reguladera y créditos compensatorios. Para
definicién de deuda global, véase nota 4 del cuadro VII de este Anexo. b Paises latinpamericanos no exportadoves de petréles. ¢ En es-
tos casos, debido a discrepancias estadisticas entre las cifras del Banco Mundial y las cifras del Fai, se usé la mayor de ambas, pues se
deseé incluir la que tuvicse mavor cobertura. ¢ Excluye Barbados y Haid. e De 1971 a2 1976 no se consideré la amortizacién de présta-
mos de corto plazo como servicio de Ja deuda, ya que dicha cifra incluye movimiecntos de capitales propios de un cemwro financiero. Se
estimé que Jos intereses pagados fueron ¢l saldo neto entre intereses pagados y recibidos.



CUADRO X. DESEMBOLSOS OFICIALES Y PRIVADOS OFICIALMENTE GARANTIZADOS? {cn millones de délares corrientes)

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
Mayures deudoies cntre los PALNEP b
Argentina 474.5 3109 325.0 459.3 529.1 522.2 831.7 776.1 447.8 1908.1
Brasil 575.9 41842 572.2 992.2 978.7 1610.6 19231 27447 34340 (4 000.0)
Colombia 174.7 219.8 196.5 235.0 222.3 337.7 407.0 377.9 3805 250.1
Chile 286.7 350.5 428.3 3985 168.5 237.5 3158 539.5 287.4 42756
México 667.4 770.4 933.8 782.4 799.2 986.7 2115.4 30145 40111 55064
Perd 169.4 215.0 1929 167.6 1942 302.7 650.1 935.9 £§19.6 886.1
Sublolal 23486 2 350.8 26487 3065.0 2887.0 39974 G243.1 8 388.6 9 420.4 129783
Resto de los pALNEPC
Costa Rica 23.7 278 252 28.5 528 G4.1 712 871 i52.2 156.0
El Salvador 82 11.5 16.0 7.6 169 225 19.1 874 63.9 90.8
Guatemala 548 30.7 19.0 37.0 224 32.0 19.9 235 58.1 51.8
Guyana 72 7.6 12.1 n4 157 18.1 20.1 415 477 (60.0)
Honduras 6.5 10.4 17.0 28.7 158 20.2 18.1 43.7 99.2 842
Jamaica 13.5 309 16.1 14.6 30.1 535 148.8 202.8 223.8 196.1
Nicaragua 242 38.9 26.2 43.7 53.3 617 147.9 145.6 174.2 75.5
Panami 126 11.4 28.0 59.3 78.9 135.4 163.3 194.1 243.6 361.7
Paraguay 258 138 228 146 178 16.3 189 24.7 41.8 58.9
Rep. Dominicana 50.5 36.2 30.7 41.7 35.7 57.6 45.6 106.5 53.0 (120.0)
Uruguay 51.9 38.0 74.3 36.6 61.3 122.0 832 289.0 284.3 218.2
Subtotal 258.9 257.2 297 .4 3248 104.7 598.4 757.1 1246.4 1487.8 1473.2
Total 26075 2608.0 2946.1 335898 32917 45958 7 000.2 9 635.0 109082 144515

FUENTE: Banco Mundial, World debt tables, octubre de 1976 y scptiembre de 1977, y suplementos de julio, septiembre, octubre y no-
viembre de 1977.

# Sc refiere a los giros efectivos de préstamos oficiales y privados oficialmente garantizados de mediane y largo plazo realizados durante
ei periodo. ® Pafscs latinoamericanos no exportadores de petrdleo. ¢ Excluye Barbadoes y Hail,



CUADRO X{, DESEMBOLS0OS GLOBALES? {en millones e délares coricites)

1960 1965 1967 1968 1969 1470 1971 1972 1973 1974 1975 1976
Mayores deudores entre los PALNEP D ’
Argentina 697.0 269.0 775.0 542.0 464.0 768.0 7230 8022 1073.0 10040 1709.6 1908.1¢
Brasil 851.0 740.0 6270 11130 12990 1860.0 28730 48634 5464.7 76321 70671.0 110972
Colombia 49.1 144.0 2420 345.0 887.0 1970 508.0 164.6 495.9 769.5 584.1 409.9
Chile 125.9 400.0 291.0 4420 468.0 398.5¢ 3870 754.6 935.7 1699.2 932.4 14862
Meéxico 4313 389.0 10750 9490 10000 10240 10550 15587 26477 86916 58146 6980.3
Peru 37.0 227.0 343.0 325.0 281.0 248.0 357.0 388.7 823.6 1562.0 1988.8 25584
Subtotal 21913 2169.0 33530 37160 3899.0 47955 59030 88322 114456 163584 187005 243%90.1
Rcosto de los pALNFP @
Costa Rica 20.9 107.2 82.1 82.8 63,5 737 138.1 133.5 1426 280.9 291.8 354.5
11 Salvador 29.5 27.6 27.9 21.6 55.1 21.3 54.4 52.6 68.9 2329 201.3 90.8¢
Guatcmala 20.1 78.5 95.4 75.7 79.5 G9.8 70.0 88.8 90.2 92.56 1252 144.5
Guyana 74 3.5 8.0 11.3 16.0 114¢ 746 13.6 24.8 56.6 81.7 80.6
Honduras 114 15.3 25.7 23.1 31.6 51.6 42,3 426 64.1 138.0 201.1 181.9
Jamaica 17.3 196 17.2 309¢ 36.9 37.6 30.9 816 211.6 2018 285.3 301.0
Nicaragua 10.2 413.8 29.9 61.8 45,7 57.8 59.4 8.8 166.2 281.4 2312 1128
Panami e 15,1 41.8 17.0 42.7 96.5 173.1 175.5 14G.2 174.0 196.6 2436¢ 802.0
Paraguay 9.0 15.7 322 34.9 432 3238 36.6 30.3 57.8 100.4 123.8 219.9
Rep. Dominicana 9.0 24.9 64.3 59.4 30.7¢ G8.5 91.6 73.1 73.0 231.8 160.7 298.3
Urnguay 66.6 77.2 ki1.9e 93.6 93.8 90.2 186.6 130.4 112.4 289.0¢ 3573 243.9
Subtotal 2165 455.1 458.6 537.8 5985 0687.8 960.0 861.5 11856 21990 23030 28302
Tolal 2407.8 26241 38116 4253.8 44975 54833 68630 96937 1263)1.2 185574 210035 272203

FUENTE: Datos claboradoes por la CEPAL en marzo- de 1978, sobre la base de informacién del Fr1,
a Se refiere a los giros efectivos de préstamos auténomos y compensatorios de largo, mediano y corto plazos. b Pafses latincamericanos
no exportadorces de petrdleo. ¢ En estos casos, debido a discrepancias estadisticas entre Ias cifras del Banco Mundial y las del Fai, se usé
la mayor de ambas, pues se quiso incluir la que tuviese mayor cobertura. d Excluye Barbados y Haiti. e De 1972 a 1976 no se incluyeron
los desembolsos de préstamos auténontos a corto plazo, ya que se estima que dicha cifra Incluye movimicntos de capitales propios de un

centro financiero.



CUADRG XIT, FRODUCTO INTERNQ BRUTQ PER CAPITA (en déiares de 1970)

1960 1965 1967

1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976
Mayores deudores
entr¢ los PALNEP ®
Argentina 92 1049 1 060 1085 1162 1208 1249 1271 1331 1399 1 361 1304
Brasil 332 859 369 399 426 450 496 539 596 636 654 694
Colombia 426 454 466 479 493 508 520 544 567 585 594 606
Chile 679 3 816 825 837 850 898 882 835 854 730 742
México 627 750 800 838 862 §98 894 929 968 992 1000 986
Perti 415 493 500 489 496 526 536 551 569 590 592 592
Promedio 502 568 587 612 640 667 695 726 768 802 803 813
Resto de los PALNEP b
Costa Rica 474 544 585 611 633 656 680 719 754 775 7719 796
El Salvador 319 580 400 399 399 397 402 412 417 428 433 444
Guatemala 922 362 376 397 404 417 427 416 463 478 475 494
Honduras 250 273 289 207 291 289 260 29) 295 282 207 286
Nicarapgua 27 379 395 889 403 394 401 400 407 448 438 450
Panamd 550 704 T2 205 843 868 913 934 965 963 942 016
Paraguay 204 528 335 338 341 353 359 867 385 405 413 430
Rep. Dominicana 204 285 314 305 328 351 376 408 443 461 468 478
Uruguay 875 854 828 832 873 906 887 849 848 858 874 890
Promedio 400 433 448 454 468 480 489 499 514 526 527 538
Promedio total
de los PALNEP 491 553 572 595 621 646 672 701 740 772 773 785

FUENTE: CEPAL, sobre la base de estadisticas oficiales, mayo de 1978.
3 Palscs latinoamericanos no exportadores dc petrdleo. b Excluye Barbados, Guyana, Hait{ y Jamaica.



CUADERNOS DE LA CEPAL

No1
América Latina: El nuevo escenario regional y mundial

Exposicidn del Secretario Ejecutivo de la Comisidn Econdmica para América Latina,
sefior Enrique V. Iglesias, en el decimosexto periodo de sesiones de la Comisidn

No 2

Las evaluaciones regionales de la Estrategia Internacional de Desarrotlo
Evaluacion de Quito. Resolucion 320 (XV) de la CEPAL
Evaluacion de Chaguaramas. Resolucion 347 (XVI) de la CEPAL

Ne 3

Desarrollo humano, cambio social y crecimiento en Ameérica Latina
Scparata de £l desarrollo latinoamericano y la coyuntura econdmica internacional
(E/CEPAL/981)

No4

Relaciones comerciales, crisis monetaria e integracidn econdmica en América Latina
Separata de El desarrollo latinoamericano y la coyuntura economica internacional
(E/CEPAL/981/Add.2)

No 35

Sintesis de la evaluacion regional de la Estrategia Internacional de Desaroilo
Este trabajo se presentd en versibn mimeografiada en el decimosexto periodo de
sesiones de la Comision con la signatura E/CEPAL/1004

N¢6

Dinero de valor constante, Conceptos, problemas y experiencias/Jorge Rose
Funcionario de la Division de Desarrollo Econdmico de la CEPAL

No 7
La coyuntura jnternacional y el sector externo

Versibn revisada de El desarrolio latinoamericano y la coyuntura econémica interna-
cional, segunda parte, capitulos 1y II (E/CEPAL/98t/Add.2)

NO 8

La industrializacion latinoamericana en los afios setenta
Este trabajo aparecid anteriormente en versibn mimeografiada con la signatura
ST/CEPAL/Conf.51/L.2

No 9
Dos estudios sobre inflacién
La inflacion en los paises centrales. Este articulo estd tomado del capitulo I del
Estudio Econdmico de América Latina, 1974 (E/CEPAL/982)
América Latina y la inflacion importada, 1972-1974. Por Héctor Assael y Arturo
Niifiez del Prado, funcionarios de la Divisién de Desarrollo Econdémico de la Comisién
Econdmica para América Latina (CEPAL)
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N9 10

Reactivacion del Mercado Comiin Centroamericano

Fste Cuaderno refunde las partes mas relevantes del documento (E/CEPAIL/CCE/
367/Rev.3), preparado por la Oficina de la CEPAL en México, y del Informe de la
Décima Reunidn del Comité de Cooperzcion Econdmica del Hsmo Centroamericano
(E/CEPAL/CCE/369/Rev.1)

NO 11

Integracion y cooperacion entre paises en desarrollo en el dmbito agricola/Ger méinico
Salgado Pefiaherrera, Consultor de la FAO

Este trabajo se presentd, con la signatura LARC/{76/7(a) a la Decimocuarta Conferen-
cia Regional de la FAO para América Latina y a la Conferencia Latinoamericana
CEPAL/FAO de ta Alimentacidn que se Iealizaron en Lima del 21 al 29 de abril de
1976

No i2

Temas del nuevo orden econdmico internacional
Este documento se publicd originalmente con el titulo “Temas de la UNCTAD IV™,
E/CEPAL/L.133, 1 19 de abril de 1976

N© 13

En torno a las ideas de la CEPAL: desarrollo, industrializacion y comercio exterior

Al reanimarse antignas discusiones sobre la naturaleza del desarrollo regional y
particularmente acerca de las relaciones entre la industrializacidn y el comercio
exterior, se ha creido oportuno reunir en este Cuaderno algunos textos preparados
por la CEPAL sobre este tema

N¢ 14

En torno a las ideas de la CEPAL

Problemas de la industrializacion

Este volumen pretende continuar la tarea iniciada en el Cuaderno N9 13, refiriéndose
especialmente a los problemas de la industrializacidn latinoamericana

N2 15

Los recursos hidraulicos de América Latina

informe regiona!

Este trabajo se presentd a la Reunién Regional Preparatoria para América Latina y el
Caribe de la Conferencia de tas Naciones Unidas sobre el Agua gue se realizé en Lima,
Pert, del 30 de agosto al 3 de septiembre de 1976

N2 16

Desartollo y cambio social en América Latina

Este trabajo preparado como contribucidon a la tercera evaluacion regional de la
estrategia internacional de desarrollo, compara los planteamientos politicos de los
afios cincuenta y siguientes en las dreas del desarrollo urbano, del desarrollo rural, de
la educacion v del empleo con los cambios reales, sefiala contradicciones, y formula
algunas interrogantes para el futuro
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N0 17

Evaluacién de Guatemazla
Resolucién 362 (XVII) aprobada por la CEPAL en su decimoséptimo periodo de
sesiones, Guatemata, 1977

N¢ 1§

Raices historicas de las estructuras distributivas en América Latina/A. Di Filippo
Atendiendo a la naturaleza de los distintos regimenes de propiedad, trabajo e
intercambio heredados de la fase colonial, se analizz la constitucién v desarrollo de las
economias exportadoras de América Latina y sus tepercusiones en materia de
urbanizacidn e industrializacién. El objetive bisico de este ensayo es proveer un
marco historico-estructuzal para el andlisis de la distribucién del ingreso en las
econom{as latinoamericanas contemporineas

N9 19

Dos estudios sobre endeudamiento externo/Carlos Massad y Roberto Zahler

El Cuaderne N 19 contiene dos estudios. En el primero, “Financiamiento y
endeudamiento externo de América Latina y propuestas de accibn”, se evaliia la
magnitud v estructura de la deuda externa latinoameticana, tanto garantizada como
no garantizada, v se sefialan algunas propuestas de solucion frente a este problema.

En ¢l segundo “Inflacién mundial v deuda externa: el caso del deflactor impropio”,
se critica la tendencia generalizada a suponer que 13 inflacién mundial reduce el peso
efectivo del servicio de la deuda externa, ¥ s¢ concluye que el tipo de cambio social, ¥
no la'inflacion externa, es el mejor deflactor para medir esa carga desde el punto de
vista del pais deudor

N¢ 20

Tendencias y proyecciones a largo plazo del desartollo econdmico de América
Latinaf/{E{CEPAL/1027)

En este Cuaderno se analizan los principales rasgos del desarrollo econdmico y social
de América Latina en los diltimos 25 afios, mediante un enfogque critico de ta
magnitud y profundidad de la transformacién productiva y social, ¥ la identificacion
de las caracteristicas generales mis relevantes del estilo de desarrollo que prevalecib
en ese perfodo; se examinan en forma esquemdtica los principales objetivos, metas y
orientaciones de la politica econdmica formulados por los pafses de la regién en los
planes de desarrollo de los afios setenta, e incluye proyecciones demograficas hacia el
afio 2000 y proyecciones macroecondmicas para los paises no exportadores de
petréleo en el decenio de 1980

No 21

25 aifos en la agricultura de América Latina: rasgos principales 1950-1975
Este Cuaderno pasa revista a los rasgos ptincipales de la evolucidn de la agricultura
latinoamericana en el marco de las economias nacionales, a Ia produccién y el
abastecimiento agricolas, al desarrollo de la agricultura en relacidén con el sector
externo, a los problemas planteados en lz utilizacidn de los recursos productivos y sus
rendimientos, y a los aspectos institucionales bésicos de la estructura agraria
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N9 22

Notas sobre 1a familia como unidad socioecondmica/Carlos A. Borsotti

Se analiza el papel de las familias, en cuanto unidades socioeconomieas, en la
produccion social y en la reproduccion cotidiana y generacional de los agentes
sociales, destacindose las variaciones en sus estrategias de vida y en sus modelos
socio-organizativos, segiin las situaciones de clase a las que pertenecen.

El objetive basico es proponer algunas hipdtesis conceptuales y metodoldgicas para
vincular a las unidades familiares, como grupos focales ¥ estratégicos de las politicas
de desarrollo social, con la estructura de la sociedad y los estilos de desarrollo

N©¢ 23

1a organizacidn de la informacion para la evaluacin del desarrollo/Juan Sourrouille
Este trabajo examina algunos de los problemas vinculados a la forma de organizar la
informacion para evaluar el proceso de desarrollo econdmico y social El tema se
aborda aqui desde tres perspectivas distintas: el uso de las concepciones sisteméticas
como matco de coherencia de los planes estadisticos, la blisqueda de un indicador
sintético de los resultados del proceso de desarrollo, y 1a definicién de un conjunto de
indicadores que faciliten la evaluacion de ese proceso en sus distintas facetas o Areas
de interés

NO 24

Contabilidad nacional a precios constantes en América Latina/Alberto Fracchia

Este trabajo aporta antecedentes relativos a las cuentas nacionales en América Latina
y prapone un sistema de indices de precios v cantidades adecuado 2 Tos pafses de la
regidon, sobre la base del propuesto por la Oficina de Estadistica de las Naciones.
Unidas

N© 25

Ecuador: Desafios y logros de la politica econdmica en la fase de expansion petrolera
En este Cuaderno se examinan los principales rasgos del desarrollo econdmico y social
de! Ecuador, durante lo que ha transcurrido del decenic de 1970, especialmente
considerando los efectos que se han derivade de la produccién y exportacidn de
petrdieo del pais

N2 26

Las transformaciones rurales de América Latina ;Desarrollo sacial o marginacion?
Este Cuaderne, preparado por el Proyecto Interdisciplinario de Desarrolle Social
Rural, contiene un diagné6stico € interpretacidn de las principales transformaciones de la
economia vy la sociedad rurales en los {iltimas afios en América Latina, un andlisis de
los posibles escenarios futuros ¥y un examen de los grandes problemas que enfrentan
Ias diversas estrategias para lograr un efectivo avance hacia los objetivos de desatrollo
social establecidos por los gobiernos en la Estrategia Internacional de Desarrollo y en
Ias Evaluaciones de Quito, Chaguaramas y Guatemala

N2 27

La dimensi6n de la pobreza en América Latina/Oscar Altimir
Este trabajo tuvo su origen en el proyecto sobre Medicidn y Analisis de la Distribu-
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cion del Ingreso en América Latina, que realizan conjuntamente la CEPAL y el Banco
Mundial Contiene una resefia de los problemas relacionados con el concepto de
pobreza ¥ con la medicién de la misma, presenta también un método para el trazado
de lineas de pobreza en paises de América Latina cuya aplicacién permite cuantificar
1a dimension de la pobreza en los paises de la regién

NO 28

Organizacion institucional para el control y manejo de la deuda externa/Rodotfo
Hoffman

Este estudio constituye un anilisis evaluativo de la organizacidn institucional para la
evaluacion de la dewda externa de Chile

NO 29

La politica monetaria y el ajuste de la balanza de pagos: tres estudios

En este Cuaderno, el primer estudio, “La demanda de bienes de importacion”,
formula un modele para identificar las variables econdmicas que més influyen sobre
dicha demanda, y evaliz asimismo su importancia empfrica en varios paises de la
regién. El segundo, “Ajuste del balance de pagos, politica crediticia y control del
endeudamiento externo”, identifica las demoras en dicho ajuste en relacion con los
desequilibrios monetarios. El 4ltimo estudio, “El enfoque monetario del tipo de
cambio”, pone de relieve la importancia de las variables monetarias en la determina-
cion del tipo de cambio

N2 30

América Latina: Las evaluaciones regionales de la Estrategia Internacional del
Desarrollo en los afios setenta

Las cuatro evaluaciones de lz Estrategia Internacional del Desarrollo en los afios
setenta, preparadas en Quito, Chaguaramas, Ciudad de Guatemala y La Paz, examinan
el proceso de desarrollo econdmico y social de lz region en el marco del concepto
integral contenido en dicha estrategia. Expresan con franqueza juicios criticos acerca
de la naturaleza de ese proceso, especialmentie en lo que Tespecta a sus limitadas
proyecciones sociales. Evalian ademas los problemas de las relaciones externas de
América Latina en esta etapa de su desarrollo y formulan planteamientos acerca de la
"posicién de los paises latinoamericanos en relacién con cada uno de los principales
temas vinculados a la cooperacidn internacional. Pot filtimo, también se ocupan de la
cooperacién e integracién regionales en América Latina, y de la cooperacién con
otras regiones en desarrolto
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N¢ 31

Educacidn, imdgenes y estilos de desarrolio/Germin W. Rama

El presente trabajo intenta analizar la educacion en forma integrada con el proceso de
cambio social. El marco conceptual de la indagacibn es el de los estilos de desarrollo,
tema que ha sido analizado en varios estudios de la'CEPAL y que en este texto tiene
una consideracion especifica, que agrega una perspectiva complementaria a los
analisis anteriores

NO 32

Movimientos internacionales de capitales/Ricardo H. Arriazu

El principal objetivo de este estudio consiste en evaluar los avances analiticos en
materia de movimientos de capitales y en adaptarlos a las realidades econdmicas e
institucionales de la region, lo que permite identificar los principales factores que
influyen sobre los movimientos de capitales de y hacia América Latina, En una
primera parte, analiza modelos tedricos y presenta un “modelo combinado simplifi-
cado’ para las investigaciones empiricas. Seguidamente, se refiere a las principales
variables econdmicas que explican el comportamiento de los movimientos de capita-
les, presentando los resultados empiricos obtenidos para los paises considerados. Por
iltimo, destaca las conclusiones de politica econdmica que se derivan del estudio,
Contiene adema4s un apéndice estad istico

N© 33

Informe sobre las inversiones directas extranjeras en América Latina/Alfredo Eric
Calcagno

Este estudio presenia un panorama de la actual situacién de las inversiones directas
extranjeras en América Latina. Procura determinar cudl es su magnitud y algunas de
sus caracterfsticas v tendencias, y establecer cudl es su papel como instrumento para
el financiamiento de inversiones en los paises latinoamericanos o para la expansion
productiva de los pafses desarrollados inversores. En sintesis: a) se pasa revista al
contexto internacional; b)se indican algunos rasgos del contexto nacional; ¢) se
resumen los principales datos cuantitativos sobre las inversiones directas ex tramjeras
en América Latina; d) se muestran algunas caracteristicas de las empresas que realizan
las inversiones, en comparacidn con las empresas nacionales grandes; ¢) se plantez el
problema de la influencia que en esta materia podrian ejercer las especializaciones
productivas en los pafses desarrollados; ) se resefian algunas de las lineas de politica
econdmica adoptadas recientemente; y g) en una recapitulacion final, se mencionan
algunas de las evaluaciones e interpretaciones

NO 34

Las fluctuaciones de la industria manufacturera argentina,- 1950-1978/Daniel
Heymann

Este estudio forma parte del Programa de la Oficina de CEPAL en Buenos Aires sobre
“Informacién y Anilisis de Corto Plazo de la Econom({a Argentina’’. Examina €l ciclo
de la industria manufacturera argentina en el perfodo 1950-1978. Para ello ubica los
puntos criticos de las fluctuaciones de esa actividad, su longitud, amplitud v forma
sobre la base de indicadores trimestrales elaborados para ese propésito. Estos indica-
dores se refieren a la produccidn, demanda e inventarios de la industria en su
conjunto y de sus principales subsectores
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N?35

Pexspectivas de reajuste industrial: la comunidad econdmica europea y los paises en
desarrollo/Ben Evers, Gerard de Groot y Willy Wagenmans

Este estudio forma parte de una serie de investigaciones realizadas por el Instituto de
Investigacion patra el Desarrollo de 1 Universidad de Tilburg destinadas a analizar las
causas y efectos del proceso de creciente penetracidn de exportaciones industriales
provenientes de pafses en desarrollo en los mercados de los paises desarrollados. En
este informe se analizan particularmente las futuras relaciones entre la Comunidad
Econdmica Europea (CEE) y los paises en desarrollo, partiendo del reconocimiento
que las posibilidades de exportacién de manufacturas de los pafses en desarrollo no
dependen solamente de sus propias politicas de industrializacidn y de comercio, sino
también —y tal vez en mayor medida aiin— de las politicas aplicadas por los pafses
desarrollados. El informe comienza con una visién global del desarrollo econdmico
internacional durante los ditimos 30 afios y continila examinando el proceso de
transferencia de ciertas actividades productivas hacia paises de menores niveles de
salarios, para concluir con un analisis mas detallado de la naturaleza del proceso de
produccidn vy del tipo de relaciones competitivas internacionales, agrupanda las
actividades industriales en 4 categorias principales: industria elaboradora (tanto
liviana como pesada), industrias de productas semielaborados, industrias pesadas de
bienes de capital e industrias envasadoras y de amaduria. Finalmente se analiza la
posible reaccién de 1a CEE en materia de polfticas frente a los cambios en la divisién
internacional del trabajo.
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