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INTRODUCCIÓN 

Exis te crec iente preocupac ión , tanto entre economistas c o m o en-
tre banqueros , sobre la capacidad de los países en desarrol lo para 
c u m p l i r c o n sus compromisos f inancieros externos . 1 Es ta preocupa-
c ión se h a t raducido en ampl ios debates sobre la mater ia , los q u e 
se h a n apoyado cada vez más en " indicadores de solvencia credi-
t i c ia " . Así, en los ú l t imos t iempos se ha construido u n a serie de 
cri terios o indicadores con la idea de evaluar , lo más exacta y 
o b j e t i v a m e n t e posible, el riesgo envuel to en las operaciones credi-
ticias con países en desarrollo. 

E l o b j e t i v o de este t r a b a j o es anal izar en deta l le los dist intos 
indicadores de solvencia credit ic ia más usados, a f in de ver q u é 
pretenden medir , q u é miden efect ivamente y cuáles son las princi-
pales virtudes o defectos de cada u n o de ellos, y n o el de construir 
u n sistema o m é t o d o de evaluación de la solvencia credit ic ia de 
los países. Además, en algunos casos, se h a c e n extensiones a los 
indicadores p a r a acercarlos a lo q u e e fec t ivamente pre tenden me-
dir . C l a r a m e n t e el análisis q u e se presenta es cr í t ico, pues no in-
tenta jus t i f i car dichos indicadores, s ino más b i e n mostrar su b o n d a d 
relat iva. Se e l ig ió esta or ientac ión en v ir tud de que , en a lgunos 
casos, estos indicadores h a n sido usados para juzgar en forma "def i -
n i t i v a " la solvencia f inanciera externa de los países, a pesar de 
q u e son ev identemente parciales, causando con e l lo graves daños 
a los países afectados. T o d o lo anter ior n o s ignif ica q u e los indica-
dores de re ferencia n o sean de ut i l idad para anal izar la solvencia 
credi t ic ia de los países. M á s b i e n quiere dec i r q u e d e b e tenerse 
e x t r e m o cuidado al o b t e n e r conclusiones sobre la base de un in-
dicador , o u n c o n j u n t o de ellos, p r i n c i p a l m e n t e p o r su evidente 
parc ia l idad. 

E l o b j e t i v o de este t r a b a j o es, entonces, presentar un análisis 
cr í t i co de u n a serie de indicadores económicos acerca de la "capa-
c idad de p a g o " o "solvencia c redi t i c ia " e x t e r n a de los países lati-
noamer icanos n o exportadores de petróleo (PALNEP). Se tomó este 
s u b c o n j u n t o de países la t inoamer icanos p o r q u e hac ia ellos se ha 
o r i e n t a d o el interés por ap l i car determinados criterios de solvencia. 
L o s acreedores externos n o h a n mostrado este m i s m o interés res-
pecto de los países exportadores de petróleo. 

Los indicadores de solvencia credit ic ia se anal izarán en dos nive-
les. E n p r i m e r lugar, se hará un e x a m e n indiv idual de cada u n o 

i Esta preocupación se acentuó después de la crisis petrolera, por el aumento 
en los niveles de déficit (o disminución de los de superávit) que trajo consigo. 
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cíe los indicadores más usados en los análisis de solvencia crediti-
cia, así como extensiones de éstos. Se definirá cada indicador, pa-
sando revista brevemente a sus ventajas y desventajas, se mostrarán 
sus valores históricos y se hará un pequeño análisis de estos valo-
res. E n segundo lugar, dado que los indicadores son muchos y que 
algunos de ellos están muy interrelacionados, se disminuirá su nú-
mero mediante un método estadístico: el de análisis factorial, que 
está especialmente concebido para dicho fin. 

Las principales conclusiones a que se ha llegado en este t raba jo 
son dos. L a primera es que cada indicador utilizado individual-
mente es muy parcial , por lo que su uso en forma única para ob-
tener conclusiones definitivas puede inducir a error al juzgar la 
solvencia crediticia de un país; por lo tanto, cualquier conclusión 
basada en cada u n o de estos indicadores (o en un con junto de ellos) 
debe ser m a n e j a d a con extremo cuidado. L a segunda conclusión 
es que es posible mediante métodos estadísticos reducir el número 
de variables independientes a aquellas que expl iquen más. Efecti-
vamente, dado q u e muchas variables son interdependientes (por 
e jemplo, una es componente de otra), es necesario buscar aquel sub-
c o n j u n t o que expl ique m e j o r la varianza de todas las variables, con 
lo que se e l iminaría la información redundante. C a b e señalar que 
las variables seleccionadas estadísticamente son, en general, aquellas 
que a priori parecen más explicativas y que en el análisis parcial 
de cada una de ellas aparecieron como más significativas. Es decir, 
el análisis estadístico seleccionó aquellas variables que aparecían 
más pertinentes. Este c o n j u n t o de variables seleccionadas pueden 
usarse con más propiedad para analizar la solvencia crediticia de 
los países; sin embargo, no debe olvidarse que estos indicadores, 
aunque útiles, no son definitivos en la evaluación de un país, por 
lo que debe manejárseles con extremo cuidado. Así, cabe recordar 
que en este análisis expl íc i tamente no se incluyeron indicadores 
de t ipo no económico, los cuales son de evidente importancia para 
juzgar la solvencia crediticia de un país. Por otra parte, los indi-
cadores seleccionados no se ponderaron para encontrar "e l indica-
d o r " de solvencia crediticia (o la función de solvencia crediticia) 
que entregue una respuesta única, debido a que el número de obser-
vaciones es insuficiente. 
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I. ALGUNOS INDICADORES DE SOLVENCIA 
CREDITICIA EXTERNA 

A cont inuación se presentarán los indicadores de solvencia credi-
ticia externa más usados en las discusiones o artículos 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 hará en cada caso un pequeño análisis de la 
ut i l idad de cada índice, enumerando sus ventajas y defectos. Ade-
más, se entregará el valor de estos índices para varios años y se 
hará u n somero análisis de dichas cifras. 

E n la construcción de cualquier tipo de indicadores económicos 
siempre se t iene el problema de la calidad y de la disponibil idad 
de la información, y ésta no es una excepción. Por e jemplo, sólo 
ha sido posible construir cifras confiables de deuda total para cua-
tro años, a partir de 197S. Las cifras que usualmente se publican 
y analizan pertenecen a la l lamada deuda pública externa, que in-
cluye la deuda oficial y la privada con garantía oficial. L a exis-
tencia de datos sobre deuda global para sólo cuatro años hizo que 
los indicadores que usan esta serie tuvieran que ser construidos 
sólo para dichos años. En este t raba jo se ha procurado completar, 
en lo posible, la información, incluyendo la deuda externa no ga-
rantizada y de corto plazo, y su servicio. Cuando no se ha dispuesto 
de series suficientemente completas y largas para la deuda global, 
y si se ha contado con series completas de la deuda pública externa, 
se han presentado ambas. 

F inalmente , cabe adelantar algunas de las conclusiones a que se 
llegó en esta parte del t rabajo . E n pr imer lugar, se encontró que 
todos los indicadores mostraron ser parciales, por lo que individual-
mente no permiten determinar la "solvencia credit ic ia" de un país. 
Así, cada indicador da luces sobre distintos aspectos de los deter-
minantes de la "capacidad de pago", como, por e jemplo, carga del 
servicio de la deuda de corto y de largo plazo, capacidad de endeu-
damiento , disponibilidades totales de recursos financieros de corto 
plazo, etc., pero no ofrece una visión global y definitiva del pro-
blema. E n segundo lugar, parece importante comenzar a distinguir 
entre los problemas de "solvencia credit ic ia" o "capacidad de pago" 
de corto y de largo plazo. Puesto que los problemas de capacidad de 
pago de corto plazo son similares a los de ca ja de una empresa, y 
los de largo plazo al problema de activos y pasivos, deben separar-
se los indicadores de conformidad con este criterio, pues ambas 
situaciones son muy diferentes. Por úl t imo, el t ipo de análisis que 
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se realiza en esta p a r t e n o d e j a en c laro q u é c o n j u n t o de indica-
dores es el más adecuado p a r a d e t e r m i n a r la solvencia credi t ic ia 
de un país, tanto a cor to c o m o a largo plazo. P o r esto en l a sec-
c ión I I , m e d i a n t e u n anál is is estadístico, se i n t e n t a r á d e t e r m i n a r 
cuá l es el c o n j u n t o q u e aparece c o m o m á s út i l para anal izar la 
solvencia credi t ic ia de un país. 

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

Esta re lac ión m u e s t r a el p o r c e n t a j e del va lor de las expor tac iones 
q u e se e n c u e n t r a c o m p r o m e t i d o p a r a h a c e r f rente al pago del servi-
c io de la a c u d a . L a in te rpre tac ión de es.e ind icador es q u e u n país 
estará en di f icul tades f inancieras , o cerca de ellas, si gran par te de 
ese valor está c o m p r o m e t i d o en el servicio de la deuda, y n o d e j a 
disponibi l idades p a r a i m p o r t a r n i s iquiera aquel los b ienes " m u y 
i m p o r t a n t e s p a r a el n o r m a l f u n c i o n a m i e n t o de u n p a í s " ; 8 p o r e l 
contrar io , estará en buenas condic iones f inancieras ex ternas si tal 
re lac ión es b a j a . 

Este ind icador d e solvencia credit ic ia ; el más usado, es de cor to 
plazo, pues la c a p a c i d a d de servir la deuda se m i d e en re lac ión 
con las exportac iones . E n el largo plazo, en cambio , la capacidad 
de pago depende del producto geográf ico b r u t o del país, pues en 
per íodos mayores todos los b ienes (o la mayoría de ellos) son ex-
portables . 

A pesar de q u e este indicador da c laras luces para d e t e r m i n a r 
la s i tuac ión f inanc ie ra e x t e r n a de un país, al m e n o s de cor to plazo, 
presenta t a m b i é n a lgunos problemas de in terpre tac ión . E n pr imer 
lugar, no es pos ib le de f in i r para él u n valor cr í t ico traspasado el 
cual un país e n t r a r á con seguridad en dif icultades f inancieras . C o m o 
es natura l , d icho va lor será dis t into para cada país, según sus ca-
racteríst icas propias , capac idad de e n d e u d a m i e n t o , capac idad de 
res tr ingir sus importac iones , etc. Es to c o n f i r m a que, c o m o se d i j o 
en la in t roducc ión , los indicadores son parciales . 

2 A modo de ejemplo, esta relación ha sido usada por el Banco Mundial en 
II'orhl debt labia, 2 de septiembre de 1977, p. 43; por el Banco Interameri-
cauo de Desarrollo en El endeudamiento externo de América Latina: situación 
actual y perspectivas, mayo de 1977, p. 20; por el Fondo Monetario Interna-
cional en í¿uaulilative inilicators and analysis o¡ debt problcms, de l'icrrc 
Dlionte, 27 de febrero de 1974, p. 5 (DM/74/26); y por la Organización para 
la Cooperación y el Desarrollo Económicos, Comité de Asistencia para el Des-
arrollo, en Debt problems of developing countries, 1974. 

3 Esta frase ilustra muy bien la idea, pero evidentemente resulta difícil defi-
nir tal nivel de importaciones. 
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C U A D R O 1 . R E L A C I Ó N E N T R E E L S E R V I C I O D E L A D E U D A O F I C I A L Y P R I V A D A O F I C I A L M E N T E G A R A N T I Z A D A a Y L A 
E X P O R T A C I Ó N D E B I E N E S Y S E R V I C I O S (SX) (en p o r c e n t a j e s ) 

1960 J 9 6 5 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 

Mayores deudores entre los PALNEP1" 

Argentina 20.0 20.7 26.6 29.2 24.8 21.8 20.4 20.4 17.9 17.0 21.7 18.6 

Brasil 38.0 28.9 15.4 15.3 15.6 14.3 16.3 16.4 13.2 13.0 15.1 15.2 

Colombia 13.9 i 14.4 14.2 13.1 11.8 11.8 14.4 12.6 .13.4 16.5 11.3 9.5 

Chile 14 2 12.0 12.6 19.9 16.7 19.3 21.5 10.0 10.9 11.6 28.7 33.0 

México 15.7 24.6 23.5 25.3 21.0 24.1 23.4 22.8 23.6 19.2 25.4 32.8 

Perú 10.5 6.7 11.1 14.6 11.8 13.7 19.7 18.5 32.3 24.4 23.8 21.8 

Promedio 21.6 20.7 18.9 20.8 18.2 18.4 19.6 18.2 17.8 16.2 19.9 21.1 

R e s t o d e los PALNEP c 

Costa Rica 4.8 10.2 12.0 12.1 10.6 9.9 10.1 9.8 10.3 9.5 10.7 9.4 

El Salvador 2.6 3.8 2.6 2.6 2.8 3.6 5.8 3.1 5.3 4.8 9.2 42 

Guatemala 1.5 5.3 7.4 7.8 7.8 7.6 8.0 10.4 3.6 3.8 1.7 1.8 

Guyana 2.4 4 2. 5 2, 62 3.6 3.6 3.0 5.6 5.7 4.9 4.8 12.0 

Honduras 2.8 22, 2.0 1.7 2.3 2.8 32 3.4 3.8 3.7 4.8 6.4 

Jamaica 1.6 2.0 2.1 32 3.0 32 4.9 5.1 5.4 62 7.0 11.3 

Nicaragua 3.8 4.1 6.4 7.6 10.2 10.6 13.4 9.4 19.1 10.6 II .5 12.4 



Panamá 1.6 2.6 2.8 3.0 3.5 7.6 9.6 11.4 16.8 18.0 8.6 12.2 

Paraguay 6.9 6.0 7.4 10.1 9.2 11.2 13.8 13.0 10.2 7.7 10.0 9.0 

Rep. Dominicana 0.6 18.9 7.4 7.7 8.6 6.4 6.9 4.8 5.6 6.0 6.1 9.0 

Uruguay 5.8 6.7 17.0 20.3 19.9 21.6 22.5 34.5 22.9 32.8 45.9 29.5 

Promedio 2.7 SA 6.0 6.9 7.0 7.8 8.6 9.7 9.8 9.8 10.0 10.4 

Promedio total de los PALNEP 18.0 17 A 16.1 17.8 16.0 162 17.3 16.4 16.3 15.0 17.7 18.9 

Promedio del: d 

1er. 25 % de las observaciones I.S 2.6 2.4 2.6 2.9 3.3 4.2 4.1 4.5 4.3 4.4 5.4 

2 ' 25 % de las observaciones 3.3 5.3 6.8 7.9 7.9 8.4 9.6 9.0 8.5 8.0 9.1 10.2 
3er. 25 % de las observaciones 8.4 10.0 11.5 13.0 12.0 12.3 15.5 12.8 14.4 13.7 14.1 14.1 

25 % de las observaciones 22.0 23.3 20.6 23.7 20.6 21.7 22.0 24.0 24.5 23.6 31.0 29.3 

Desviación estándar 13.6 112 9.4 10.3 8.8 8.5 8.4 9,1 8.9 8.6 11.8 10.5 

Coeficiente de variabilidad 0.76 0.65 0.58 0.58 0.55 0.53 0.49 0.56 0.55 0.57 0.66 0.55 

FUENTES: Servicio de deuda oficial y de la deuda privada oficialmente garantizada: Banco Mundial, World debt tables, octubre de 1 9 7 6 
y septiembre de 1977, y suplementos de julio, septiembre, octubre y noviembre de 1977; bid. El endeudamiento extemo de los países de 
América Latina: situación actual y perspectivas, marzo de 1977, cuadro 2; datos elaborados en marzo de 1978 por la CEPAL, sobre la base 
de información del FMI. 

a Se refiere a las amortizaciones e intereses de la deuda oficial y' privada oficialmente garantizada, de largo y mediano plazos. 
<> Países latinoamericanos no exportadores de petróleo, 
c Excluye Barbados y Haitf. 
d Ordenado en forma creciente. 



E n segundo lugar, el indicador que consideramos es incompleto 
porque no incluye todos los fondos comprometidos con el exterior; 
en especial, n o considera el retorno de capitales de inversiones ex-
tranjeras y sus utilidades, fondos sobre los cuales muchas veces 
existe el compromiso de permitir su salida al exterior. E n tercer 
lugar, tampoco tiene en cuenta qué parte del servicio de la deuda 
pudo haber sido contraída para acumular reservas (como ocurrió 
en Brasi l en los últimos años), lo que representa una situación muy 
diferente desde el punto de vista de la solvencia crediticia de los 
países. E n 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 futuros, para lo cual es necesario hacer proyecciones 
sobre el crecimiento de las exportaciones. Es evidente entonces que 
el valor del indicador dependerá de los supuestos optimistas o 
pesimistas que al respecto se hagan, lo que le introduce algún grado 
de arbitrariedad. E n todo caso, y b a j o supuestos razonables, este 
indicador entregaría información más útil que cuando se le usa en 
términos ex post. Por últ imo, para construir este indicador general-
mente se usa sólo el servicio de la deuda pública externa; así cons-
truido, n o representa el porcenta je de las exportaciones que se 
encuentran comprometidas para hacer frente al servicio de la deu-
da, sino una subestimación de tal compromiso. Esto reviste par-
ticular importancia : por e jemplo, si dos países tienen una relación 
similar entre servicio de la deuda pública externa y exportaciones, 
pero uno de ellos ha contraído grandes compromisos de servicio de 
deuda no garantizada y el otro no, el indicador mostraría una si-
tuación financiera externa similar para países que en realidad no 
serían comparables. 

Por lo anterior, en este t raba jo se presentará la relación entre 
el servicio de la deuda y las exportaciones incluyendo el servicio 
total de la deuda externa (garantizada y no garantizada) y también 
la relación calculada en la forma usual. Se incluye esta última dado 
que es la que tradicionalmente se presenta, y además porque al 
compararla con la relación que incluye el servicio de la deuda total 
se mostrará cuán inadecuada es. 

L a relación servicio de la deuda/exportaciones se presenta en los 
cuadros 1 y 2. 

C o m o se desprende de los cuadros 1 y 2, varias diferencias se 
destacan al comparar los resultados de usar los conceptos de servi-
c io de la deuda pública externa (SX) o de servicio de la deuda glo-
ba l ( S G X ) . Pero esta comparación también revela numerosas regu-
laridades. E n t r e estas últimas, cabe destacar que, cualquiera que sea 
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CUADRO 2. RELACIÓN ENTRE EL SERVICIO DE LA DEUDA GLOBALa Y LA EXPORTACIÓN DE BIENES Y SERVICIOS (SGX) 
(en porcentajes) 

Mayores deudores entre los. PALNEP B 

Argentina 

Brasil 

Colombia 

Chile 

México 

Perú 

Promedio 

Resto de los PALNEPD 

Costa Rica 

El Salvador 

Guatemala 

Guyana 

Honduras 

Jamaica 

Nicaragua 

Panamá e 

1960 1965 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 J975 1976 

20.0 e 38.5 

38.2 62.0 

17.2 35.1 

17.6 38.9 

18.6 24.6 

12.6 10.5 

232 372 

6.8 37.0 

9.7 7.6 

8.0 13.5 

2.4 4.4 

8.3 6.0 

1.8 2.0e 

4.8 5.1 

7.8 5.1 

33.8 31.6 

47.0 32.7 

48.2 25.5 

28.5 28.7 

30.1 35.3 

14.9 27.9 

¿4.3 31.6 

38.3 25.9 

6.7 5.2 

212 20.8 

52 c 6.2 c 

5.7 6.4 

4.4 3.5 

11.2 9.3 

4.6 3.3 

32.4 28.9 

31.8 42.6 

28.0 322 

21.3 26.0 

31.0 30.2 

24.3 30.7 

29.6 33.0 

202 132 

13.4 112 

30.1 26.1 

6.3 5.0 

4.4 6.0 

3.4 32 c 

17.6 16.8 

7.0 13.0 

48.3 33.7 

40.8 43.1 

30.5 30.4 

29.8 502 

28.1 26.6 

38.8 29.6 

36.7 35.3 

16.7 18.1 

13.4 162 

16.5 192 

6.8 5.6 c 

112 8.0 

6.5 5.1c 

13.7 16.8 

11.0 11.9 

29.8 31.7 

44.4 395 

30.6 26.0 

36.4 43.6 

30.4 24.1 

46.4 32.3 

36.6 33.2 

23.4 21.4 

12.6 16.6 

11.6 102 

11.4 5.5 

10.0 11.7 

7.4 9.6 

19.1 e 13.7 

17.0 23.7 

52.2 20.1 

45.8 45.6 

31.3 17.7 

54.0 56.7 

31.6 36.4 

41.1 63.2 

42.1 38.6 

32.4 2 5 5 

212 10.0 

8 2 8.7 

8.5 12.0« 

16.1 16.6 

10.3 21.8 

20.1 175 

8.7 125 



Paraguay 10.6 13.7 16.6 18.4 17.6 17.0 28.3 21.7 17.9 18.4 22.6 25.0 

Rep. Dominicana 24.5 38.6 12.4 11.9 20.4 17.2 12.6 11.3 112 13.7 14.7 18.4 

Uruguay 12.7 34.7 40.4 39.7 29.1 29.1 43.5 34.5 c 37.5 32.8 c 53.8 c 31.8 

Promedio 92 142 13.9 12.8 14.8 142 14.8 14.5 .15.9 15.9 17.8 17.6 

Promedio total de los PALNEP 20.5 3-2.3 29.9 27.5 26.6 292 32.1 30.9 32.9 29.9 36.9 34.4 

Promedio del: f 

Ier. 25 % de las observaciones 4.0 42 5.0 4.6 5.3 6.4 8.8 7.5 10.0 92 8.9 10.8 

2 ' 25 % de las observaciones 8.9 10.3 12.4 13.4 17.8 15.4 14.6 16.4 15.6 16.8 18.9 18.1 

3er. 25 % de las observaciones 14.1 29.0 26.0 25.8 24.6 25.5 26.7 25.5 26.6 25.4 31.8 24.8 

4» 25 % de las observaciones 25.3 44.5 43.5 34.8 31.6 33.9 42.8 40.4 41.2 37.0 51.4 50.5 

Desviación estándar 11.9 20.5 17.6 14.8 13.1 14.4 16.4 15.7 16.0 13.7 19.0 18.3 

Coeficiente de variabilidad 0*58 0.64 0.59 0.54 0.49 0.49 0.51 0.51 0.49 0.46 0.52 0^3 

FUENTE: Datos elaborados por la CEPAL en marzo de 1978, sobre la base de información del FMI. 
a Se lefiere a las amortizaciones e intereses de los préstamos autónomos y compensatorios, de largo, mediano y corto plazos, 
b Países latinoamericanos no exportadores de petróleo. 
c En estos casos, debido a discrepancias estadísticas entre las cifras del Banco Mundial y del FMI, se usó la mayor de ellas, pues se de-

seaba incluir la que tuviera mayor cobertura, 
d Excluye Barbados y Haití. 
e De 1971 a 1976 no se consideró la amortización de préstamos de corto plazo como servicio de la deuda, ya que dicha cifra incluye 

movimientos de capitales propios de un centro financiero. Se estimó que los intereses pagados fueron el saldo neto entre intereses paga-
dos y recibidos. 
t Ordenado en forma creciente. 



el c o n c e p t o de servicio de deuda q u e se use, los seis PALNEP q u e 
son los mayores deudores t ienen una proporc ión más elevada de sus 
exportac iones c o m p r o m e t i d a en el servicio de la deuda ; la ún ica 
excepc ión es Uruguay , país en el cual la re lac ión e n t r e el servicio 
de la deuda y las expor tac iones es u n a de las más altas entre los 
PALNEP, a pesar de q u e está inc lu ido en el grupo "res to de los paí-
ses". U n a segunda regular idad reside en q u e el servicio de la deuda 
p ú b l i c a e x t e r n a se h a m a n t e n i d o más o m e n o s constante c o m o pro-
p o r c i ó n de las exportac iones ; n o h a sucedido así con el servicio de 
la d e u d a g lobal , q u e h a ido crec iendo sos tenidamente c o m o pro-
p o r c i ó n de las exportac iones . U n a tercera regular idad es q u e en los 
PALNEP q u e son los mayores deudores las tasas de c r e c i m i e n t o de 
las re lac iones entre el servicio de la deuda p ú b l i c a y las exporta-
ciones, y entre la deuda g loba l y las exportac iones , son s imilares a 
las del " r e s t o de los países" ; esto h a h e c h o q u e la p r o p o r c i ó n entre 
la r e l a c i ó n SX d e los países q u e son mayores deudores y el resto 
de los países sea p r á c t i c a m e n t e igual q u e la proporc ión q u e resulta 
u s a n d o el c o n c e p t o d e re lac ión SGX. P o r ú l t i m o , se observa q u e 
en los ú l t imos años la re lac ión SGX es casi el d o b l e de la re lac ión 
SX en casi todos los países. 

Es m u y i m p o r t a n t e señalar q u e el d a r d is t inta a m p l i t u d a la 
d e f i n i c i ó n de servicio d e la deuda c a m b i a , en c iertos casos, la vi-
s ión de l grado en q u e las exportac iones de u n país se h a l l a n com-
p r o m e t i d a s en el servicio de la deuda e x t e r n a . Si b i e n hay países 
q u e c o n a m b o s cr i ter ios muest ran proporc iones r e l a t i v a m e n t e altas 
d e sus expor tac iones compromet idas con este o b j e t o , en otros n o 
es así. P o r e j e m p l o , si se apl ica el i n d i c a d o r de servicio garant izado 
a Bras i l , éste se m a n t i e n e por d e b a j o del p r o m e d i o de los PALNEP, 
pero si se le ap l i ca el ind icador global , sobrepasa a m p l i a m e n t e este 
p r o m e d i o y se s i túa e n t r e los países más compromet idos . E n el caso 
de C o l o m b i a la s i tuac ión es s imilar , a u n c u a n d o m e n o s pronun-
ciada. L o anter ior mues t ra c l a r a m e n t e el r iesgo q u e s ignif ica usar 
series c o n u n a c o b e r t u r a n o muy ampl ia . Además , esos altos nive-
les, q u e most rar ían u n a s i tuación de solvencia desmejorada , contras-
tan c o n la gran solvencia credi t ic ia con q u e de h e c h o c u e n t a n estos 
países. E n un anál is is detal lado, p o r países, es posible i n c u r r i r en 
serias contradicc iones por el uso de u n o u o t ro indicador . 
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2. RELACIÓN ENTRE LA DEUDA DESEMBOLSADA Y LAS EXPORTA-
CIONES (DX Y DGX)* 

Esta re lac ión m i d e el e n d e u d a m i e n t o e x t e r n o en re lac ión con las 
exportac iones , q u e son las q u e generar ían las divisas necesarias para 
su cance lac ión . Ind ica el esfuerzo q u e deber ía hacerse para pagar 
la deuda, expresado en el n ú m e r o de veces q u e h a b r í a q u e dest inar 
a e l lo el total de las divisas generadas p o r las exportac iones de u n 
año . M i e n t r a s mayor sea d icha re lac ión, m e n o r será la solvencia 
credi t ic ia del país. 

Es éste u n indicador de cor to plazo, pues re lac iona la deuda con 
las expor tac iones ; en el más largo plazo, es posible pensar q u e todo 
el producto nac iona l puede ser t rans formado e n bienes exportables . 

C o m o la re lac ión anter ior , ésta t a m b i é n crea ciertos prob lemas 
de in terpre tac ión , deb ido p r i n c i p a l m e n t e a la parc ia l idad de los 
indicadores, señalada antes. E n pr imer lugar, mezcla conceptos de 
acervo, c o m o es la deuda, con otros de f lu jo , c o m o son las expor-
taciones ; esto di f icul ta la in terpre tac ión , d a d o q u e usua lmente la 
d e u d a n u n c a se cancelará d e n t r o del año , p o r lo cual su compa-
r a c i ó n con las exportac iones n o aparece per t inente . E n segundo 
lugar , su s ignif icado no es i n d e p e n d i e n t e de otros indicadores. Así, 
u n a igual re lac ión deuda desembolsada/exportac iones n o indica la 
m i s m a solvencia f inanc iera e x t e r n a si, en u n caso, la deuda debe 
amort izarse a m u y cor to plazo y, en e l o t ro , a m e d i a n o o largo 
plazo. P o r lo tanto, t a m p o c o sería fácil de in terpre tar sin conocer 
la estructura de plazos de la deuda. E n tercer lugar, este indicador 
t a m p o c o señala q u é p a r t e de la deuda ha sido contra ída para 
a u m e n t a r las reservas de u n país. E v i d e n t e m e n t e , la " so lvenc ia cre-
d i t i c i a " de u n país es a fectada en forma m u y di ferente si el endeu-
d a m i e n t o es para a c u m u l a r reservas q u e si es s i m p l e m e n t e para 
i m p o r t a r . E n cuar to lugar, n o considera otro t ipo de " d e u d a s " con 
el ex ter ior , c o m o son las inversiones ex t ran jeras . Éstas y los prés-
tamos ex ternos son sustitutos tanto p a r a f inanc iar el desarrollo 
c o m o para dar l iquidez externaf Y puesto q u e los países t ienen dis-
t in ta capac idad para " e n d e u d a r s e " en cada forma específica, el in-
d icador d e deuda q u e cons ideramos es m u y parcial . 

F i n a l m e n t e , esta re lac ión se construye usando sólo la deuda pú-
b l i ca externa , lo q u e a c e n t ú a la parc ia l idad del indicador , al con-
siderarse sólo u n a p a r t e de las obl igaciones con el exter ior , la que 
var iará de u n país a o t ro según su capac idad para endeudarse sin 
garant ías oficiales. E n este t r a b a j o se presentarán dos cálculos: el 

* A modo de ejemplo, diremos que esta relación ha sido usada en FMI, DM/ 
74/26, op. cit., y Banco Mundial, World debt tables, op. cit. 
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CUADRO 3. RELACIÓN ENTRE LA DEUDA OFICIAL Y 
BIENES Y SERVICIOS (DX) (en porcentajes) 

Mayores deudores entre los PALNEP B 

Argentina 

Brasil 

Colombia 

Chile 

México 

Perú 

Promedio 

Resto de los PALNEP c 

Costa Rica 

El Salvador 

Guatemala 

Guyana 

Honduras 

Jamaica 

Nica ragua 

1960 1965 1967 

77 .7 103 .9 107 .0 

150 .9 137.1 140 .9 

5 3 . 0 90 .7 114.1 

8 2 . 8 119 .6 122 .2 

61 .7 8 7 . 4 9 9 . 5 

32 .8 4 9 . 9 7 1 . 8 

86.7 102.2 1112 

42.1 7 3 . 8 6 2 . 9 

19.7 2 4 . 4 2 8 . 6 

19.8 2 4 . 8 34.2 

6 1 . 4 5 1 . 8 37 .7 

15 .3 2 3 . 8 2 4 . 4 

2 2 . 6 2 1 . 2 2 1 . 3 

2 7 . 8 2 7 . 4 42 .7 

OFICIALMENTE GARANTIZADA 3 Y LA EXPORTACION DE 

1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 

108 .0 91.1 89 .1 

1 3 5 . 4 116.3 1 2 0 . 0 

1 2 1 . 5 125.1 1 2 5 . 0 

135 .7 132.3 1 6 5 . 4 

99 .7 100 .8 1 1 2 . 5 

7 4 . 4 8 1 . 3 7 3 . 4 

112 .7 106.8 112.9 

5 6 . 7 5 5 . 0 4 7 . 9 

3 1 . 3 38 .4 34 .1 

3 5 . 3 29 .7 3 0 . 5 

4 1 . 4 4 4 . 4 4 9 . 4 

2 5 . 5 34 .5 4 5 . 9 

2 7 . 7 2G.6 2 4 . 8 

5 4 . 9 6 2 . 2 6 7 . 8 

102 .0 102 .3 7 5 . 0 

132.7 124.4 101 .9 

141 .0 134 .0 122.7 

191 .3 2 6 0 . 1 193.1 

113.7 104 .8 114 .2 

9 0 . 5 9 6 . 2 107 .2 

124 .6 123 .5 108.5 

58 .7 5 9 . 8 5 9 . 4 

34 .7 32 .5 2 8 . 4 

3 2 . 3 27 .1 2 1 . 1 

8 7 . 4 9 1 . 0 105 .2 

4 7 . 6 5 0 . 8 4 5 . 5 

2 7 . 3 2 8 . 8 4 8 . 6 

7 8 . 8 6 8 . 8 9 1 . 2 

6 6 . 5 5 9 . 2 9 3 2 

1 0 3 . 9 1 2 0 . 9 1 2 8 . 7 

1 1 1 . 4 1 0 7 . 5 8 4 . 4 

1 5 6 . 3 2 1 0 . 5 1 5 3 . 9 

129 .8 180 .1 2 2 3 . 3 

1 1 2 . 6 1 5 7 . 7 1 9 3 . 6 

109 .5 1 3 4 . 6 147.1 

56 .1 6 9 . 8 7 5 . 0 

3 5 . 3 3 4 . 3 3 2 . 8 

16 .3 2 1 . 2 2 1 . 3 

6 8 . 8 6 3 . 8 8 5 . 0 

5 1 . 7 7 6 . 9 7 5 . 6 

4 6 . 1 60 .1 9 1 . 6 

9 9 . 0 131 .2 1 0 2 . 6 



Panamá 2G.2 35.0 31.3 30.2 35.8 •12.8 58.4 75.8 882 75.2 90.4 136.0 

Paraguay 45.9 42.2 101.3 105.8 115.9 109.4 122.0 111.6 87.7 72.3 83.1 104.9 

Rep. Dominicana 3.5 72.0 78.7 84.7 80.5 84.0 82.7 69.7 60.8 53.2 43.8 57.8 

Uruguay 67.2 89.1 116.1 106.4 110.0 92.1 115.4 104.3 84.0 108.5 123.8 98.8 

Promedio 30.1 42.0 46.3 48.6 51.0 50.6 59.J 58.6 60.5 58.3 66.8 75.7 

Promedio total de los PALNEP 75.9 89.4 97.0 98.9 9 S£ 100.0 110.9 109.8 99.7 99.8 120.0 132.7 

Promedio del: d 

1er. 25 % de las observaciones 14.6 23.6 2G.4 28.7 31.7 33.0 38.2 34.8 35.9 37.4 39.6 46.7 

2 ' 25 % de las observaciones 30.3 41.3 49.9 52.5 56.1 56.9 71.0 73.0 73.4 63.4 70.7 85.9 

3er. 25 % de las observaciones 52.8 74.8 91.7 94.2 92.7 89.6 101.8 99.7 94.8 92.4 105.1 107.3 

4» 25 % de las observaciones 94.6 112.8 123.3 125.2 122.4 130.7 146.7 157.5 134.3 126.8 169.9 176.8 

Desviación estándar 45.7 45.6 47.4 46.8 42.4 46.1 49.6 58.0 43.8 42.1 57.8 60.0 

Coeficiente de variabilidad 0.60 0.51 0.49 0.47 0.44 0.46 0.45 0.53 0.44 0.42 0.48 0.45 

FUENTES: Deuda oficial y privada oficialmente garantizada: Banco Mundial, World debt tables, octubre de 1 9 7 6 y septiembre de 1 9 7 7 , y 
suplementos de julio, septiembre, octubre y noviembre de 1977; datos elaborados por la CEPAX. en marzo de 1978, sobre la base de infor-
mación del FMI. 

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

•> Países latinoamericanos no exportadores de petróleo. 
c Excluye Barbados y Haití. 
<1 Ordenado en forma creciente. 



primero incluirá la relación entre la deuda pública externa y las 
exportaciones, y el segundo la relación entre la deuda global y 
las exportaciones. (Véanse cuadros 3 y 4.) 

CUADRO 4. RELACIÓN ENTRE LA DEUDA GLOBALa Y LA EXPORTA-
CIÓN DE BIENES Y SERVICIOS (DGX) (en porcentajes) 

1973 1974 1975 J976 

Mayores deudores entre los PALNEP B 

Argentina 132.3 120.9 155.6 153.5 
Brasil 192.8 215.0 231.9 274.3 
Colombia 186.2 182.6 171.2 133.3 
Chile 224.4 187.5 259.7 209.6 
México 195.3 207.2 298.1 348.8 
Perú 142.3 162.7 228.4 275.5 
Promedio 180.2 187.6 234.1 254.3 

Resto de los PALNF.P c 
Costa Rica 59.4 60.3 87.3 91.7 
El Salvador 28.4 39.6 48.6 42.8 
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 95.5 101.6 135.3 115.7 
Panamá d 88.2 75.3 90.4 136.0 
Paraguay 87.7 72.7 93.9 124.2 
Rcp. Dominicana 60.9 53.2 43.9 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: « 
Ier. 25 % de las observaciones 36.6 39.9 48.2 59.4 
2® 25 % de las observaciones 78.0 67.4 88.8 111.3 
3er. 25 % de las observaciones 114.7 120.7 147.4 134.9 
4í> 25 % de las observaciones 199.7 198.1 254.6 277.1 

Desviación estándar 82.49 8G.78 105.90 116.74 
Coeficiente de variabilidad 0.52 0.53 0.53 0.53 

FUENTES: Banco Mundial, World debt tables, septiembre de 1977; Banco de 
Pagos Internacionales, Annual report y Press review, junio de 1977; FMI. Inter-
national Financial Statistics, enero de 1978; datos elaborados por la CEPAL en 
marzo de 1978, sobre la base de información del FMI. 

a Se entiende por deuda global una estimación de deuda externa que, ade-
más de la deuda oficial (véase nota a del cuadro III del Anexo), incluye la 
deuda bancaria no garantizada, de largo, mediano y corto plazos, y la deuda 
pendiente a fines de cada año con el FMI. La deuda bancaria no garantizada 
es aquélla contraída con los bancos comerciales del exterior que operan en los 
siguientes países: Bélgica, Luxemburgo, Francia, Alemania, Italia, Holanda, 
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C o m o puede observarse en los cuadros 3 y 4 la re lac ión e n t r e 
la deuda y las exportac iones , cua lqu iera q u e sea el concepto de 
deuda q u e se apl ique , registra sus niveles más altos en los seis 
PALNEP q u e son los mayores deudores. Si se usa el c o n c e p t o de 
deuda global , el valor de este indicador casi dupl ica el de aquél 
o b t e n i d o ut i l izando la deuda públ i ca e x t e r n a e n estas naciones. 

P a r a el resto de los PALNEP, la s i tuación es dist inta . L a diferen-
c ia e n t r e los indicadores construidos sobre la base de la deuda 
p ú b l i c a y de la g lobal es m u y pequeña . Es to indicar ía q u e el acceso 
d e estos países al e n d e u d a m i e n t o pr ivado n o garant izado es m á s 
res tr ingido q u e el de los otros seis. S in embargo , debe señalarse 
q u e la i n f o r m a c i ó n disponible y su cober tura es m e n o r para estos 
países q u e p a r a los mayores deudores, fac tor q u e puede tener im-
p o r t a n c i a e n la validez de tales resultados. P o r o t ro lado, la deuda 
of ic ia l y de carácter concesional se ha o r i e n t a d o cada vez más hacia 
países de m e n o r desarrollo, los cuales co inc iden en par te con aqué-
llos inc luidos en el " res to de los PALNEP". Es to c o n t r i b u y e t a m b i é n 
a e x p l i c a r p o r q u é estos ú l t i m o s no h a n usado el e n d e u d a m i e n t o 
privado, puesto q u e disponen de fuentes optat ivas más ventajosas. 

P o r ú l t imo , vale destacar q u e el c rec imiento porcentua l de estos 
indicadores para el p r o m e d i o del resto de los PALNEP e n t r e 1975 
y 1976 fue levemente mayor q u e el c r e c i m i e n t o en igual per íodo 
del p r o m e d i o de los seis países mayores deudores, para a m b o s con-
ceptos de deuda. 

3. RELACIÓN ENTRE LA DEUDA, DESCONTADAS LAS RESERVAS, Y 
LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS (LX Y LGX)s 

S u in terpre tac ión es bás icamente la misma q u e la de la re lac ión 
anter ior , excepto q u e descuenta, de las dist intas def in ic iones de 
deuda, las reservas in ternac ionales brutas . P o r lo tanto , c o m p a r t e 

Suecia, Reino Unido, Canadá, Japón, Estados Unidos, Suiza, y las sucursales de 
los bancos de Estados Unidos en el Caribe y el Medio Oriente. Se estima que 
estas cifras están subestimadas porque solamente incluyen información parcial 
de las operaciones de los centros financieros cxlraiiacionales. Además, en las 
estimaciones de deuda global no están incluidas las deudas de proveedores sin 
garantía oficial. 

1> Países latinoamericanos no exportadores de petróleo. 
« Excluye Barbados y Haití. 
í Se refiere a la deuda oficial. Por ser un centro financiero no fue posible 

estimar la deuda no garantizada. 
e Ordenado en forma creciente. 
• Esta relación ha sido usada, por ejemplo, en Conjuntura Económica ("Di-

vida externa brasileira"), abril de 1976. 
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CUADRO 5. RELACIÓN ENTRE LA DEUDA LIQUIDA OFICIAL PRIVADA OFICIALMENTE GARANTIZADAa Y LA EXPORTA-
CIÓN DE BIENES Y SERVICIOS (LX) (en porcentajes) 

Mayores deudores entre los PALNEP B 

Argentina 

Brasil 

Colombia 

Chile 

México 

Perú 

Promedio 

Resto de los PALNEP E 

Costa Rica 

El Salvador 

Guatemala 

Guyana 

Honduras 

Jamaica 

Nicaragua 

1960 1965 19 67 1968 1969 1970 

36.3 89.5 64.5 61.8 63.0 51.4 

127.3 109.4 130.0 123.0 90.9 81.3 

24.1 77 2 102.4 99.6 99.7 104.4 

62.7 102.1 109.5 115.6 106.0 134.4 

28.7 60.0 72.4 72.9 78.0 86.6 

17.4 27 2 57.5 63.3 65.4 45.9 

57.4 803 88.9 88.7 82.4 822 

29.7 592 52.5 46.6 42.3 422 

- 8 . 6 - 1 . 9 4.5 4.8 9.7 9.6 

-21.S - 5 . 3 62 10.5 5 2 8 2 

43.0 34.8 24.0 23.1 29.8 35.9 

- 2 . 8 7 2 9.8 92 17.9 35.7 

- 0 . 8 - 5 . 9 1.5 - 1 . 8 1.3 -13 
12.6 - 5 . 8 252 30.0 39.1 45.0 

1971 1972 1973 1974 1975 1976 

88.3 822 39.6 37.8 46.4 58.0 

79.4 28.8 6.3 42.9 78.3 68.5 

120.3 107.4 88.5 87.5 83.7 44.5 

171.7 245.0 180.6 152.0 204.3 133.8 

83.0 73.7 85.6 107.4 155.6 205.3 

50.6 542 65.0 60.0 130.1 174.7 

917 74.4 55.4 72.4 106.0 108.4 

48.5 47.4 472 47.8 61.3 61.3 

10.4 8.1 12.9 16.3 13.0 8.1 

4.4 - 7 . 2 -18 .8 -12 .4 -17 .7 - 3 0 2 

71.6 68.6 96.3 47.7 36.9 762 

37.4 35.9 312 38.4 48.6 46.0 

- 5 . 7 2.8 28.4 27.7 48.6 88.1 

52.5 43.7 57.7 75.7 104.4 79.1 



Panamá -5 .7 32.4 29.0 26.8 31.G 38.3 53.1 66.2 79.9 70.0 85.8 131.1 

Paraguay 45.9 27.1 81.9 88.0 103.1 89.2 98.3 82.2 49.5 30.2 28.3 30.1 

Rep. Dominicana -11 .6 36.3 61.4 66.7 62.9 71.6 63.4 55.4 43.6 40.7 32.3 42.5 

Uruguay -42.6 18.2 41.8 3G.0 3'J.2 31.7 43.6 39.0 25.4 59.7 80.0 53.5 

Promedio - 3 . 4 13.4 24.1 24.4 17.4 29.6 34.7 34.0 36.4 38.5 46.0 51.5 

Promedio total de los TALNEP 45.8 66.1 74.8 74.8 71.4 71.4 79£ 65.8 51.9 65.9 93.1 96.9 

Promedio del: d 

1er. 25 % de las observaciones -21.Ü -4 .7 5.5 5.8 8.5 11.9 11.6 8.1 6.4 15.4 14.0 12.6 

2® 25 % de las observaciones 4.1 22.4 34.5 32.5 36.4 39.4 49.6 44.0 38.0 4 U 48.4 52.7 

3er. 25 % de las observaciones 27.2 44.5 G1.7 02.3 62.3 59.0 70.1 63.6 59.9 57.0 77.8 74.6 

4 ' 25 % de las observaciones 69.7 94.6 105.9 106.6 99.9 103.6 119.6 129.2 112.8 105.6 148.6 161.2 

Desviación estándar 47.2 47.3 45.8 45.8 40J2 40.8 46.8 56.5 45.1 39.1 58.7 63.0 

Coeficiente de variabilidad 1.03 0.72 O.GI 0.61 0.56 0.57 0.59 0.86 0.87 0.59 0.63 0.65 

FUENTES: Deuda líquida: Banco Mundial, World debt tables, octubre de 11)76 y septiembre de 1977, y suplementos de julio, septiembre, 
octubre y noviembre de 1977; "Total international reserves", International Financial Statistics, enero de 1978; y datos elaborados en marzo 
de 1978 por la CEPAI., sobre la base de información del FMI. 

a 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 año, y el nivel de reservas totales a fines del mismo período, 

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



sus defectos, c o n l a salvedad de q u e t o m a en c u e n t a expl íc i ta-
m e n t e a q u e l l a p a r t e de a c u m u l a c i ó n de d e u d a contra ída p a r a acre-
centar reservas. E n los cuadros 5 y 6 se muestra la re lac ión e n t r e 
la deuda p ú b l i c a ex terna , descontadas las reservas, y las exporta-
ciones, y e n t r e la deuda global , descontadas las reservas, y las ex-
portac iones , respect ivamente . 

A pesar de su s imi l i tud con la re lac ión e n t r e la deuda y las ex-
portac iones , la re lac ión e n t r e la deuda, descontadas las reservas, y 
las expor tac iones i n c o r p o r a otro e lemento , el de las reservas inter-
nacionales , cuyo efecto es en ciertos casos muy i m p o r t a n t e . C o m o 
se h a b í a señalado a n t e r i o r m e n t e , los indicadores t radic ionales de 
deuda n o dis t inguen entre la deuda y el servic io de la deuda corres-
p o n d i e n t e a a c u m u l a c i ó n de reservas, lo q u e se presta a equívocos. 
E s de destacar el caso d e Bras i l en 1973, d o n d e los indicadores 
b a j a n cerca de 100 puntos al usar el c o n c e p t o de deuda descontadas 
las reservas.6 

Asimismo, el a u m e n t o de las reservas in ternac iona les de Bras i l , 
dada la i m p o r t a n c i a de este país en la región, a l tera para los años 
1972 y 1973 el p r o m e d i o de los seis PALNEP mayores deudores, y d e 
la reg ión . E l resto de los PALNEP mues t ra u n a serie más pare ja . 

P o r ú l t imo, es interesante c o m p a r a r los indicadores de deuda c o n 
los de deuda descontadas las reservas. E n promedio , al restar las re-
servas del e n d e u d a m i e n t o se reduce el ind icador e n t r e 30 y 4 0 pun-
tos, c u a l q u i e r a q u e sea el concepto de d e u d a empleado , salvo en 
años en q u e la reducc ión parece m u c h o m a y o r por e x t r a o r d i n a r i a s 
alzas en las reservas. P a r a los PALNEP q u e son menores deudores la 
d i ferenc ia es menor , a lcanzando niveles de entre 2 0 y 2 5 puntos 
porcentuales . 

4. RELACIÓN ENTRE EL SERVICIO DE LA DEUDA Y LA DEUDA DES-
EMBOLSADA (SD Y SDG)-! 

Esta re lac ión pre tende re f l e j a r las condic iones en q u e fue con-
tra ída la deuda. Así , u n a a l ta re lac ión e n t r e el servicio de la deuda 
y la deuda desembolsada para u n a serie de varios años indicar ía 
q u e d i c h a deuda fue cont ra ída a c o r t o plazo, o a altas tasas d e 
interés , o ambas cosas a la vez. U n a l to nivel en u n a ñ o en par-
t icular puede i n d i c a r sólo u n a c o n c e n t r a c i ó n de los pagos. Eviden-
temente , el c o n t r a t a r préstamos en condic iones desfavorables, según 

« Asf, DX es 101.9% para 1973, mientras que LX es 6.3%. l'or otro lado, 
mientras DGX era 192.8%, LGX era sólo 97.2 por ciento. 
i Esta relación ha sido usada, por ejemplo, en FMJ, DM/74/26, op. cit., y 

Banco Mundial, World debt tables, op. cit. 
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CUADRO 6. RELACIÓN ENTRE LA DEUDA GLOBAL LÍQUIDAa Y LA 
EXPORTACIÓN DE BIENES Y SERVICIOS (LGX) (en porcentajes) 

1973 1974 1975 1976 

Mayores deudores entre I03 PALNEP b 
Argentina 96.9 92.3 142.8 118.2 
Brasil 97.2 154.1 189.3 2142 
Colombia 152.1 158.8 147.4 93.4 
Chile 211.9 183.2 253.5 189.5 
México 166.7 184.8 273.6 330.8 
Perú 100.1 110.1 200.8 256.6 
Promedio 127.0 150.4 205.5 215.6 

Resto de los PALNEPc 
Costa Rica 47.S 52.1 78.7 77.8 
El Salvador 12.8 20.6 27.3 18.1 
Guatemala -18.8 -10.0 - 1 . 4 - 1 1 . 0 
Guyana 99.6 49.6 37.1 88.7 
Honduras 31.4 44.4 80.1 83.1 
Jamaica 31.0 29.3 51.3 102.9 
Nicaragua 62.1 78.3 108.6 92.2 
Panamá <1 79.9 70.0 85.8 131.1 
Paraguay 49.6 30.5 39.1 49.3 
Rep. Dominicana 43.7 40.7 32.3 472 
Uruguay 34.9 93.9 122.1 82.1 
Promedio 38.1 43.1 56.4 66.3 

Promedio total de los PALNEP 110.8 129.9 173.4 185.6 

Promedio del: e 
1er. 25% de las observaciones 14.1 17.6 25.9 47.1 
2 ' 25 % de las observaciones 47.6 51.4 67.0 84.8 
Ser. 25 % de las observaciones 872 89.0 121.4 107.6 
4® 25 % de las observaciones 157.7 170.3 229.3 247.8 

Desviación estándar 69.0 77.4 104.5 113.2 
Coeficiente de variabilidad 0.62 0.60 0.60 0.61 

FUENTES: Banco Mundial, World debt tables, septiembre de 1977 ; BPI, Annual 
report y Press review, junio de 1977; FMI, International Financial Statistics, 
enero de 1978 ; y datos elaborados por la CEPAL en marzo de 1978, sobre la base 
de información del FMI. 

a Es la diferencia entre la deuda global (véase nota a del cuadro 4) y las re-
servas a fines de cada año. 

>> Países latinoamericanos no exportadores de petróleo, 
c Excluye Barbados y Haití. 
d Se refiere a la deuda oficial. Por ser un centro financiero no fue posible 

estimar la deuda no garantizada, 
e Ordenado en forma creciente. 
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CUADRO 7. RELACIÓN ENTRE EL SERVICIO DE LA DEUDA OFICIAL Y PRIVADA OFICIALMENTE GARANTIZADA. Y LA 
DEUDA OFICIAL Y PRIVADA OFICIALMENTE GARANTIZADAa (SD) (en porcentajes) 

Mayores deudores entre los PALNEP t> 

Argentina 

Brasil 

Colombia 

Chile 

México 

Perú 

Promedio 

Resto de los PALNEP e 

Costa Rica 

El Salvador 

Guatemala 

Guyana 

Honduras 

Jamaica 

Nicaragua 

1960 1965 1967 J968 1969 1970 

25.7 19.9 24.8 27.0 27.3 24.4 

25.2 21.1 10.9 11.3 13.4 11.9 

26.3 15.9 12.4 10.8 9.4 9.5 

17.1 10.0 10.3 14.6 12.6 11.7 

25.4 282 23.6 25.4 20.9 21.4 

32.1 13.5 15.4 19.6 14.6 18.7 

24.9 202 17.0 18.5 17.0 16.3 

11.4 13.9 19.1 21.3 19.3 20.6 

13.0 15.4 9.0 8.3 7.3 10.7 

7.7 21.4 21.8 222 26.1 24.7 

4.0 82 13.7 15.1 8.1 72 

182 9.1 8.4 6.8 6.7 62 

7.0 9.3 10.1 11.5 11.1 12.8 

13.6 14.9 15.0 13.9 16.4 15.7 

1971 1972 1973 1974 1975 1976 

20.0 20.0 23.9 25.6 36.6 19.9 

12.3 13.2 12.9 12.5 12.5 11.8 

10.2 9.4 10.9 14.8 10.6 11.2 

112 3.8 5.6 7.4 13.6 21.4 

20.5 21.7 20.6 14.8 14.1 14.7 

21.8 19.2 30.1 21.6 15.1 112 

15.7 14.7 16.4 14.8 14.8 14.4 

17.3 16.4 17.4 17.0 15.3 12.5 

16.8 9.5 18.7 13.6 26.9 12.8 

25.0 38.6 17.0 23.5 8.1 8.7 

3.5 62 5.4 7 2 7.4 14.1 

6.8 6.6 8.3 7.1 6.3 8.5 

14.6 17.8 112 13.5 11.7 12.3 

17.0 13.7 20.9 10.7 8.8 12.1 



Panamá 6.2 7.5 8.8 9.9 9.7 17.8 16.5 15.0 19.0 24.0 9.6 9.0 

Paraguay 15.0 14.3 7.3 9.5 8.0 10.2 11.4 11.6 11.6 10.7 12.0 8.6 

Rcp. Dominicana 16.7 26.2 9.4 9.1 10.7 7.6 8.3 6.9 92 11.3 13.8 15.5 

Uruguay 8.7 7.6 14.6 19.0 18.0 23.5 19.5 33.0 27.2 30.2 37.0 29.9 

Promedio 9.1 12.8 13.0 14.3 13.8 15.4 14.5 16.5 162 16.9 15.0 13.7 

Promedio total de los PALNEP 23.7 19.5 16.6 18.0 16.7 162 15.6 14.9 16.4 15.0 14.8 14.3 

Promedio de: d 

1er. 25 % de las observaciones 62 8.1 8.4 8.4 7.5 7.6 7.2 5.9 7.1 8.1 7.6 8.7 

2® 25 % de las observaciones 12.3 12.2 10.6 11.5 10.7 11.5 13.2 11.5 12.7 12.3 11.3 11.7 

3er. 25 % de las observaciones 18.4 16.1 14.2 16.4 14.6 16.9 17.4 16.4 18.5 16.4 13.8 13.3 

4® 25 % de las observaciones 27.4 24.2 22.3 24.0 21.4 23.5 21.8 28.3 25.5 25.8 28.9 21.7 

Desviación estándar 11.5 7.9 6.2 7.0 6.5 6.4 5.8 9.3 7.3 7.0 9.3 5.5 

Coeficiente de variabilidad 0.48 0.40 0.38 0.39 0.39 0.40 0.38 0.63 0.45 0.47 0.63 0.39 

FUENTES: Servicio de deuda oficial y privada oficialmente garantizada: Banco Mundial, World debt tables, octubre de 1976 y septiem-
bre de 1977, y suplementos de julio, septiembre, octubre y noviembre de 1977; BID, El endeudamiento externo de los países de América 
Latina: situación actual y perspectivas, marzo de 1977, cuadro 2; y datos elaborados por la CEPAL en marzo de 1978, sobre la base de 
información del FMI. 

a El servicio de la deuda se refiere a las amortizaciones e intereses de la deuda oficial y privada oficialmente garantizada de largo y 
mediano plazos, y la deuda se refiere a los montos efectivamente desembolsados pendientes a fines de cada año. 

•> Países latinoamericanos no exportadores de petróleo, 
c Excluye Barbados y Haití, 
d Ordenado en forma creciente. 



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

1973- 1974 1975 1976 

Mayores deudores entre los PALNEP B 

132 Argentina 22.6 26.3 33.6 132 
Brasil 15.3 18.4 19.8 16.7 
Colombia 16.5 14.3 18.3 13.4 
Chile 16.3 23.3 20.8 27.1 
México 15.6 11.7 10.6 10.5 
Perú 32.6 19.9 18.0 23.0 
Promedio 20A 17.8 18.0 152 

Resto de los PALNEP C 
Costa Rica S9.5 35.5 372 27.9 
El Salvador 44.7 41.9 43.6 23.5 
Guatemala 55.0 54.1 21.8 21.5 
Guyana 10.6 7.8 13.4 12.4 
Honduras 22.0 20.4 14.9 14.8 
Jamaica 14.5 20.1 16.5 20.5 
Nicaragua 20.0 13.6 14.9 15.2 
Panamá <J 19.4 31.5 9.7 9.2 
Paraguay 20.5 25.4 24.1 202 
Rep. Dominicana 18.5 25.9 33.6 29.4 
Uruguay 40.1 23.1 32.5 25.0 
Promedio 25.7 25.4 23.1 J9.5 

Promedio total de los PALNEP 20.8 18.3 18.5 15.6 

Promedio del: e 
1er. 25 % de las observaciones 14.0 11.9 12.2 11.4 
2® 25 % de las observaciones 182 20.-1 17.5 16.1 
Ser. 25 % de las observaciones 23.6 24.8 23.8 21.8 
4» 25 % de las observaciones 44.9 40.8 37.8 27.4 

Desviación estándar 13.4 13.1 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, septiembre, octubre y noviembre de 1977; bid. 
El endeudamiento externo de los países de América Latina: situación actual y 
perspectivas, marzo de 1977, cuadro 2; BPI, Annttal report y Press revilew, junio 
de 1977; FMI, International Financial Statistics, enero de 1978; y datos elabora-
dos en marzo de 1978 por la CEPAL, sobre la base de información del FMI. 

a El servicio de la deuda global comprende tanto amortizaciones como intere-
ses de préstamos autónomos y compensatorios contraidos. Los préstamos autó-
nomos incluyen capital privado y capital de corto plazo, y los compensatorios 
incluyen préstamos de balanza de pagos, pasivos en bancos del exterior y prés-
tamos del FMI, tanto contingentes como de existencia reguladora y créditos 
compensatorios. (Véase una definición de deuda global en la nota a del cua-
dro 4.) 
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lo mide este indicador, aumenta las posibilidades de tener proble-
mas financieros externos. 

Al igual que en las relaciones anteriores, este indicador es par-
cial, por lo que de su sola observación no es posible obtener con-
clusiones definitivas. Así, no permite decir si un país podrá cumplir 
sus compromisos de servicio de la deuda o no, ya que esto depende 
más bien de su capacidad de corto plazo (exportaciones) y de largo 
plazo (producto nacional bruto) para generar divisas y para reducir 
sus importaciones. Tampoco permite diferenciar claramente si la 
situación favorable o adversa se debe a los plazos, a los períodos 
de gracia o a las tasas de interés envueltas en las condiciones de 
la deuda. 

Por último, este indicador se construye habitualmente relacio-
nando el servicio de la deuda pública externa con la deuda pública 
desembolsada y pendiente, por lo que entrega información 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 relación que incluye los servicios y la deuda global. 
(Véanse cuadros 7 y 8.) 8 

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

Del cuadro 7 se desprende que, en primer lugar, en los últimos 
diez años las condiciones en que la región en promedio contrató 
su deuda externa han tendido a mejorar, aunque muy levemente. 
Los años anteriores a 1970 presentan niveles más altos que los ac-
tuales para el total de la región y para los seis PALNEP que son los 
mayores deudores, mas no para el resto, que en promedio muestra 
indicadores levemente superiores a los de los años anteriores a 1970. 

L a concentración de los más altos niveles del indicador entre los 
seis países mayores deudores no se cumple en este caso. Especial-

b Países latinoamericanos no exportadores de petróleo, 
c Excluye Barbados y Haití. 
ii Se refiere a la deuda oficial. Por ser un centro financiero internacional no 

fue posible estimar la deuda no garantizada, 
e Ordenado en forma creciente. 
s Podrían agregársele otras criticas a esta relación, como son el que se usa 

en términos ex post, por lo que no permite prever hacia el futuro, el que no 
considera qué parte de la deuda se contrató para acumular reservas, etc. Sin 
embargo, éstas no aparecen directamente atingentes a lo que el indicador pre-
tende medir, como son las condiciones en que se contrató dicha deuda. 
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mente en los años setenta, los dos o tres valores más altos se obser-
van entre el resto de los PALNEP. 

L a interpretación de las cifras de los cuadros 7 y 8 no es simple. 
Si bien los países menores deudores de la región aparecen más 
afectados por condiciones onerosas de la deuda no garantizada, hay 
que tener presente que estos indicadores están afectados por la ve-
locidad a que crece la deuda. Una velocidad cada vez mayor gene-
raría un indicador cada vez más bajo, ¡o que no representa nece-
sariamente condiciones más favorables de la deuda. Esto puede 
suceder incluso si las condiciones de la nueva deuda son menos 
favorables, como parece ser el caso, lo que apuntaría a la conve-
niencia de profundizar en el estudio de este punto. 

5. RELACIÓN ENTRE LA DEUDA DESEMBOLSADA Y EL PRODUCTO 
NACIONAL BRUTO (DP Y PNB) »-M> 

Este indicador mide el endeudamiento de un país como propor-
ción de su producto nacional bruto. T r a t a de mostrar, por lo tanto, 
el esfuerzo que el país tendría que hacer para pagar la deuda exis-
tente a una fecha, medido como proporción del producto. 

Es un indicador de mediano o largo plazos, puesto que sólo tales 
períodos de tiempo permiten convertir el producto de un país (todo 
o parte importante de él) en bienes comerciables con el exterior, de 
tal forma que genere las divisas necesarias para pagar su deuda. 
Señalaría entonces esta relación la posibilidad de que un país tenga 
problemas financieros externos en el largo plazo. Por esto, el uso 
de este indicador para el corto plazo puede llevar a equívocos. Así, 
a un país con una baja relación entre la deuda desembolsada y el 
producto nacional bruto puede asignársele un bajo riesgo crediticio 
en comparación con otro que tenga una relación más elevada. Sin 
embargo, tal vez el primero no tenga a corto plazo capacidad gene-
radora de divisas, y el otro sí. 

E n los cuadros 9 y 10 se presenta la relación entre la deuda 
desembolsada y el producto nacional bruto. En el primero sólo 
figura la deuda pública 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 dólares corresponden a una estimación 
del Banco Mundial y adolecen de muchas limitaciones. Las notas 

3 El producto nacional bruto al costo de los factores. 
i» Esta relación se ha utilizado, por ejemplo, en FMI, DM/74/26, op. cit., en 

Banco Mundial, World debí tables, op. cit., y en BID. El endeudamiento ex-
terno..., op. cit. 
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técnicas del World Bank atlas11 establecen claramente que los tipos 
de cambio usados para convertir moneda nacional a dólares son en 
su mayoría los tipos oficiales con ciertos ajustes, que pueden ser 
adecuados para convertir bienes y servicios comerciables internacio-
nalmente, y tal vez no serlo para otros bienes que componen el 
producto nacional bruto. Por ejemplo, un país que mantiene sobre-
valuada su moneda y luego devalúa mostrará una caída en ese pro-
ducto medido en dólares, aun cuando su economía crezca en tér-
minos reales; en este caso, el indicador se elevaría. Por estas limi-
taciones, la relación entre la deuda y el producto nacional bruto 
nos ofrece sólo una medida aproximada de la tendencia de este 
indicador. 

Como puede observarse en el cuadro 9, la evolución del indicador 
deuda pública externa/producto nacional bruto ha sido muy pa-
reja, y éste ha ido creciendo paulatinamente. Si se toma en cuenta 
solamente la deuda pública, el esfuerzo necesario para pagarla es 
más importante en los países menores en su conjunto. En cambio, 
si se usa la cobertura más amplia, los seis países mayores deudores 
en su conjunto, con su importante endeudamiento no garantizado, 
sobrepasan los niveles del resto de los PALNEP. LO anterior es una 
muestra más de cómo el uso de los distintos conceptos de deuda 
afectan las posibles conclusiones acerca de ciertos países. 

Sin embargo, con cualquiera de los dos criterios para medir la 
deuda que se aplique, la posición relativa de los cuatro países que 
muestran valores más altos de este indicador no se altera en forma 
importante. Sólo cambia su orden. Cabe señalar la importante va-
riación que en valor absoluto muestra el indicador al usar uno u 
otro concepto de deuda externa. Así, para Argentina y Brasil, el 
valor del indicador aproximadamente se duplica al incluir la deuda 
no garantizada y, de hallarse por debajo del promedio de la región, 
pasa a cifras cercanas a ese promedio. 

6. RELACIÓN ENTRE EL DÉFICIT (O SUPERAVIT) EN TRANSACCIO-
NES CORRIENTES DE BALANZA DE PAGOS Y LAS EXPORTACIONES 
(MX)" 

Esta relación muestra el défiiet (o superávit) en transacciones 
corrientes como proporción de las exportaciones. Cabe destacar que 
los déficit aparecen aquí con signo positivo y los superávit con 
signo negativo. U n a relación positiva y de alto valor indicaría pro-

u World. Bank atlas, 1975, p. 23. 
J2 Esta relación ha sido usada, por ejemplo, en Conjuntura Económica, 

op. cit. 
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CUJADRO 9. RELACIÓN ENTRE LA DEUDA OFICIAL Y PRIVADA OFI-
CIALMENTE GARANTIZADA.» Y EL PRODUCTO NACIONAL BRUTO b 
(DP) (en porcentajes) 

1971 1972 1971 1974 1975 1976 

Mayores deudores entre 
los PALNEPC 

Argentina 7.6 8.9 7.3 5.2 5.9 10.5 
Brasil 8.5 9.1 8.9 9.2 10.7 11.1 
Colombia 18.7 19.8 19.2 17.5 17.8 15.6 
Chile 20.S 22.5 16.6 23.6 50.9 39.1 
México 9.9 9.7 11.1 16.1 18.4 20.8 
Peni 14.4 14.8 16.0 18.2 21.3 31.3 
Promedio 10.4 11.1 10.7 11.4 13.4 15.6 

Resto de los PALNEP D 
Costa Rica 15.7 19.0 19.2 19.6 22.5 24.0 
El Salvador 8.7 9.6 8.6 11.7 11.4 12.9 
Guatemala 5.6 5.2 4.4 3.7 4.7 5.0 
Guyana 53.6 55.4 55.9 49.0 50.6 51.2 
Honduras 14.0 15.1 15.4 17.4 25.6 29.1 
Jamaica 10.3 10.2 16.6 19.7 23.6 29.8 
Nicaragua 22.2 26.4 30.7 30.7 39.2 36.3 
Panamá 21.7 27.3 32.0 31.7 34.6 46.9 
Paraguay 16.5 15.5 13.3 11.3 12.0 13.1 
Rep. Dominicana 14.7 14.8 13.7 13.8 12.5 10.9 
Uruguay 10.4 14.9 12.0 14.2 17.8 19.0 
Promedio 13.5 15.4 15.8 16.8 19.3 20.8 

Promedio total de los PALNEP 10.7 11.5 11.0 11.9 13.9 16.0 

Promedio del: ® 
1er. 25 % de las observaciones 7.6 8.2 7.3 7.3 8.2 9.4 
2 ' 25 % de las observaciones 12.0 12.9 13.1 14.6 15.7 16.3 
Ser. 25 % de las observaciones 16.0 16.9 16.8 18.5 22.3 27.0 
49 25 % de las observaciones 29.5 32.9 34.5 33.8 43.8 43.4 

Desviación estándar 12.2 13.2 14.1 12.8 16.5 15.9 
Coeficiente de variabilidad I.I 1.1 1.3 I.I 1.2 1.0 

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

a Se refiere a la deuda oficial y privada oficialmente garantizada de mediano 
y largo plazos efectivamente desembolsada y pendiente a fines de cada año. 

•> Se refiere al PNB a precios de mercado en dólares corrientes. Estas estima-
ciones son las usadas por el Banco Mundial en el cálculo de la relación entre 
la deuda oficial y el PNB. 

e Países latinoamericanos no exportadores de petróleo. 
<1 Excluye Barbados y Haití. 
® Ordenado en forma creciente. 
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CUADRO 10. RELACIÓN ENTRE LA DEUDA GLOBAL Y EL PRODUCTO 
NACIONAL BRUTO a (DGP) (en porcentajes) 

197 i 1974 1975 1976 

Mayores deudores entre los PALNEP B 

Argentina 12.9 9 5 11.2 17.3 
Brasil 16.9 19.1 20.6 23.5 
Colombia 29.2 28.7 28.4 24.7 
Chile I9.S 28.3 62.6 53.3 
México 19.0 25.7 30.5 32.5 
Perú 21. S 26.3 30.9 44.6 
Promedio 17.7 19.6 23.3 26.9 

Resto de los PALNEP C 
Costa Rica 192 21.1 28.1 29.3 
El Salvador 8.6 13.2 16.2 16.9 
Guatemala 4.4 4.3 8.4 9.5 
Guyana 57.6 50.4 50.7 58.7 
Honduras 15.2 19.4 36.1 43.4 
Jamaica 17.5 20.4 24.7 34.6 
Nicaragua S2.2 31.5 40.5 40.9 
Panamá <t 32.0 31.7 34.7 46.9 
Paraguay 13.3 11.4 13.6 15.5 
Rep. Dominicana 13.7 13.8 12.5 11.8 
Uruguay 13.4 16.7 23.9 24.5 
Promedio 162 18.1 22.2 24.8 

Promedio total de los PALNEP 175 19.4 232 26.7 

Promedio del: e 
1er. 25 % de las observaciones 9.8 9.6 11.4 13.4 
2® 25 % de las observaciones 15.3 18.S 22.7 23.9 
Ser. 25 % de las observaciones 15.0 24.4 30.5 36.1 
4® 25 % de las observaciones 37.7 28.1 47.5 50.9 

Desviación estándar 12.55 11.11 15.20 15.59 
Coeficiente de variabilidad 0.72 0.57 0.66 0.58 

FUENTES: Banco Mundial, World debt lables, septiembre de 1977 y suplemen-
tos de julio, septiembre, octubre y noviembre de 1977; OCDE. Comité de Asis-
tencia para el Desarrollo, Chairman's report, 1977; BPI, Annual report y Press 
review, junio de 1977; FMI, International Financial Statistics; y estimaciones 
de la CEPAL. 

Se refiere al PNB a precios de mercado en dólares comentes. Estas estima-
ciones del PNB son las usadas por el Banco Mundial en el cálculo del indicador 
deuda oíicial/PNB. 

Países latinoamericanos no exportadores de petróleo, 
c Excluye Barbados y Haití. 
d Se refiere a la deuda oficial. Por ser un centro financiero internacional 

no fue posible estimar la deuda no garantizada, 
e Ordenado en forma creciente. 
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CUADRO 11. RELACIÓN ENTRE EL DÉFICIT EN TRANSACCIONES CORRIENTES» Y LA EXPORTACIÓN DE BIENES Y SERVI-
CIOS (MX) (en porcentajes) 

Mayores deudores entre los PALNEP T> 

Argentina 

Brasil 

Colombia 

Chile 

México 

Perú 

Promedio 

Resto de los PALNEP C 

Costa Rica 

El Salvador 

Guatemala 

Guyana 

Honduras 

Jamaica 

1960 1 9 6 5 1967 1968 1 9 6 9 1 9 7 0 1971 1 9 7 2 1973 1 9 7 4 1975 1976 

13.0 -14.9 

22.4 -26 .7 

7.7 - 7 . 9 

20.5 - 9 . 6 

10.6 S.O 

-13.7 9.4 

12.7 - 9 . 3 

15.7 45.9 

21.1 8.5 

15.7 13.5 

10.6 5.2 

8.3 - 1 . 6 

5.1 1.4 

19.2 - 9 . 7 

3.1 11.8 

- 2 2 9.9 

- 1 2 . 9 - 6 . 3 

7.5 8.1 

18.6 - 9 . 0 

-1.1 23 

242 15.9 

11.7 6.5 

22.3 11.2 

5.4 - 3 . 7 

7.1 4.0 

- 3 . 5 10.4 

0 2 - 3 2 

0.9 7.5 

7.9 14.9 

-19.7 - 7 . 9 

- 0 . 3 14.9 

-14 .8 -20 .7 

-3.1 3.4 

192 23.7 

11.1 - 1 2 

-1 .1 - 3 . 7 

- 4 . 6 3.2 

10.3 24.3 

11.1 14.8 

6.1, - 4 . 9 

27.6 22.3 

31.6 2.3 

7.6 33.8 

5.0 7.5 

- 4 . 9 - 4 . 3 

132 103 

37.7 20.7 

7 3 - 3 . 4 

9.6 - 1 . 0 

- 7 . 0 2.4 

22 - 3 . 5 

16.7 16.3 

-29 .5 -10 .0 

16.0 72.6 

- 8 . 0 112 

12.8 - 3 . 3 

10.4 24.8 

10.4 32.7 

3.4 31.7 

19.3 43.9 

11.1 25.5 

-2 -1 15.7 

32.0 - 4 . 5 

2.8 37.7 

22.5 4.8 

24.3 - 2 2 . 9 

53.3 37.4 

- 6 . 3 - 1 9 . 8 

16.9 - 1 6 . 9 

38.0 19.9 

79.9 50.5 

39.4 14.8 

27.6 19.8 

15.4 - 4 . 0 

9.9 14.6 

-OS 372 

31.7 14.9 

19.0 20.1 



Nicaragua 10.7 9.8 28.1 11.1 9.4 7.5 7.8 -15 .9 21.9 47.5 325 0 5 

Panamá 18.0 5.8 2 2 - 2 . 6 1.3 102 11.3 14.9 12.4 21.8 16.6 19.6 

Paraguay 26.8 15.8 39 2 462 39.7 13.2 225 0 5 7.8 21.6 43.0 41.1 

Rep. Dominicana -32 .1 14.5 28.3 332 30.6 42.4 40.3 7.6 10.1 25.6 0.4 202 

Uruguay 40.1 -33 .3 - 4 . 4 -17 .1 1.9 102 19.9 -10.1 -10 .5 23.4 29.1 1.3 

Promedio 1 07 4& 10.8 7.8 9.7 12.9 16.1 4£ 10.9 22.8 173 142 

Promedio total de los PALNEP 12.3 - 6 . 3 1.5 3 5 - 0 . 5 S3 13.8 93 4.8 29.9 3 4.6 14 3 

Promedio del: d 

1er. 25 % de las observaciones - 8 . 3 -21.1 -10 .0 -1 0 .5 -10 .1 - 8 . 9 - 1 2 - 8 . 8 - 1 0 . 4 - 3 2 0.9 - 1 5 . 9 

2® 25 % de las observaciones Í0.6 0.0 3.1 2.5 0.8 5.4 7.8 - 1 . 0 8.3 18.7 18.4 102 

3er. 25 % de las observaciones 16.6 7.7 13.4 10.3 8.1 12.7 16.0 6.9 125 26.4 29.0 19.9 

4® 25 % de las observaciones 27.7 22.4 29.9 26.6 25.1 26.3 34.3 23.3 23.9 50.4 535 41.6 

Desviación estándar 15.9 20.1 17.6 16.0 16.1 14.8 13.9 13.7 14.9 21.9 232 21.6 

Coeficiente de variabilidad 1.29 -3 .18 11.77 4.58 -32.12 2.8 1.01 1.47 3.11 0.73 0.67 1.47 

FUENTE: CEPAL, Balanza de pagos, a base de información del FMI, marzo de 1978. 
a Se refiere al saldo entre importación y exportación de bienes y servicios, 
b Países latinoamericanos no exportadores de petróleo, 
c Excluye Barbados y Haití. 
<1 Ordenado en forma creciente. 



blcmas financieros externos. Este indicador sólo tendría sentido si 
se cuenta con series ele relativa longitud. Así, una serie para varios 
anos que muestre continuos superávit indicaría una sólida posición 
financiera externa. Una serie de déficit podría indicar lo contrario. 
Mientras más alta sea la relación MX (en términos absolutos), me-
jor será la posición de los países y peor la de aquéllos con déficit. 

El indicador que se considera, sin embargo, puede conducir a 
graves errores de interpretación sobre la solvencia financiera de un 
país. Ante todo, no considera los aspectos financieros del comercio, 
sin los cuales es difícil evaluar, en definitiva, la solvencia crediticia 
de un país o su capacidad de pago, especialmente en el corto plazo, 
l'ero hay algo aun más importante. Es natural que en los países 
en desarrollo exista un déficit sostenido en cuenta corriente, ya que 
son receptores netos de capitales, como consecuencia de las oportu-
nidades de inversión que ofrecen. Si estas inversiones hicieran cre-
cer el producto de estos países a una tasa mayor, de manera que 
en el futuro la deuda así generada pueda pagarse, entonces el he-
cho de que este indicador mostrase niveles altos no podría inter-
pretarse como señal de problemas financieros externos, al menos a 
largo plazo. Esto debe tenerse muy presente cuando se usa esta 
relación, pues en algunos casos ella podría no indicar problemas 
financieros, sino, por el contrario, un aumento en la capacidad pro-
ductiva y, por lo tanto, de la capacidad de pago del país. Por úl-
timo, la existencia de países permanentemente superavitarios (como 
Japón, Alemania y algunos de la Organización de Países Exporta-
dores de Petróleo) causa un déficit en cuenta corriente en el resto 
de los países, entre los cuales se encuentran los PALNEP. En este 
sentido, sus déficit pueden interpretarse como una ayuda al ajuste 
internacional, al aumentar su rapidez y disminuir su costo, ya que, 
siendo el mundo como un todo una economía cerrada, si existen 
algunos países con superávit, tiene que haber otros con déficit. 

En el cuadro 11 se presenta esta relación, para varios años, en los 
países no exportadores de petróleo de América Latina. 

El cuadro 11 muestra para la región una situación de déficit 
generalizada. Se destaca especialmente el nivel del indicador en los 
años 1974 y 1975, en que solamente cuatro países lograron supe-
rávit, y de muy pequeña magnitud. 

T a l como se ha dicho, esta relación sólo podría ser interpretada 
correctamente a través de series largas, ya que son muchas las razo-
nes por las cuales los países pueden presentar una relación de este 
tipo muy elevada en un momento dado. Países con déficit soste-
nido se presentan en diez de los 17 casos analizados. (Se entiende 
aquí por déficit sostenido el de aquellos países que poseen no más 
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de dos valores negativos para el indicador en toda la serie.) Por otro 
lado, no se encuentran países con superávit sostenido. Argentina 
y Chile son los únicos que muestran más de la mitad de los indi-
cadores (ocho y siete, de doce) con superávit. 

7. INDICES DE VULNERABILIDAD (VU)ia 

Estos índices son una de las variantes de la relación entre el 
servicio de la deuda y las exportaciones ( S X , SGX). (Véase cua-
dro 12.) Esta vez incluyen además necesidades de importaciones. L a 
forma más usual en que se le define es: 

^ _ 3 meses de importaciones" + servicio de la deuda — reservas 
1 Exportaciones 

Esto significa restar al servicio de la deuda la parte de las reser-
vas que queda después de hacer una provisión (sustracción) de tres 
meses de importaciones, y comparar el resultado con las exporta-
ciones. Se señala así qué parte de las exportaciones deberá ser 
usada para financiar el servicio de la deuda y tres meses de impor-
taciones después de haberse agotado las reservas. 

Así definido, este indicador es difícil de interpretar. En primer 
lugar, si se desea usarlo como indicador de problemas financieros 
externos, deberá basarse en proyecciones de las importaciones y 
de las exportaciones, lo que le introduce algún grado de arbitra-
riedad, haciendo depender sus resultados de los supuestos que al 
respecto se hagan. 

En segundo lugar, usualmente se le construye usando sólo el 
servicio de la deuda pública externa, lo que lo hace parcial e in-
comparable entre países con distintas proporciones de deuda pú-
blica externa en relación con la deuda global. Esto hace aconseja-
ble calcular un índice de vulnerabilidad que incluye el servicio 
global de la deuda {VUt). (Véase cuadro 13.) 

En tercer lugar, el hecho de incluir sólo tres meses de importa-
ciones hace aun más difícil interpretar este índice. Si se están usan-
do las exportaciones de un año, para saber si un país tendría pro-
blemas financieros externos, deberían usarse también las importa-
ciones del año, y no un cuarto de ellas. Por esta razón, más adelante 
se presentará un índice de vulnerabilidad (VU,) que incluirá los 
servicios globales de la deuda y las importaciones de un año. (Véa-
se cuadro 14.) 

is Esta relación es usada, por ejemplo, en Conjuntura Económica, op. cit. 
i« Necesidades de importación proyectadas para tres meses. 
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CUADRO 13. RELACIÓN DE VULNERABILIDAD (í't/,)* (en porcentajes) 

Mayores deudores entre los PALNEP b 

Argentina 

Brasil 

Colombia 

Chile 

México 

l'erti 

Promedio 

Resto de los PALNEP C 

Costa Rica 

El Salvador 

Guatemala 

Guyana 

Honduras 

Jamaica 

Nicaragua 

Par/amá 

I 9 6 0 J 9 6 5 1967 J 9 6 8 1 9 6 9 1970 1971 1972 1 9 7 3 1974 1975 1 9 7 6 

26 .5 3 2 . 6 34 .1 7 . 6 10 .2 2 0 . 7 

4 3 . 4 33 .2 17.8 3 3 . 6 3 0 . 8 19 .8 

4.1 22 .7 2 7 . 8 3 0 . 0 18 .9 18 .5 

2 1 . 0 2 3 . 4 17.1 31 .1 2 0 . 9 14 .8 

9.1 2 0 . 5 2 4 . 3 2 8 . 4 2 3 . 3 2 9 . 8 

20 .1 13 .4 2 3 . 2 2 4 . 7 2 2 . 6 19 .9 

2 3 . 3 2 5 . 8 2 4 . 2 2 5 . 9 22.0 2 1 . 8 

19 .3 32 .8 33 .2 3 2 . 4 3 1 2 3 0 . 5 

0 . 3 6 . 0 5 . 6 5 . 8 2 . 9 3 .4 

- 3 . 0 7 . 6 11.8 1 1 2 10.7 1 0 . 5 

1 2 . 9 16.1 19.3 15 .8 10 .8 15 .2 

13 .2 12 .3 13 .0 1 5 . 0 12 .8 18.2 

- 0 . 2 - 0 . 9 5 .7 1 0 . 2 4 . 9 9 .2 

16 .3 8 .8 6 . 6 18 .8 12 .3 17.1 

- 1 . 9 16 .0 2 6 . 3 2 5 . 2 2 5 . 7 3 1 . 2 

1 5 . 0 31.7 2 3 . 0 10 .8 15 .5 2 8 . 0 

12 .0 7 . 0 - 2 0 . 1 - 1 8 . 0 - 2 . 2 1 2 . 4 

2 6 . 3 2 1 . 5 1 5 . 6 15 .9 14 .2 1 1 . 6 

14 .0 2 0 . 8 2 8 . 8 2 8 . 3 5 2 . 1 4 9 . 0 

2 5 . 6 2 1 . 1 2 6 . 6 2 8 . 6 3 7 . 6 4 0 . 8 

1 1 . 9 5 . 6 2 3 . 9 2 6 . 7 1 1 . 5 3 2 . 6 

17 .5 18 .0 8 .9 8 . 5 1 6 . 5 2 5 . 6 

3 8 . 9 3 1 . 6 2 9 . 9 3 6 . 0 35 .1 3 2 . 2 

9 . 3 7 .9 12 .5 2 4 . 1 2 1 . 6 1 2 . 9 

12 .4 11 .3 2 .7 2 . 6 3 .4 - 0 . 1 

1 4 2 15 .5 15 .4 2 4 . 0 1 3 . 0 1 3 . 6 

19 .5 18.1 17 .6 2 5 . 4 2 4 . 9 1 3 . 3 

7 .5 5.1 10.7 20 .1 19 .4 2 8 . 0 

18 .5 12 .0 26 .7 2 1 . 5 2 1 . 6 1 8 . 0 

3 3 . 4 35 .3 36 .4 4 2 . 8 3 3 . 2 3 7 . 2 



Paraguay 31.7 27.4 21.5 28.8 28.8 28.3 24.2 18.2 16.4 10.6 4.2 - 1 0 . 2 

Rep. Dominicana - 0 . 8 18.8 15.6 25.0 25.4 26.4 31.0 18.1 21.6 25.4 22.1 25.1 

Uruguay - 6 7 . 8 -50 .3 - 3 9 . 9 - 2 7 . 3 - 1 8 . 9 - 1 4 . 3 - 1 7 . 0 - 1 2 - 4 . 3 13.2 31.5 23.5 

Promedio - 5 . 3 5.9 9.4 13.2 12.0 14.9 17.3 15.4 16.S 23.0 21.8 19.8 

Promedio total de los PALNEP 17.9 212 21.0 23.1 20.0 20.4 17.5 17.4 10.4 11.3 17.6 24.4 

Promedio del: d 

1er. 25 % de las observaciones - 3 . 6 - 9 . 4 - 5 . 5 - 0 . 9 - 0 . 2 2.2 2.9 4.1 - 2 . 7 1.5 4.2 3.4 

2'? 25 % de las observaciones 5.2 13.3 15.1 16.9 13.1 16.8 13.5 13.0 15.5 18.9 16.7 16.3 

3er. 25 % de las observaciones 12.8 20.3 21.8 26.4 22.2 21.1 20.6 19.3 22.5 25.1 24.3 27.4 

4® 25 % c'e las observaciones 30.6 31.5 30.3 31.8 29.1 20.9 32.4 30.7 30.4 33.9 39.5 39.9 

Desviación estándar 26.0 20.6 17.7 l,->.G 13.3 11.7 12.6 10.3 15.3 16.4 14.3 15.2 

Coeficiente de variabilidad 1.45 0.97 0.84 0.G8 0.66 0.57 0.72 0.59 1.47 1.45 0.81 0.62 

FUENTES: Servicio de deuda oficial y privada oficialmente garantizaba: Llamo Mundial, LL otId debt tables, octubre de 1976 y septiembre 
de 1977, y suplementos de julio, septiembre, octubre y noviembre de 1977; UID, ti endeudamiento extemo de los países de América La-
tina: situación actual y perspectivas, marzo de 1977, cuadro 2; CEPAL, Balanza de pagos, a base de información del FMI, marzo de 1978. 

Al/4 + SD - R 
a Calculado como , donde: M = importación de bienes y servicios; SD = servicio de la deuda oficial y privada oficialmen-

te garantizada, a mediano y largo plazos; R = nivel de reservas a principio del año; X = exportación de bienes y servicios. 
b Países latinoamericanos no exportadores de petróleo, 
c Excluye Barbados y Haití. 
<J Ordenado en forma creciente. 



CUADRO 13. RELACIÓN DE VULNERABILIDAD (í 't/,)* (en porcentajes) 

Mayores deudores entre los FALNEP IJ 

Argentina 

Brasil 

Colombia 

Chile 

México 

Perú 

Promedio 

Resto de los palnep a 
Costa Rica 

El Salvador 

Guatemala 

Guyana 

Honduras 

Jamaica 

Nicaragua 

Panamá e 

Paraguay 

Rep. Dominicana 

1960 1965 1967 1968 1969 

26.5 c 50.4 41.4 10.0 17.7 

43.6 C6.3 49.4 51.1 47.0 

7.5 43.5 61.8 42.4 35.1 

24.4 50.2 33.0 40.0 25.5 

12.1 20.5 30.9 38.4 34.1 

22.3 17.1 27.0 38.1 35.0 

25.0 42.3 39.6 36.6 33.4 

21.4 59.6 59.6 46.2 40.8 

7.4 9.9 9.7 8.4 13.5 

3.4 15.8 25.5 24.2 33.0 

12.9 16.3 19.3 e 15.8 c 13.5 

18.7 16.1 16.6 19.7 14.9 

-02. - 0 . 9 c 8.0 10.6 5.4 

17.3 9.9 11.5 20.5 19.7 
1.4 18.4 28.1 25.5 29.2 

35.4 35.1 33.7 37.1 37.1 
17.0 38.6 20.6 29.2 37.3 

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 

27.7 43.0 44.9 34.9 25.4 36.0 29.5 

48.1 36.5 33.8 11.0 8.5 28.5 42.9 

"8.8 42.5 39.4 32.8 25.4 34.2 19.8 

21.5 22-2 Gl.l 54.3 60.2 77.4 72.7 

35.9 30.4 28.0 33.4 33.6 43.8 44.4 

36.9 31.0 16.7 38.0 34.6 28.8 74.0 

36.4 34.7 35.1 27.8 25.6 38.8 43-.J 

33.S 45.5 39.9 43.0 47.9 56.8 48.3 

11.0 16.8 21.0 19.9 35.9 33.6 18.7 

29.0 20.8 20.1 10.6 8.9 9.8 6.7 
16.6 17.9 15.5 c 21.1 24.6 16.8 13.6 c 

21.4 27.4 22.8 23.8 33.4 36.2 23.4 

9.2« 9.8 5.1c 12.6 23.4 22.8 38.4 

23.2 18.8 19.4 26.7 c 24.7 302 23.1 

36.6 34.8 35.8 36.6 48.4 33.3 37.5 

34.1 38.6 26.9 24.1 21.2 16.9 5.8 

37.2 3G.7 24.6 27.2 33.0 30.7 34.4 



Uruguay - 6 0 . 9 —22.3 - 1 6 . 4 - 7 . 9 - 9 . 7 - 6 . 8 4.0 - 1 . 2 « 10.3 13.2 « 39.4 25.8 
Promedio 1.1 12.7 17.3 19.0 19.7 21.3 23.5 20.3 22.9 29.1 29.6 27.0 

Promedio total de los PALNEP 20.4 36.0 34.8 32.S 30.7 33.5 32.5 32.0 26.9 26.2 56.S 39.8 

Promedio del: ' 

1er. 25 % de las observaciones - 1 4 . 4 - 0 . 8 3.2 5.3 5.7 7.5 12.1 9.0 11.1 12.9 16.6 11.2 

2® 25 % de las observaciones 11.4 16.7 21.8 21.1 21.4 24.6 23.9 21.6 23.2 24.7 30.3 24.3 

3er. 25 % de las observaciones 19.3 31.2 30.5 33.5 33.3 33.9 33.9 29.8 31.0 32.0 35.3 36.5 

4® 25 % de las observaciones 32.5 56.6 53.0 44.9 40.6 40.3 42.4 46.3 43.0 48.1 56.0 59.8 

Desviación estándar 23.7 25.2 21.1 17.2 15.7 15.2 12.9 1G.0 12.4 14.3 1G.1 2Ü.9 

Coeficiente de variabilidad 1.16 0.70 0.61 0.53 0.51 0.46 0.40 0.50 0.46 0.54 0.44 0.53 

FUENTES: CEPAL, Balanza de pagos, a base de información del FMI, marzo de 1978; FMI, International Financial Statistics, "International 
reserves", enero de 1978. 

M/4 + SDG - R 
a Calculado como , donde: M = importación de bienes y servicios; SDG = servicio de la deuda global (véase nota a del 

X 
cuadro 8); R = nivel de reservas a principio de año; X = exportación de bienes y servicios, 

b Países latinoamericanos no exportadores de petróleo. 
C En estos casos, debido a discrepancias estadísticas entre las cifras del Banco Mundial y las del FMI, se usó la mayor de ambas, pues se 

quiso incluir aquella que tuviese mayor cobertura. 
«1 Excluye Barbados y Haití. 
« De 1971 a 1976 no se consideró la amortización de préstamos de corto plazo como servicio de la (leuda, ya que dicha cifra incluye 

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

f Ordenado en forma creciente. 



CUADRO 13. RELACIÓN DE VULNERABILIDAD (í't/,)* (en porcentajes) 

Mayores deudores entre los PALNEP B 

Argén una 

Brasil 

Colombia 

Chile 

México 

Perú 

Promedio 

Resto de los PALNEP « 

Costa Rica 

El Salvador 

Guatemala 

Guyana 

Honduras 

Jamaica 

Nicaragua 

Panamá e 

Paraguay 

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

1112c 1142 101.9 77.7 

135.4 121.2 126.7 135.0 

882 112.6 135.1 124.9 

114.8 118.0 98.4 110.4 

95.0 97.8 111.5 119.4 

87.0 992 116.0 106.3 

109.5 1103 113.8 1133 

108.1 169.0 152.7 133.1 

983 912 93.4 88.3 

90.1 100.9 1172 107.7 

95.8 952 98.3« 88.0 c 

100.0 89.9 97.0 97.7 

78.8 75.9 e 80.4 93.4 

100.4 922 107.6 103.8 

89.8 97.8 104.7 98.5 

130.5 122.0 138.1 146.8 

92.8 100.4 122.5 116.2 

122.7 128.7 1322 125.5 

116.1 125.0 1412 116.1 

85.8 90.6 103.0 161.5 

108.9 122.1 109.1 108.7 

99.0 96.4 102.4 88.5 

106.1 114.0 119.5 118.0 

1302 126.6 148.7 130.4 

96.9 85.0 97.8 93.5 

1072 101.3 103.0 94.3 

85.0 94.0 87.7 922 c 

97.6 114.6 104.1 952 

88.7 95.3 c 97.3 92.3 c 

101.7 103.9 99.7 82.4 

1052 119.3 118.3 122.0 

141.9 112.4 124.1 111.6 

87.7 92.9 139.3 87.4 

98.0 137.9 143.5 146.0 

101.8 108.8 104.4 80.0 

138.9 132.8 165.0 135.1 

116.2 1272 147.3 134.3 

120.8 134.1 163.7 186.9 

105.4 124.3 1433 12 92 

132.4 155.9 152.5 138.2 

1032 130.0 120.1 90.7 

84.1 95.7 92.3 92.7 

120.1 9 6 2 91.4 116.4 c 

100.9 136.7 135.0 109.6 

104.6 102.0 111.9 129.0 

118.0 c 135.3 129.4 98.5 

121.0 139.7 120.7 1272 

119.0 130.5 102.3 105.0 



Rep. Dominicana 68.0 124.4 116.8 129.1 135.2 114.0 141.9 105.3 109.8 127.3 106.0 124.6 

Uruguay 44.2 27.7 55.3 54.3 66.8 75.9 93.9 66.2 c 77.4 105.7 c 136.3 101.7 

Promedio 842 91.3 100.4 99.9 102.0 106.0 110.6 98.7 106.0 121.0 117.6 112.7 

Promedio total de los PALNEP 104.7 106.3 110.9 110.4 105.3 112.3 117.7 113.9 105.5 123.7 137.8 125.8 

Promedio del: ' 
Ier. 25 % de las observaciones 69.5 71.2 81.5 77.1 81.6 66.4 94.2 82.3 86.8 97.6 98.5 87.7 
2® 25 % de las observaciones 91.8 96.4 102.2 99.9 97.6 99.5 102.4 95.5 103.1 115.9 121.2 107.6 

3er. 25 % de las observaciones 100.5 109.0 113.8 113.7 107.8 115.8 116.9 109.7 113.8 131.9 136.7 126.3 

25 % de las observaciones 123.0 134.2 138.1 136.0 132.5 131.1 141.0 131.9 128.3 142.5 157.1 151.5 

Desviación estándar 23.2 2S.6 22.9 23.6 19.6 18.7 19.4 23.7 16.7 18.8 24.5 27.7 

Coeficiente de variabilidad 0.22 0.27 0.21 0.21 0.19 0.17 0.16 0.21 0.16 0.15 0.18 0.22 

FUENTES: CEPAL. Balanza de pagos, a base de información del FMI , marzo de 1978 ; FMI, International Financial Statistics, "International 
reserves", enero de 1978. 

M + SDG — R 
a Calculado como , donde: M = importación de bienes y servicios; SDG = servicio de la deuda global (véase nota a del 

cuadro 8); R = nivel de reservas a principio del afto; X = exportación de bienes y servicios, 
b Países latinoamericanos no exportadores de petróleo, 
c Véase nota c del cuadro anterior. 
<1 Excluye Barbados y Haití. 
e De 1971 a 1976 no se consideró la amortización de préstamos de corto plazo como servicios de la deuda, ya que dicha cifra incluye 

movimientos de capitales propios de un centro financiero. Se estimó que los intereses pagados fueron el saldo neto entre intereses pagados 
y recibidos. 
t Ordenado en forma creciente. 



E n cuarto lugar, este índice no abarca pagos que deben hacerse 
al exterior, como son los retornos de capital y las utilidades sobre 
inversiones extranjeras. Cabe señalar que en algunos casos éstas 
tienen retorno garantizado en ciertos países y constituyen entonces 
una presión sobre las disponibilidades de divisas del país. Por esto, 
se presentará un índice de vulnerabilidad (VU4) que incluirá las 
importaciones de un año, el servicio de la deuda global, los pagos 
a factores extranjeros y la amortización de dichas inversiones. Cabe 
señalar que éstas pueden ser muy importantes en algunos países. 
(Véase cuadro 15.) 

En quinto lugar, este indicador debe interpretarse con cautela, 
dado que implícitamente supone que el país no es capaz de obtener 
crédito externo alguno, lo que suele no corresponder a la realidad. 
Por lo tanto, una relación VU muy alta sería indicadora de pro-
blemas financieros externos sólo en la medida en que el país no 
tuviese capacidad pára endeudarse. 

Por último, este indicador se presenta en términos ex post, lo 
que de por sí incluye las medidas que los países 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 futuras de los países, y bajo supuestos razonables 
sobre las variables que no están determinadas (o la parte de ellas 
que no lo está), puede ser 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 sólo di-
fieren en la distinta cobertura del servicio de la deuda. E n el cua-
dro 12 este servicio abarca solamente las amortizaciones e intereses 
de la deuda pública externa, en tanto que el cuadro 13 se refiere 
al servicio de la deuda global. El resultado de la comparación de 
estas dos relaciones, VU, y VUt, pone de manifiesto nuevamente 
los errores en que se puede incurrir con el uso de coberturas par-
ciales. Para los últimos años de la serie presentada, el uso del servi-
cio de la deuda global en lugar del de la deuda pública significa casi 
una duplicación del indicador medio de la región. E n ciertos países 
—dependiendo ello de su acceso a préstamos no garantizados— el 
cambio es mucho más marcado (Brasil, por ejemplo). El hecho de 
incluir en la relación el total de las importaciones anuales, en lugar 
de sólo tres meses, eleva el indicador sobre 100 % en la mayoría de 
los casos. 
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El cuadro 15 presenta una relación de vulnerabilidad más com-
pleta, ya que toma en cuenta, además de las importaciones anuales, 
el servicio de la deuda global, las reservas y el aporte neto de las 
inversiones directas. Comparando las relaciones VU¡ y VUv nueva-
mente se observan las fuertes discrepancias que se producen al in-
cluir o excluir ciertos elementos. E n los promedios no es signifi-
cativa la diferencia entre VUS y VU(, pero en el plano de los países 
lo es en algunos casos, como en los de la República Dominicana y 
Jamaica. 

8. RELACIÓN ENTRE LA TRANSFERENCIA NETA Y LAS IMPORTACIO-
NES (TAf, TGM) is 

Se calcula restando a los desembolsos en el período de los prés-
tamos contratados los servicios de deuda pagados durante el mismo 
período, 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 países de recursos 
externos para su desarrollo. 

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

En primer lugar, no es posible determinar la solvencia externa 
de un país conociendo sólo las transferencias netas de capital como 
proporción de las importaciones, ya que la balanza comercial puede 
más que compensar las transferencias netas, cualquiera que sea el 
signo o magnitud de ésta. E n segundo lugar, a veces sólo se cons-
truye este indicador usando los desembolsos sobre préstamos públi-
cos externos y los servicios de este tipo de deuda. Esto aumenta su 
parcialidad aun más, y hace al índice incomparable entre países, 
debido a las distintas proporciones en que éstos se endeudan en las 
anteriores categorías. Por este motivo, en este trabajo se presentará 
esta relación incluyendo tanto el concepto de deuda pública como 
el de deuda global. 

E n tercer lugar, este indicador no incluye todas las transferencias 
de capitales. Así, por ejemplo, excluye inversiones extranjeras, y 
retornos de capital y utilidades sobre éstas. 

Por último, usualmente se le construye en términos ex post, por 
lo cual su utilidad disminuye en forma importante, ya que no es 
usado para predecir, sino más bien para verificar que un determi-
nado país tuvo problemas de financiamiento cuando la relación 

IS Esta relación ha sido usada, por ejemplo, en FMI, Quantitative..., op. dt. 
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CUADRO 15. VULNERABILIDAD ( F I ^ ) * (en porcentajes) 

Mayores deudores en tve los talnkpI» 
Argentina 

Brasil 

Colombia 

Chile 

México 

Perú 

Promedio 

Resto de los PALNEPÚ 

Costa Rica 

El Salvador 

Guatemala 

Guyana 

Honduras 

Jamaica 

Nicaragua 

Panamá e 

Paraguay 

1960 1965 1967 1 9 6 8 1 9 6 9 1 9 7 0 1971 1 9 7 2 1973 1 9 7 4 1 9 7 5 1 9 7 6 

115.5 c 116.3 

140.7 1242 

84.0 110.4 

111.7 105.4 

81.6 96.6 

79.6 96.1 

107.3 109.3 

107.9 162.9 

99.6 922 

99.7 102.0 

88.1 91.3 

101.8 85.9 

70.9 66.9 c 

99.9 89.9 

94.6 95.1 

135.0 'Í25.2 

99.2 722 

127.0 134.0 

135.8 125.0 

83.9 107.9 

102.7 113.3 

102.8 96.7 

107.9 109.1 

156.5 130.1 

94.9 892 

118.9 107.2 

100.8 c 832 

90.0 93.6 

78.7 103.6 

106.9 102.5 

98.2 94.8 

138.4 119.0 

87.9 97.4 

125.0 129.0 

123.4 119 .9 

81.9 75.9 

104.1 116.6 

88.8 84.7 

102.8 108.9 

136.8 134.7 

97.1 83.9 

107.8 101.1 
78.0 90.5 

92.9 108.7 

90.8 106.3 c 

98.2 1002 

104.4 123.0 

147.3 120.5 

120.8 114.0 

134.7 130.2 

I38.I II 1.7 

94.5 158.8 

103.1 105.0 

92.2 86.5 

116.3 117.4 

155.3 131.8 

98.0 93.4 

102.7 90.1 

44.0 89.3 c 

98.2 87.2 

110.0 87.9 c 

95.7 77.8 

119.6 121.9 

135,9 102.6 

85.9 92.1 

107.8 146.8 

98.6 107.9 

138.5 109.1 

113.6 125.3 

120.0 135.0 

107.4 J24.5 

136.4 161.9 

102.4 131.9 

83.7 95.7 

121.9 92.0 

94.6 136.6 

962 100.4 

113.0 c 130.1 

125.2 145.7 

110.0 121.6 

138.7 86.8 

150.6 151.5 

102.9 79.4 

167.5 133.8 

143.6 129.4 

181.5 194.1 

1462 1302 

160.0 143.3 

120.4 90.0 

96.0 97.3 

89.6 114.1« 

135.0 104.1 

106.3 123.4 

126.6 93.9 

122.2 128.4 

130.2 119.6 



Kep. Dominicana 63.6 123.1 106.1 132.1 147.3 164.4 157.2 113.4 106.1 128.2 106.2 128.2 

Uruguay 47.0 27.7 55.3 53.6 66.1 75.3 93.8 66.2 c 77.4 104.9 c 135.5 101.0 

Promedio 83.7 SS.6 9 8.6 100.5 103.1 109.9 112.1 97.5 104.6 122.0 117.8 112.9 

Promedio total de los PALNEP 102.8 104.9 105.9 107.3 102.8 109.1 115.4 1132 106.9 124.0 140.1 126.7 

Promedio del: t 

1er. 25% de las observaciones 65.3 67.6 77.0 74.5 78.5 79.9 81.1 79.4 85.8 95.1 98.7 87.5 

29 25 % de las observaciones 89.6 94.3 99.2 98.2 93.6 99.1 99.5 92.7 101.9 113.8 121.1 107.2 

3er. 25 % de las observaciones 101.8 106.1 107.5 111.2 107.9 114.4 117.6 107.5 112.9 130.4 136.6 125.8 

25 % de las observaciones 125.7 133.9 139.4 136.3 138.7 137.8 146.6 135.7 130.5 147.3 164.9 155.7 

Desviación estándar 25.1 28.8 24.3 24.3 24.0 23.3 28.0 24.9 17.5 21.0 27.6 29.6 

Coeficiente de vulnerabilidad 0.24 0.27 0.23 0.23 0.23 0.21 0.24 0.22 0.16 0.17 0.20 0.23 

FUENTES: CEPAL. Balanza de pagos, a base de información del FMI , marzo de 1978 ; FMI, International Financial Statislics, "International 
reserves", enero de 1978. 

M + SDG - ANI - R 
a Calculado como , donde: M = importación de bienes y servicios; SDG = servicio de la deuda global (véase nota a 

del cuadro 8); ANI = aporte neto de la inversión directa (se refiere a la diferencia entre la afluencia de fondos extranjeros en forma de 
inversión directa y la utilidad de dicha inversión); jR = reservas a principios del año; X = exportación de bienes y servicios, 

b Países latinoamericanos no exportadores de petróleo, 
c véase nota c del cuadro 13. 
d Excluye Barbados y Haití. 
e De 1971 a 1976 no se consideró la amortización de préstamos de corto plazo como servicios de la deuda, ya que dicha cifra incluye 

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

t Ordenado en forma creciente. 



TM (o TGM) alcanzó un cierto nivel. E n este sentido, cabe señalar 
que en el caso de que un país haya tenido problemas financieros 
externos, la relación TM (o TGM) mostrará un valor inferior al 
que hubiese señalado si no hubiera habido problemas, y menor que 
los valores que se habrían proyectado, dado que la relación efectiva 
incluye los esfuerzos que hacen los gobiernos en estas situaciones 
para aumentar los desembolsos y reducir al máximo el pago de 
servicios de la deuda. 

En los cuadros 16 y 17 se presentan la relación entre la 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 se financia con las corrientes financieras de préstamos una 
vez cancelados los servicios de la deuda. Indudablemente, tal como 
en los casos anteriores, si se toman solamente los desembolsos y los 
servicios de la deuda garantizada se estaría incurriendo en serios 
errores. E n este sentido, se observa que en los años 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; así el 
indicador medio de la relación entre la transferencia neta pública 
externa y las importaciones. A medida que el servicio de la deuda 
se eleve a raíz de los desembolsos no garantizados, las dos relacio-
nes se acercarán. 

9. RELACIÓN ENTRE LOS DESEMBOLSOS Y LAS IMPORTACIONES [BM, 
BMG) i" 

Esta relación muestra qué parte de las importaciones de un perío-
do son financiadas con préstamos desembolsados durante dicho pe-
ríodo. 

Básicamente se le pueden hacer las mismas críticas formuladas a 
la relación anterior (TM, TGM), por lo cual éstas no se repetirán 
nuevamente. Tiene el agravante, respecto a la relación anterior, de 
que en este caso los desembolsos podrían no estar disponibles para 
importar (total o parcialmente), ya que pueden hallarse destinados 
a pagar los servicios de la deuda (ro l l -over) . 

En los cuadros 18 y 19 se presenta la relación entre los desem-
oolsos y las importaciones, incluyendo en el primero la deuda des-

IS Esta relación ha sido utilizada, por ejemplo, en FMI, Quantitative..., 
op. cit. 
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embolsada oficial y privada garantizada, y en el segundo la deuda 
desembolsada global. 

L a relación entre desembolsos e importaciones presentada en él 
cuadro 18 se refiere a préstamos garantizados. Se observa una rela-
ción relativamente pareja con los indicadores más altos, en su ma-
yoría entre los seis PALNEP que son los mayores deudores. Para estos 
países, en el año 1976 se observan cambios muy marcados en este 
indicador. Debe tomarse en cuenta, sin embargo, que las cifras bá-
sicas para 1976 son preliminares y estimativas. 

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

10. RELACIÓN ENTRE EL SERVICIO DE LA DEUDA Y LOS DESEMBOL-
SOS (SB, SBG)" 

Esta relación indica la proporción de la nueva deuda (desem-
bolsos) que se utiliza para pagar la deuda preexistente. Es decir, 
indica si un país está endeudándose sólo para "darle vueltas a la 
deuda" que ya tiene (roll-over). 

Este indicador no es fácil de interpretar. Así, una relación mayor 
que cien, que indicaría problemas financieros (con los desembolsos 
el país no estaría cubriendo ni siquiera los servicios de la deuda), 
puede corresponder a una política deliberada de disminuir la deu-
da. Por otro lado, una relación menor que cien indicaría que el 
país está aumentando su deuda, lo cual no es bueno ni malo en sí, 
y no informa si la capacidad de endeudamiento está o no ago-
tándose. 

Sin embargo, aun considerando las observaciones anteriores, en 
los cuadros 20 y 21 se presenta la relación entre el servicio de la 
deuda y los desembolsos (el primero refiriéndose sólo a la deuda 
pública externa, y el segundo al servicio y desembolsos globales) 
para mostrar el comportamiento histórico de estas variables, pues 
dan una idea de si el país sólo está "dándole vueltas a su deuda". 

17 Esta relación ha sido usada, por ejemplo, en FMI, Quantilative..., op. cit. 
y en Banco Mundial, Credit-iuorthiness sludies, de Barend de Vries, SO de ju-
nio de 1970. 
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CUADRO 16. RELACIÓN ENTRE LA TRANSFERENCIA NETA DE PRÉSTAMOS OFICIALES Y PRIVADOS OFICIALMENTE GA-
RANTIZADOS a Y LA IMPORTACIÓN DE BIENES Y SERVICIOS (TAÍ) (en porcentajes) 

1967 1968 1969 1970 1971 1971 19 73 1974 1975 1976 

Mayores deudores entre los PALNEP b 

Argentina 1.4 -11 .4 - 7 . 8 1.3 4.4 22 6.3 -0 .1 - 7 . 2 30.2 

Brasil 15.8 7.2 6.5 16.8 10.5 16.7 13.3 10.8 13.8 15.7 

Colombia 10.6 13.4 10.0 10.1 6.3 14.7 13.8 3.3 7.0 - 1 . 1 

Chile 18.6 14.9 20.0 13.6 - 6 . 7 10.7 9.8 11.3 -10 .5 -17 .3 

México 6.8 5.7 11.2 2.8 2.3 3.4 19.0 23.4 28.1 38.6 

Perú 6.8 7.6 7.6 - 0 . 0 - 1 . 5 8.1 14.6 19.9 14.7 19.3 

Promedio 9.5 52 7.0 7.9 4.6 9.8 13.7 12.6 12.9 20.1 

testo de los PALNEP C 

Costa Rica 1.3 12 0.4 0.5 6.1 72 5.6 4.6 11.4 10.4 

El Salvador 0.9 22 3.9 -0 .7 0.4 3.7 - 0 . 5 9.8 2 2 7.0 

Guatemala 62 3.3 - 1 . 5 3.1 - 1 . 3 - 2 . 3 0.1 - 0 . 4 5.2 2.9 

Guyana 0.0 - 0 . 5 5.0 4.0 7.0 2 2 5.2 9.6 8.1 5.6 

Honduras 1.6 3.4 62 9.4 4.0 5.4 2.3 6.9 18.2 10.9 

Jamaica 1.0 3.9 0.4 - 0 . 3 1.3 3.1 14.8 12.8 112 8.0 

Nicaragua 5.3 11.3 3.3 9.0 9.6 11.8 19.1 14.7 20.2 - 0 . 3 



Panamá 1.5 0.5 7.1 7.1 8.2 15.9 13.1 6.4 17.2 27.5 

Paraguay 24.6 7.1 14.3 4.5 5.0 2.4 2.9 3.5 7.0 13.4 

Rep. Dominicana 15.6 7.8 3.7 6.9 4.8 8.6 3.0 6.8 3.2 4.6 

Uruguay 7.1 -5 .1 8.5 -8 .2 1.6 5.3 - 2 . 9 22.6 8.8 1.8 

Promedio 4.7 32 3J8 2.8 3.9 62 6.8 8.8 10.1 8.4 

Promedio total de los PALNEP 8.4 4.8 62 6.8 4.4 9.1 12.4 12.0 12.4 17.8 

Promedio del: d 

1er. 25 % de las observaciones 0.8 -4 .1 - 2 . 1 - 2 . 3 - 2 . 3 1.1 - 0 . 3 1.6 -3 .1 -42 
2® 25 % de las observaciones $2 2.8 4.4 2.3 2.7 42 4.6 6.9 7.2 5.6 

3er. 25 % de las observaciones 7.5 6.3 72 6.3 5.3 8.0 11.3 10.9 12.0 12.6 

4® 25 % de las observaciones 18.6 11.8 13.9 12.5 8.8 14.8 16.9 20.1 20.9 28.9 

Desviación estándar 7.4 6.5 6.4 6.4 4.5 5.8 8 2 7.6 10.0 15.3 

Coeficiente de variabilidad 0.88 1.36 1.03 0.94 1.02 0.64 0.66 0.63 0.81 0.86 

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; CEPAL, Balanza de pagos, sobre la base de información del FMI , marzo de 1978. 

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

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



CUADRO 17. RELACION ENTRE LA TRANSFERENCIA NETA GLOBAL 3 Y LA IMPORTACIÓN DE BIENES Y SERVICIOS (TGM) 
(en porcentajes) 

1960 1965 19 67 19 68 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 

.íayores deudores entre los PALNEP b 

Argentina 30.8 c - 25 .9 14.3 1.5 - 8 . 1 7.5 - 1 3 . 3 1.0 - 1 . 4 - 1 0 . 9 - 3 . 1 28.1c 

Brasil 16.5 - 2 6 . 8 -12 .1 18.7 18.4 16.7 36.7 55.8 31.9 28.2 22.9 41.0 

Colombia - 8 . 2 -16 .1 - 1 4 . 5 16.6 15.2 15.2 16.1 7.5 1.2 13.4 - 4 . 9 - 4 . 5 

Chile 4.4 12.8 0.8 14.9 18.0 6.4 c 4.2 20.0 25.6 28.6 - 0 . 5 7.1 

México 12.7 - 4 . 7 18.2 3.2 2.6 4.8 5.6 13.9 23.0 28.2 44.5 53.2 
Perú - 6 . 0 17.3 20.1 5.1 2.9 — 13.9 - 5 . 5 4.3 13.8 39.6 42.6 55.4 

Promedio 13.5 - 9 . 6 6.2 9.5 7.4 8.2 12.3 26.0 21.3 23.4 23.7 38.8 

t e s t o d e los PALNEP í 

Costa Rica 11.4 28.4 10.5 12.1 8.7 10.6 2 3 2 17.0 8.9 21.3 12.7 20.2 

El Salvador 12.9 4.9 4.9 3.7 10.0 - 3 . 0 6.4 - 0 . 6 4.2 22.8 11.0 1.0 c 

Guatemala 6.3 18.7 162 6.8 - 3 . 9 - 6 . 4 3.8 3.4 5.5 3.5 7.1 5.1 

Guyana 6.0 - 1 . 4 0.5 c 2.4 e 5.0 2.7 c 41.3 2.5 e 3.2 14.4 13.5 10.5 c 

Honduras 6.9 5.1 8.8 5.1 11.3 162 8.3 10.4 11.5 21.8 322 21.3 

Jamaica 4.8 3.5 e - 0 . 4 3.6 c 4.1 3.5 c - 0 . 5 7.0 c 21.3 18.0 13.1 8.7 

Nicaragua 7.3 18.5 4.0 20.4 5.9 9.3 11.8 5.6 23.4 c 33.0 23.1 0.5 

Panamá 6 3.8 12.4 1.2 10.2 19.9 29.2 27.7 17.6 14.7 2.1 17.1 c 73.1 
Paraguay 8.0 8.6 25.4 22.8 27.1 17.4 10.6 7.0 192 24.8 25.4 56.1 



Rep. Dominicana - 2 8 . 3 - 1 8 . 5 17.5 13.4 - 5 . 3 c 6.7 13.4 6.0 2.7 14.4 1.3 14.6 

Uruguay 18.7 - 6 . 2 - 1 7 . 4 « - 0 . 3 6.9 1.8 25.5 8.3 c - 1 1 2 22.7 c 14.0 3 2 

Promedio 62 77 5.3 8.3 7.0 7.9 14.0 8.4 10.1 16.8 13.6 18.1 

Promedio total de los PALNEP 122 - 5 . 5 6.0 9.2 7.3 82 12.7 22.5 19.1 222 21.9 34.6 

Promedio del : ' 

1er. 25 % de las observaciones - 9 . 7 - 2 1 . 8 — 11.1 1.7 - 3 . 7 - 5 . 4 - 3 . 9 1.6 - 2 . 2 2.0 - 1 . 8 0.1 

2® 25 % de las observaciones 5.7 - 0 . 7 2.3 4.9 5.0 4.8 7.0 6.1 6.7 18.0 11.5 9 2 

3er. 25 % de las observaciones 9.3 8.8 10.9 11.5 10.4 9.9 15.0 9.3 16.1 24.1 18.1 25.0 

4® 25 % de las observaciones 19.7 20.7 20.3 19.6 20.8 19.9 32.8 27.6 26.0 32.3 36.2 5 9 5 

Desviación estándar 14.0 17.9 12.4 7.3 9.5 10.2 14.5 17.6 13.8 12.8 15.8 2 6 5 
Coeficiente de variabilidad 1.15 - 3 . 2 6 2.07 0.79 1.31 1.24 1.14 0.78 0.72 0.57 0.72 0.77 

FUENTES: CEPAL, Balanza de pagos, sobre la base de información del FMI , marzo de 1978. 
a Se refiere a la diferencia entre los giros efectivos o desembolsos globales, y el servicio de la deuda autónoma y compensatoria, a largo, 

mediano y corto plazos, 
b Países latinoamericanos no exportadores de petróleo. 
c En estos casos, debido a discrepancias estadísticas entre las cifras del Banco Mundial y las del FMI, se usó la mayor de ambas, p u s 

se quiso incluir la que tuviese mayor cobertura, 
d Excluye Barbados y Haití. 
e De 1972 a 1976 no se incluyeron los desembolsos de préstamos autónomos a corto plazo, ya que se estima que dicha cifra incluye 

movimientos de capitales propios de un centro financiero. De 1971 a 1976 no se consideró la amortización de préstamos de corto plazo 
como servicio de la deuda, ya que dicha cifra incluye movimientos de capitales propios de un centro financiero. Se estimó que los in-
tereses pagados fueron el saldo neto entre intereses pagados y recibidos. 

t Ordenado en forma creciente. 



E n los cuadros 20 y 21 se observa que la tendencia general de 
ambos promedios para la región es más bien decreciente, lo que 
significaría que la región se está endeudando cada vez más. Una 
menor proporción de los desembolsos se destina al servicio de la 
deuda y, por lo tanto, una mayor proporción de ellos va a incre-
mentar la deuda existente. E n los promedios, la comparación de 
ambos cuadros no presenta diferencias muy apreciables. 

En los países, la posición relativa de algunos de ellos varía en 
forma importante con el cambio de cobertura de las variables. 
Como se ha dicho antes, la presentación de indicadores de la mis-
ma relación con coberturas distintas abre un camino importante 
para el análisis 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 pública como en el cua-
dro 20, se observa que dicho país estaría disminuyendo su deuda, 
ya que el servicio de la deuda es mayor que los nuevos préstamos. 
En cambio, si se usa el concepto de deuda global, como en el 
cuadro 21, la conclusión es diferente. Allí se observa que el nivel 
del indicador para Chile en los últimos años es menor que 100 en 
promedio, lo que significa un incremento de la deuda. 

11. RELACIÓN ENTRE LA TRANSFERENCIA NETA Y LOS DESEMBOL-
SOS (PR, PRG) i» 

Este indicador es el complemento del anterior (SB, SBG),18 pues 
muestra qué proporción 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), éste presenta serios problemas para su interpretación como 
indicador de problemas financieros externos. Sin embargo, da una 
buena idea de la proporción de los nuevos recursos que quedan 
efectivamente para ser utilizados por el país, después de cancelar 
los servicios de la deuda. Por esto, en los cuadros 22 y 23 aparecen 
sus valores históricos, tanto en términos de deuda pública externa 
como de deuda global. 

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

18 Esta relación ha sido utilizada, por ejemplo, en Conjuntura Económica, 
op. cit. 

i» Su suma es igual a 100 %. Un valor cero de este indicador significa que 
todos los recursos provenientes del exterior se usaron para pagar los servicios 
de la deuda. 
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12. RELACIÓN E N T R E LAS RESERVAS Y EL SERVICIO DE LA DEUDA 
GLOBAL (fiSG) 

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

Es un indicador, aunque parcial, de la situación financiera ex-
terna de los países. Muy bajos valores para esta relación indican 
que las reservas no podrían cubrir ni siquiera los servicios de la 
deuda, lo que apuntaría a posibles problemas financieros externos 
para el país en cuestión. Sin embargo, un superávit en la balanza 
comercial podría cubrir la diferencia existente entre las reservas y 
el servicio de la deuda. En este sentido, el indicador es parcial. Qui-
zás en combinación con otras relaciones que reflejen la situación 
de cuenta corriente de la balanza de pagos, podría ser un buen 
indicador (por ejemplo, con M X ) de problemas financieros exter-
nos. En el cuadro 24 se presentan los valores históricos que ha te-
nido este indicador. 

Valores mayores que 100 en el indicador muestran que el servi-
cio de la deuda es menor que el nivel de reservas. Tal es el caso 
de la mayoría de los países menores de la región. El indicador 
medio de estos países muestra una tendencia decreciente, acercán-
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 menor que para los demás PALNEP, salvo en 
1974. No debe olvidarse que los años 1973, 1974 y 1975 fueron 
de muy alta acumulación de reservas para Brasil, y dado su peso 
en la región, esto influyó en el promedio. 

13. ALGUNOS COMENTARIOS DE CARACTER GENERAL SOBRE LOS 
INDICADORES DE SOLVENCIA CREDITICIA E X T E R N A 

Como se desprende de las observaciones efectuadas en cada caso, 
todos los indicadores son parciales y ninguno permite por sí solo 
determinar o definir la solvencia crediticia de un país. Cada uno 
arroja luces sobre determinados aspectos de la situación financiera 
del país, pero no brinda una visión completa o final sobre su capa-
cidad de pago. Por supuesto, algunos son más útiles que otros para 
analizar ciertos aspectos que pueden preocupar, en cierto momento, 
a la institución o al país acreedor, y un determinado conjunto de 
indicadores, claramente complementarios, puede entregar una vi-
sión más completa sobre la solvencia crediticia de un país. Sin 
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CUADRO 18. RELACIÓN ENTRE DESEMBOLSOS DE PRÉSTAMOS OFICIALES Y PRIVADOS OFICIALMENTE GARANTIZADOS 
Y LA IMPORTACIÓN DE BIENES Y SERVICIOS (BM) (en porcentajes) 

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 

Mayores deudores entre los PALNEP >> 

Argentina 34.4 20.9 16.9 23.8 23.6 23.7 31.7 18,8 102 542 

Brasil 30.6 20.8 22.0 30.1 23.3 30.1 24.7 18.4 23.6 26.7 

Colombia 25.1 25.4 29.0 20.4 17.2 27.1 28.3 18.1 19.1 10.7 

Chile 33.1 36.1 40.8 34.6 13.9 18.1 19.5 23.4 14.1 22.4 

México 28.7 29.1 32.3 23.7 24.6 24.6 40.4 38.8 46.5 65.9 

Perú 16.2 23.6 21.6 17.3 192 27.4 43.8 38.3 28.0 33.7 

Promedio 28.6 25S 25.7 25.7 21.9 26.2 30.9 24.9 272 38.5 

R.esto de los PALNEP« 

Costa Rica 11.0 11.6 9.3 8.5 13.5 15.3 142 112 19.8 18.2 

El Salvador 32 4.6 6.4 3.0 5.8 6.9 4.3 13.6 102 11.4 

Guatemala 12.2 10.3 6.3 11.0 6.0 8.2 3.8 2.9 6.8 4.6 

Guyana 4.9 6.0 8.8 7.4 10.2 7.8 9.6 14.8 12.9 14.3 

Honduras 3.6 5.1 8.2 11.7 72 8.9 6.0 9.6 21.9 16.5 

Jamaica 3.3 6.8 3.1 2.4 4.8 7.5 19.2 18.8 17.1 17.4 

Nicaragua 10.4 182 12.6 18.9 22.0 23.0 34.7 21.9 28.9 12.0 



Panamá 4.2 3.6 10.5 14.0 16.9 25.9 28.0 21.2 24.6 37.7 

Paraguay 29.9 14.0 20.9 14.4 16.4 15.4 12-4 9.8 13.9 19.8 

Rep. Dominicana 21.3 13.6 10.3 11.4 9.7 13.0 8.1 11.6 9.2 12.0 

Uruguay 24.9 19.3 28.0 11.4 20.3 43.6 22.7 49:3 44.3 30.9 

Promedio 10.1 9.6 102 9.6 11.3 15.5 15.6 16.9 18.6 17.5 

Promedio total de los PALNEP 242 22.0 22.3 222 19.6 24.1 28.0 23.5 25.6 34.3 

Promedio del: d 

1er. 25 % de las observaciones 3.6 4.8 6.0 5.3 5.9 7.6 5.6 8.4 9.8 9.7 

2® 25 % de las observaciones 10.9 11.3 10.3 11.9 12.7 14.1 15.0 15.3 14.9 15.7 

3er. 25 % de las observaciones 23.5 18.6 18.6 17.0 18.0 23.1 24.6 20.1 21.8 23.6 

4® 25 % de las observaciones 31.7 28.6 30.8 28.1 23.4 32.0 37.7 37.1 36.9 47.9 

Desviación estándar 13.5 11.4 12.0 11.3 8.3 11.4 14.7 12.5 12.5 19.4 

Coeficiente de variabilidad 0.56 0.52 0.54 0.51 0.42 0.47 0.52 0.53 0.49 0.57 

FUENTES: Desembolsos: Banco Mundial, World debt tables, octubre de 1976 y septiembre de 1 9 7 7 , y suplementos de julio, septiembre, 
octubre y noviembre de 1977 ; CEPAL, Balanza de pagos, sobre la tasa de información del FMI , marro de 1978 . 

a Se refiere a los giros efectivos de préstamos oficiales y privados oficialmente garantizados de mediano y largo plazos realizados du-
rante el período, 

b Países latinoamericanos no exportadores de petróleo, 
e Excluye Barbados y Haití. 
<i Ordenado en forma creciente. 



CUADRO 19. RELACIÓN ENTRE DESEMBOLSOS GLOBALES3 E IMPORTACIÓN DE BIENES Y SERVICIOS (BGM) (en porcentajes) 

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

Mayores deudores entre los PALNEP T> 

Argentina 48.5 e 19.3 56.1 36.5 24.2 37.4 32.3 36.4 40.9 24.3 38.9 54.2 c 

Brasil 47.6 57.8 33.4 47.9 49.9 56.4 68.7 91.0 70.2 51.1 52.8 742 

Colombia 7.7 22.0 34.8 39.8 412 43.2 39.2 37.2 34.5 36.8 28.5 17.6 

Chile 19.0 55.7 33.6 45.6 44.6 34.6 c 31.9 57.6 57.8 73.7 45.7 75.4 

México 29.1 192 46.2 35.8 34.6 31.1 32.4 -38.7 50.6 47.5 67.4 83.6 

Perú 8.7 26.9 32.7 35.8 31.4 25.5 35.3 35.2 55.8 64.0 65.5 97.4 

Promedio 34.1 31.4 40.9 40.4 37.9 40.2 44.7 58.0 56.7 48.6 53.9 72.4 

Resto de los PALNEP D 

Costa Rica 17.3 53.7 41.3 34.5 25.6 21.3 35.3 31.9 28.5 362 38.0 41A 

El Salvador 20.8 12.0 10.9 8.6 222 8.4 18.8 16.2 15.5 36.0 29.3 11.4 c 

Guatemala 13.2 30.6 33.5 25.5 26.5 20.7 18.9 22.8 17.3 12.3 14.6 12.7 

Guyana 8.2 2.8 5.5 c 9.0 c 11.6 7.4 c 48.6 8.0 c 11.8 20.1 22.0 192 c 

Honduras 14.6 11.2 I4.I II.3 15.3 21.1 19.3 18.8 21.2 30.3 44.4 35.7 

Jamaica 6.5 5.5 c 4.2 6.8 c 7.1 6.3 c 4.9 11.4 c 27.4 27.0 21.8 26.7 

Nicaragua 11.6 23.2 12.8 28.8 22.0 25.0 24.6 25.7 39.0 c 42.3 38.3 17.9 



Panamá e 10.5 17.3 5.7 13.6 26.8 41.0 37.6 27.9 29.8 21.5 24.6 c 83.6 ' 

Paraguay 16.3 20.4 37.3 35.4 39.6 32.4 33.6 28.6 35.9 40.0 412 73.8 

Rep. Dominicana 7.7 15.2 27.2 22.4 10.3 c 18.8 22.4 16.5 12.9 25.3 16.0 29.8 

Uruguay 27.8 45.9 24.9 c 47.6 35.4 28.2 61.8 46.6 c 30.7 49.3 c 55.7 34.6 

Promedio 14.5 21.2 17.9 202 20.5 20.4 26.8 22.3 24.4 29.8 28.8 33.6 

Promedio total de los PALNEP 30.4 29.0 35.4 35.9 34.0 35.9 40.9 50.8 50.5 452 49.2 64.6 

Promedio del: ' 

1er. 25 % de las observaciones 7.5 7.9 6.6 8.9 11.1 102 15.5 13.0 14.4 19.5 18.6 14.9 

2® 25 % de las observaciones 11.7 18.3 22.3 25.0 24.1 22.7 28.7 24.8 27.5 31.0 31.7 29.2 

3er. 25 % de las observaciones 17.6 24.6 34.1 35.6 30.9 30.4 34.8 33.9 36.2 40.6 43.1 55.9 

4® 25 % de las observaciones 38.2 53.3 44.6 452 43.8 44.5 54.6 58.5 58.6 59.5 58.6 85.0 

Desviación estándar 17.8 17.6 17.8 16.1 14.0 16.2 17.6 27.4 23.8 17.9 19.9 34.5 

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 0.53 

FUENTE: CEPAL, Balanza de pagos, sobre la base de información del FMI , marzo de 1978. 
a Se refiere a los giros efectivos de préstamos autónomos y compensatorios de largo, mediano y corto plazos, 
b Países latinoamericanos no exportadores de petróleo, 
c Véase nota c del cuadro 13. 
<¡ Excluye Barbados y Haití. 
e De 1972 a 1976 no se incluyeron los desembolsos de prestamos autónomos a corto plazo, ya que se estima que dicha cifra incluye 

movimientos de capitales propios de un centro financiero, 
f Ordenado en forma creciente, 



CUADRO 20. RELACIÓN ENTRE EL SERVICIO DE LA DEUDA OFICIAL Y PRIVADA OFICIALMENTE GARANTIZADA8 Y LOS 
DESEMBOLSOS DE PRÉSTAMOS OFICIALES Y PRIVADOS OFICIALMENTE GARANTIZADOSb (SB) (en porcentajes) 

1967 1968 1909 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 

Mayores deudores e n t r e los PALNEPC 

Argentina 95.9 154.6 146.3 94.6 81.4 90.7 80.2 100.6 171.1 44.4 

Brasil 48.6 65.4 70.2 44.2 54.9 44.5 46.0 41.0 41.8 41.2 

Colombia 57.8 47.1 52.1 50.4 63.5 45.5 51.5 82.0 63.5 110.1 

Chile 43.8 58.6 51.0 60.6 143.7 41.1 49.6 51.5 174.5 176.9 

México 76.1 80.5 65.3 88.4 90.5 86.2 52.9 39.6 39.6 41.5 

Peni 57.7 67.8 64.5 100.2 107.8 70.4 66.7 48.0 47.4 42.9 

Promedio 66.7 79.7 72.9 69.2 79.0 62.6 55.6 49.3 52.5 47.7 

(.esto d e los PALNEP <¡ 

Costa Rica 87.8 89.9 96.0 93.6 54.5' 52.9 60.8 59.1 42.3 42.9 

El Salvador 72.0 53.0 39.4 123.7 92.3 46.2 111.0 28.1 78.5 38.5 

Guatemala 49.7 68.1 123.7 71.4 121.4 128.4 96.0 114.4 23.1 35.5 

Guyana 100.0 107.9 43.0 46.5 31.8 71.0 45.3 34.9 37.1 61.1 

Honduras 53.8 32.7 25.3 19.5 44.3 39.1 61.3 27.9 16.7 33.8 

Jamaica 68.1 42.7 85.7 113.0 71.8 58.9 23.0 31.7 34.4 53.7 

Nicaragua 48.3 37.8 74.0 52.4 56.3 48.8 45.1 32.9 30:1 102.6 



Panamá 64.3 85.1 32.6 49.1 51.2 38.4 53.3 G9.8 30.2 27.0 

Paraguay 17.8 49.3 31.6 68.5 G9.1 81.0 7G.4 G4.8 50.0 32.4 

Rep. Dominicana 26.9 42.5 63.8 39.3 50.6 34.2 G2.7 41.3 G5.4 62.0 

Uruguay 71.3 126.6 69.6 171.3 92.3 87.9 112.7 54.0 80.2 94.1 

Promedio 53.6 66.7 63.1 71.4 65.4 59.6 56.7 47.6 45.7 51.9 

Promedio total de los PALNEP 65.4 78.4 71.9 69.4 77.3 62.3 55.7 49.1 51.5 48.2 

Promedio del: o 

1er. 25% de las observaciones 34.2 38.9 32.2 37.4 44.5 38.2 39.9 30.2 25.0 32.2 

29 25 % de las observaciones 53.5 5-1.7 54.9 5G.2 59.7 47.5 53.6 41.7 39.0 41.4 

3er. 25 % de las observaciones 66.7 73.4 68.7 83.3 81.0 67.4 65.G 55.5 53.7 52.8 

•4® 25 % de las observaciones 90.0 119.8 112.9 127.0 116.3 98.3 100.0 91.7 12G.1 120.9 

Desviación estándar 22.5 34.2 32.8 38.3 29.8 25.6 25.8 25.8 46.8 41.2 

Coeficiente de variabilidad 0.34 0.44 0 . 4 6 0.55 0 .39 0 .41 0 . 4 6 0 . 5 3 0 .91 0 .85 

FUENTE: Banco Mundial, World debt tables, octubre de 1 9 7 6 y septiembre de 1977, y suplementos de julio, septiembre, octubre y no-
viembre de 1977. 

a Se refiere a las amortizaciones e intereses de la deuda oficial y privada oficialmente garantizada de mediano y largo plazos, 
b Se refiere a los giros efectivos de préstamos oficiales y privados oficialmente garantizados de mediano y largo plazos durante el período, 
c Países latinoamericanos no exportadores de petróleo, 
't Excluye Barbados y Haití, 
e Ordenado en forma creciente. 



CUADRO 21. RELACIÓN ENTRE EL SERVICIO DE LA 
centajes) 

Mayores deudores entre los PALNEP I> 

Argentina 

Brasil 

Colombia 

Chile 

México 

Perú 

Promedio 

Resto d e los PALNEP C-<S 

Costa Rica 

El Salvador 

Guatemala 

Guyana 

Honduras 

Jamaica 

Nicaragua 

Panamá e 

I960 1966 1967 

36.4 c 234.2 74.6 

65.4 146.4 136.7 

206.5 172.9 141.7 

76.8 77.0 97.6 

57.8 124.4 60.6 

168.9 S5.7 88.5 

60.3 130.7 84£ 

34.0 472 74.6 

38.3 59.0 54.8 

52.2 38.9 51.6 

27.0 148.6 90.0 c 

52.6 542 37.7 

26.6 35.7 c 109.9 

372 20.1 68.6 

63.6 28.0 78.8 

GLOBALa Y I OS DESEMBOLSOS GLOBALES (SBG) (en por-

1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 

95.9 133.6 79.8 141.1 972 103.4 144.7 107.9 48.1c 

61.0 63.1 70.3 46.6 38.7 54.5 44.8 56.6 44.7 

58.3 63.0 64.8 59.0 79.9 96.4 63.6 177.2 125.6 

672 59.6 81.6c 86.8 65.2 55.8 61.2 101.2 90.5 

91.0 92.4 84.7 82.6 64.1 54.4 40.7 34.0 36.3 

85.8 90.7 151.6 115.7 87.7 752 38.1 34.9 43.1 

76.4 80.6 79.5 72.5 55.1 62.5 51.9 56.0 46.5 

64.8 662 50.3 34.3 46.9 68.9 412 66.7 51.2 

56.9 54.6 1352 65.8 103.4 73.3 36.6 62.6 91.6 c 

73.3 114.6 130.8 79.7 85.1 68.2 71.6 51.0 59.7 

72.6 c 56.9 64.9 c 15.0 68.4 c 73.0 28.4 38.9 45.5 c 

54.5 26.3 23.1 57.0 44.4 45.9 28.1 27.4 40.5 

472 c 43.1 43.9 c 110.7 38.6 c 22.0 33.8 39.7 67.5 

29.1 73.1 62.6 51.9 78.0 40.1c 22.0 39.7 97.1 

25.0 25.8 28.7 26.3 37.1 50.7 90.3 30.4 c 12.5 



Paraguay 51.1 58.0 32.0 35.5 31.7 46.3 68.6 75.6 46.4 37.8 38.3 24.0 

Rep. Dominicana 467.8 221.7 35.4 40.1 151.5 c 64.2 40.2 63.6 78.9 43.2 91.8 51.1 

Uruguay 32.7 113.6 169.7 e 100.6 80.6 93.7 58.7 82.2 c 136.6 54.0 c 74.9 90.6 

Promedio 57.0 63.8 702 58.8 65.9 61.4 47.6 62.3 58.8 43.6 52.7 46.0 

Promedio total de los PALNEP 60.0 119.1 83.0 742 78.6 772 69.0 55.7 62.2 51.0 55.7 46.4 

Promedio del: 1 

1er. 2 5 % de las observaciones 30.1 29.9 35.9 32.4 31.7 35.5 29.0 39.7 38.6 28.1 31.7 28.3 

2V 25 % de las observaciones 43.0 51.5 62.0 55.6 59.4 01.4 54.6 61.6 56.7 38.9 41.5 46.5 

3er. 25 % de las observaciones 58.3 104.1 83.1 67.8 74.7 76.3 71.1 76.8 71.7 48.9 62.4 64.0 

4? 25 % <¡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 

Variación estándar 113.3 73.0 40.6 25.8 36.3 36.2 33.2 24.5 27.5 29.6 39.4 32.8 

Coeficiente de variabilidad 1.89 0.61 0.49 0.35 0.46 0.47 0.48 0.44 0.44 0.58 0.71 0.71 

FUENTE: CEPAL, Balanza de pagos, sobre la base de información del r.MI, marzo de 1978. 
a Se refiere a las amortizaciones e intereses de los préstamos autónomos y compensatorios, de largo, mediano y corto plazos, y a los 

giros efectivos de los mismos en el año. 
l) Países latinoamericanos 110 exportadores de petróleo, 
c Véase nota c del cuadro 13. 
<l Excluye Barbados y Haití. 
o De 1971 a 1976 no se consideró la amortización de préstamos de corto plazo como servicios de la deuda, ya que dicha cifra incluye 

movimientos de capitales propios de un centro financiero. Se estimó que los intereses pagados fueron el saldo neto entre intereses pagados 
y recibidos. De 1972 a 1976 no se incluyeron los desembolsos de préstamos autónomos a corto plazo, ya que se estimó que dicha cifra 
incluye movimientos de capitales propios de un centro financiero, 

f Ordenado en forma creciente. 



embargo, es difícil decidir a simple vista cuál c o n j u n t o será el que 
más aproximadamente mostrará la capacidad de pago de los países. 
Por esto, en la sección I I se procederá, mediante el uso del análisis 
factorial, a determinar cuáles indicadores son los más importantes 
para expl icar la varianza con junta de ellos, con la idea de tener un 
c o n j u n t o menor de indicadores que expl ique casi lo mismo que el 
total. Es útil 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 c a j a " difiere m ucho de 
un " p r o b l e m a de activos y pasivos". Así, al elegir un determinado 
c o n j u n t o de indicadores debe tenerse c laro qué es lo que se desea 
medir : capacidad de pago de corto plazo, de largo o ambas. Esto, 
desde el punto de vista del acreedor, dependerá pr incipalmente del 
plazo al que los recursos se desean conceder. P o r esto, usualmente 
el interés estará centrado en el corto o el mediano plazos, q u e son 
los usuales para las operaciones financieras. 

Por últ imo, de los análisis efectuados sobre los indicadores se 
desprende c laramente la importancia de usar los que tengan la más 
amplia cobertura de los conceptos usados. Así, la apreciación sobre 
la solvencia crediticia de los países puede cambiar en forma impor-
tante al usarse conceptos como el de deuda global, en vez del de 
deuda pública y garantizada. 

II. ANÁLISIS DE FACTORES 

C o m o se vio en la sección I , se cuenta en este t raba jo con dema-
siadas variables para explicar o analizar el problema de la solvencia 
crediticia externa. Así, incluso considerando sólo las variables con 
diez o más observaciones, se tendrían 19 posibles variables explica-
tivas, lo que no permit ir ía hacer estudios econométr icos 2 0 ni estu-
dios analíticos. Por esto se usará el análisis de factores que permite 
reducir el número de variables, conservando las que resulten más 
explicativas. 

Los factores son elementos imaginarios, que consisten en diversas 
combinaciones l ineales de las variables analizadas. E l objet ivo del 
análisis de factores es explicar el mayor número posible de las va-
riables analizadas con un pequeño número de factores. Se elegirán 

20 Etapa que se piensa cumplir en el futuro. 
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aquellas variables cuya varianza sea explicada en mayor grado por 
los factores. 

El producto resultante del análisis 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 cuáles 
son las variables cuyas varianzas están siendo explicadas en un 
mayor porcentaje por los factores más importantes. Los resultados 
de este método se suponen adecuados y efectivos cuando el número 
aproximado de factores es un cuarto del número de variables, y la 
varianza explicada está por encima del 55 % de la varianza total. 
Los resultados que se presentan a continuación fueron, en general, 
favorables a muchas variables, por lo que se aumentó el grado de 
exigencia. 

1. RESULTADOS DEL ANÁLISIS DE FACTORES 

Se aplicó el análisis factorial en tres grupos que corresponden a 
la división de países que se ha hecho en este trabajo. Así, se usó 
este método econométrico para todos los países latinoamericanos no 
exportadores de petróleo (PALNEP), para los grandes deudores entre 
ellos y para los restantes. Estos dos últimos grupos son un sub-
conjunto del primero. 

a) Resultados para los PALNEP 

En el cuadro 25 se presentan los resultados para los países lati-
noamericanos no exportadores de petróleo. E n este cuadro se ob-
serva que los mejores indicadores —es decir, que explican una 
mayor proporción de la varianza total— son DX, MX, VU, BM y 
SB, cuando se considera un número arbitrario de factores explica-
tivos de cinco, y les siguen LX, PR, VUi y BGM cuando se conside-
ra un número de nueve. 

b) Resultados para los PALNEP mayores deudores 

En el cuadro 26 se presentan los resultados para los PALNEP que 
son los mayores deudores. En él se observa que los mejores indica-
dores son PR, SB, BM, SX y MX, cuando se considera un número 
de factores explicativos igual a cinco y les siguen TGM, VU4 y 
BGM cuando se considera un número de variables igual a ocho. 
Cabe señalar que en su mayoría los indicadores que aparecen sig-
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CUADRO 22. RELACIÓN ENTRE LA TRANSFERENCIA NETA DE PRÉSTAMOS OFICIALES Y PRIVADOS OFICIALMENTE GA-
RANTIZADOS Y LOS DESEMBOLSOS DE PRÉSTAMOS OFICIALES Y PRIVADOS OFICIALMENTE GARANTIZADOSa (PR) (en 
porcentajes) 

1967 1968 1969 1970 1971 19 72 1973 1974 1975 1976 

Mayores deudores entre los PALNEP B 

Argentina 4.1 -54 .6 -46 .3 5.4 18.6 9.3 19.8 - 0 . 6 -71 .1 55.6 

Brasil 51.4 34.6 29.8 55.7 45.1 55.5 54.0 59.0 58.2 58.8 

Colombia 42.2 52.9 47.9 49.6 36.5 45.4 48.7 18.0 36.5 -10 .1 

Chile 562 41.3 49.0 39.4 -43 .7 58.9 50.4 48.5 - 7 4 . 5 -76 .9 

México 23.9 19.5 34.7 11.6 9.5 13.8 47.1 60.4 60.4 58.5 

Perú 42.3 32.2 35.5 - 0 . 2 - 7 . 8 29.6 332 52.0 52.6 57.1 

Promedio 33.3 20.3 27.1 30.8 21.0 37.3 44.4 50.7 47.5 52.3 

Resto de los palnep« 
Costa Rica 122 10.1 4.0 6.4 45.4 47.1 392 40.9 57.7 57.0 

El Salvador 28.0 47.0 60.6 -23.7 7.7 53.8 - 1 1 . 0 71.9 21.4 61.i 

Guatemala 50.3 31.9 -23 .7 28.6 -21-4 -28 .4 4.0 -1 4 .5 76.9 64.5 

Guyana 0.0 - 7 . 9 57.0 53.5 58.1 29.0 54.7 65.1 62.9 38.8 

Honduras 46.1 67.3 74.7 80.5 55.7 60.9 38.7 72.1 83.3 662 

Jamaica 31.8 57.3 14.3 -13 .0 282 41.1 76.9 68.3 65.5 46.2 

Nicaragua 51.6 62.2 26.0 47.6 43.7 512 54.9 67.1 69.9 - 2 . 6 



Panamá 35.7 14.9 67.4 50.9 48.8 61.6 46.7 30.2 69.8 73.0 

Paraguay 82.2 50.7 68.4 31.5 30.9 16.0 23.6 352 50.0 67.6 

Rep. Dominicana 73.1 57.4 362 60.7 49.4 65.8 37.3 58.7 34.7 38.0 

Uruguay 28.7 -26 .6 30.4 -71 .3 7.7 12.1 -12.7 46.0 19.8 5.9 

Promedio 46.3 33.3 36.9 28.6 34.6 40.4 43.3 52.4 54.3 48.1 

Promedio total de ¡os PALNEP 34.6 21.6 28.1 30.6 22.7 37.7 44.3 50.9 48.4 SI.8 

Promedio del: d 

1er. 25 % de las observaciones 10.5 -19 .8 -12.9 -27 .0 -16 .3 1.7 0.0 8.3 -26 .1 - 2 0 . 9 

2P 25 % de las observaciones 33.3 26.6 31.3 16.7 19.0 32.6 34.4 44.5 46.3 47.1 

3er. 25 % de las observaciones 46.5 45.3 45.1 43.8 40.3 52.4 46.4 59.0 60.9 58.6 

4? 25 % de las observaciones 65.8 61.0 67.8 62.6 55.5 61.8 60.1 69.9 75.0 67.8 

Desviación estándar 

Coeficiente de variabilidad 

22.5 

0.65 

3 4 2 

1 .58 

32.8 

1.17 

38.3 

1.25 

29.8 

1.31 

25.6 

0.68 

25.8 

0.58 

25.8 

0.51 

46.8 

0.97 

4 1 2 

0.80 

FUENTE: Banco Mundial, World debt tables, octubre de 1 9 7 6 y septiembre de 1977, y suplementos de julio, septiembre, octubre y no-
viembre de 1977. 

a La transferencia neta de préstamos oficiales y privados oficialmente garantizados se refiere a la diferencia entre los desembolsos o 
giros efectivos de préstamos oficiales y privados oficialmente garantizados de mediano y largo plazos durante el periodo, y el servicio de 
la deuda oficial y privada oficialmente garantizada de mediano y largo plazos, 

b Países latinoamericanos no exportadores de petróleo, 
c Excluye Barbados y Haití. 
<1 Ordenado en forma creciente. 



CUADRO 23. RELACIÓN ENTRE LA TRANSFERENCIA NETA GLOBAL Y LOS DESEMBOLSOS OFICIALESa (PRG) (en por-
centajes) 

1960 1966 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 19 74 1975 1976 

Mayores deudores entre los PALNEP B 

Argentina 63.6 c -134.2 25.4 4.0 -33 .6 20.2 -41 .1 2.8 - 3 . 4 -44.7 - 7 . 9 51.9' 

Brasil 34.5 -46.4 -36 .4 39.0 36.9 29.7 53.4 61.3 45.5 552 43.4 55.3 

Colombia -106.5 -72 .9 -41.7 41.7 37.0 35.2 40.9 . 20.1 3.6 36.4 -17 .4 - 2 5 . 6 

Chile 23.2 23.0 2.4 32.8 40.4 18.4«; 13.2 34.8 442 38.8 - 1 2 9.5 

México 42.1 -2*1.4 39.3 9.0 7.0 15.3 17.4 35.9 45.6 59.3 66.0 63.7 

Perú -68 .9 64.3 61.5 14.2 9.2 -51 .6 -15 .7 12.3 24.7 61.9 65.1 56.9 

Promedio 39.7 -30.7 15.2 23.6 19.4 20.5 27.5 44.9 37.5 48.1 43.9 53.5 

ítesto de los PAI.NEP<i 

Costa Rica 66.0 52.8 25.4 35.1 33.8 49.7 65.7 53.1 31.1 58.8 33.3 48.7 

El Salvador 61.7 40.9 45.2 43.0 45.4 -35 .2 34.2 - 3 . 4 26.7 63.4 37.4 8.4 

Guatemala 47.8 61.1 48.4 26.7 -14 .6 -30 .8 20.3 14.9 31.8 28.4 49.0 40.3 

Guyana 73.0 -48 .6 10.0 c 27.4 c 43.1 35.1c 85.0 31.6 c 27.0 71.6 61.1 54.5 

Honduras 47.4 45.8 62.2 45.4 73.7 76.9 43.0 55.6 54.1 71.9 72.6 59.5 

Jamaica 73.4 64.3 c - 9 . 9 52.8 c 56.9 56.1c -10 .7 61.4 c 78.0 662 602 32.5 

Nicaragua 62.7 79.9 31.4 70.9 26.9 37.4 48.1 21.9 59.9 c 78.0 60.3 2.9 

Panamá e 36.4 72.0 212 74.9 74.2 71.3 73.7 62.9 492 9.7 69.5 c 87.5 
Paraguay 48.9 42.0 68.0 64.5 68.3 53.7 31.4 24.4 53.6 62.2 61.7 57.9 



Rep. Dominicana -367.8 -121.7 64.5 59.9 - 5 1 . 5 c 35.8 59.8 36.4 21.1 56.8 8.2 48.9 

Uruguay 67.3 - 1 3 . 3 - 6 9 . 7 c - 0 . 6 19.4 6.3 41.3 17.8 c - 3 6 . 6 46.0 c 25.1 9.3 

Promedio 43.0 362 29.8 41.2 34.1 38.6 52.4 37.7 412 56.4 47.3 54.0 

Promedio total de los palnep 40.0 -19.1 16.9 25.8 21.4 22.8 31.0 44.3 37.8 49.0 44.3 53.6 

Promedio del: f 

1er. 25 % de las observaciones -130.0 - 9 4 . 4 - 3 9 . 4 6.7 - 2 3 . 0 - 2 7 . 8 - 1 3 . 6 6.7 - 3 . 8 75 - 4 . 6 - 1 . 3 

2® 25 % de las observaciones 41.6 - 4 . 0 16.9 32.2 25 2 23.7 28.8 23.2 28.3 52.6 37.6 36.0 

3er. 25 % de las observaciones 56.9 48.5 37.9 44.4 40.6 38.6 45.3 38.4 43.3 59.8 58.5 53.5 

4® 25 % de las observaciones 69.9 70.1 64.1 67.6 68.3 64.5 71.0 60.3 61.4 71.2 68.3 67.2 

Desviación estándar 113.3 73.0 40.6 25.8 36.3 36.2 332 24.5 27.5 29.6 29.5 32.4 

Coeficiente de variabilidad 2.83 -3 .82 2.40 1.00 1.69 1.59 1.07 0.55 0.73 0.60 0.67 0.60 

FUENTE: CEPAL, Balanza de pagos, sobre la base de información del FMI, marzo de 1978. 
a Transferencia neta global se define como la diferencia entre los desembolsos globales y el servicio de la deuda global, ambos térmi-

nos referidos a la deuda autónoma y compensatoria, de largo, mediano y corto plazos, 
b Países latinoamericanos no exportadores de petróleo. 
c En estos casos, debido a discrepancias estadísticas entre las cifras del Banco Mundial y las del fmi, se usó la mayor de ambas, pues 

se quiso incluir la que tuviese mayor cobertura, 
a Excluye Barbados y Haití. 
e De 1972 a 1976 no se incluyeron los desembolsos de préstamos autónomos a corto plazo, ya que se estima que dicha cifra incluye 

movimientos de capitales propios de un centro financiero. De 1971 a 1976 no se consideró la amortización de préstamos de corto plazo 
como servicios de la deuda, ya que dicha cifra incluye movimientos de capitales propios de un centro financiero. Se estimó que los intere-
ses pagados fueron el saldo neto entre intereses pagados y recibidos, 

í Ordenado en forma creciente. 



CUADRO 24. RELACIÓN ENTRE EL NIVEL DE RESERVAS Y EL SERVICIO DE LA DEUDA GLOBAL" (RSG) (en porcentajes) 

Mayores deudores entre los PALNEP I> 

Argentina 

Brasil 

Colombia 

Chile 

México 

Perú 

Promedio 

Resto de los PALNEP D 

Costa Rica 

. El Salvador 

Guatemala 

Guyana 

Honduras 

Jamaica 

Nicaragua 

Panamá e 

Paraguay 

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

108.7 = 24.3 

65.9 22.6 

213.0 41.8 

132.4 28.9 

183.6 121.3 

94.4 197.5 

113.8 47.2 

211.3 37.5 

336.3 3252 

419.0 193.4 

700.0 326.9 

200.0 241.0 

1 543.5 1 385.7 c 

315.8 443.2 

458.3 256.4 

65.2 54.9 

37.4 139.8 

49.7 29.3 

22.4 41.3 

60.6 42.4 

86.5 67.8 

117.4 45.2 

56.6 65.0 

25.6 33.5 

372.5 4472 

124.0 117.1 

236.1c 231.7 c 

278.4 198.4 

465.6 582.2 

282.9 177.8 

44.8 65.4 

106.8 96.8 

122.6 87.8 

31.3 50.2 

70.9 68.6 

74.6 105.8 

71.1 76.4 

43.5 44.4 

68.9 67.9 

45.6 782 

206.0 222.2 

72.4 81.0 

263.7 283.8 

385.5 260.5 

754.7 715.2 c 

143.7 121.5 

442 302 

87.6 65.8 

66.0 372 

88.7 92.6 

68.7 54.7 

115.5 44.9 

85.4 95.6 

81.4 124.3 

82.6 78.8 

33.8 46.3 

176.0 119.4 

139.8 124.3 

178.6 279.6 c 

83.0 116.4 

406.4 5682 c 

159.1 109.9 

36.8 40.6 

71.7 91.7 

42.0 90.7 

140.4 187.8 

68.0 109.1 

28.3 17.3 

80.8 90.2 

77.6 95.4 

94.6 122.0 

43.8 44.1 

162.4 72.7 

219.5 297.3 

204.4 87.0 

119.0 1082 

343.3 128.7 

119.9 c 188.7 

49.8 24.2 

115.7 150.0 

71.3 492 

121.4 81.3 

65.6 101.2 

10.8 8.3 

70.7 60.4 

139.8 42.4 

9 0 . 6 6 2 . 8 

23.1 28.1 

77.8 152.6 

316.1 352.7 

195.0 272.5« 

79.7 131.8 

167.5 62.0 

114.4 111.4 

52.6 38.9 

183.5 217.4 



Rep. Dominicana 99.8 74.3 193.0 134.4 77.4 90.9 87.0 120.4 102.4 87.8 61.7 76.1 

Uruguay 853.2 212.1 199.8 172.0 220.9 217.8 159.8 168.8 c 132.2 153.7 c 86.7 98.6 

Promedio 389.8 194.9 174.6 162.0 151.8 149.0 137.2 140.5 130.4 109.7 98.5 108.8 

Promedio total de los PALNEP 137.4 60.9 68.6 74.7 782 76.0 87.9 85.0 97.8 120.8 91.4 67S 

Promedio del: f 

1er. 25 % de las observaciones 81.3 28.3 32.6 36.6 412 47.7 51.3 42.3 41.0 39.6 36.8 29.4 

2 ' 25 % de las observaciones 167.2 106.7 84.2 785 73.3 78.4 81.7 88.9 88.9 902 73.0 65.8 

3er. 25 % de las observaciones 299.1 220.1 174.1 148.2 127.5 124.8 118.0 118.1 125.4 118.3 108.4 104.9 

4® 25 % de las observaciones 888.7 620.3 349.8 364.9 406.2 370.4 230.2 285.2 232.4 206.9 1905 248.8 

Desviación estándar •139.5 369.1 160.8 172.0 199.3 182.8 92.8 135.5 82.8 68.7 76.9 102.6 

Coeficiente de variabilidad 3.20 6.06 2.34 2.30 2.55 2.41 1.06 1.59 0.85 0.57 0.84 1.52 

FUENTES: FMI, International Financial Statistics, "International reserves", enero de 1978; CEPAL, Balanza de pagos, sobre la base de infor-
mación del FMI, marzo de 1978. 

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

t> Países latinoamericanos no exportadores de petróleo. 
C En estos casos, debido a discrepancias estadísticas entre las cifras del Banco Mundial y las del FMI, se usó la mayor de ambas, pues 

se quiso incluir la que tuviese mayor cobertura. 
<l Excluye Barbados y Haití. 
o De 1971 a 1976 no se consideró la amortización de préstamos de corto plazo como servicio de la deuda, ya que dicha cifra incluye 

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

í Ordenado en forma creciente. 



CUADRO 25. PAÍSES LATINOAMERICANOS NO EXPORTADORES DE 
PETROLEO: ANALISIS .FACTORIAL (número total de tactores = 5) 

Porcentaje de la varianza 
Nombre explicada por todos Porcentaje de la varianza 
déla los factores explicada por ¡os 3 

variable (aproximados) primeros factores 

PR 0.85 0.79 
SB 0.88 0.81 
BGM 0.82 0.70 
BM 0.94 0.85 
vut 0.91 0.76 
vus 0.99 0.35 
vut 0.96 0.48 
VU 0.87 0.91 
MX 0.87 0.86 
SX 0.88 0.20 
LX 0.89 0.78 
DX 0.98 0.91 
SX 0.89 0.66 

CUADRO 26. PAÍSES LATINOAMERICANOS NO EXPORTADORES DE 
PETRÓLEO: ANALISIS FACTORIAL PARA LOS MAYORES DEUDORES 

Porcentaje de a¡ total Porcentaje de <j total 
explicada por los 3 Nombre explicada por todos 

Porcentaje de <j total 
explicada por los 3 

de la los factores (6) primeros ¡actores 
variable (aproximados) (aproximados) 

RSG 0.71 0.01 
PRG 0.89 0.09 
PR 0.91 0.89 
SB 0.94 0.92 
1¡GM 0.79 0.69 
BM 0.92 0.89 
TGM 0.87 0.86 
VUi 0.93 0.69 
VUs 0.96 0.64 
vut 0.99 0.05 
VU 0.82 0.17 
MX 0.92 0.81 
SD 0.88 0.58 
LX 0.95 0.05 
DX 0.93 0.17 
SGX 0.87 0.13 
S\ 0.96 0.94 
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nif icat ivos para los países mayores deudores de los PALNEP son los 
mismos q u e en el caso a n t e r i o r de todos los PALNEP. 

c) Resultados para el resto de los PALNEP 

E l c u a d r o 27 mues t ra los resultados para el resto de los PALNEP. 
E n él se ve q u e los indicadores más útiles son VU3> VUB, VU¿, BM, 
SX y PR, c u a n d o se considera un n ú m e r o de factores expl icat ivos 
igual a tres, y les s iguen SB, SGX y BGM c u a n d o se consideran tres 
variables expl icat ivas más. 

2. ANALISIS CONJUNTO DE LOS RESULTADOS PARA LOS TRES 
C R U P O S C O N S I D E R A D O S 

E n el c u a d r o 2 8 se presentan los indicadores q u e aparecen m á s 
relevantes para los tres grupos o subgrupos de países antes defini-
dos. E n él se muestra q u e tales variables p a r a ellos en c o n j u n t o son 
PR, SB, BM, SX, BGM y VUt. Además se presenta MX, q u e apa-
rece c o m o muy i m p o r t a n t e en dos casos, y sin i m p o r t a n c i a en el ter-
cero. E l resto de las variables n o fueron consideradas p o r q u e n o 
a p a r e c i e r o n signif icativas en n i n g u n o de los g r u p o s de los países,, 

o sólo l o aparec ieron en u n o de ellos. Si se deseara h a c e r estudios 
de cada grupo, sería c o n v e n i e n t e entonces considerar sólo las varia-
bles más re levantes p a r a cada u n o de ellos. 

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

Nombre 
de la 

variable 

Porcentaje de az total 
explicada por todos 

los factores 
(aproximados) 

Porcentaje de as total 
explicada por 3 

factores 
(aproximados) 

PRG 
PR 
SUG 
SB 
BGM 
BM 
TGM 

0 . 9 2 
0 . 8 4 
0 . 9 5 
0 . 8 5 
0.82 
0.87 
0.82 
0 .87 
0 . 9 9 5 
0 .92 
0 .82 
0 .87 

0 .17 
0 .7S 
0 . 1 5 
0 .71 
0.61 
0 . 8 3 
0 . 2 5 
0 . 8 4 
0 . 9 4 
0.91 
0 . 7 8 
0.86 SX 
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CUADRO 28. PAÍSES LATINOAMERICANOS NO EXPORTADORES DE 
PETRÓLEO: ANALISIS DE LOS RESULTADOS EN EL CONJUNTO DE ES-
TOS PAÍSES. EN LOS MAYORES DEUDORES ENTRE ELLOS, Y EN LOS 
RESTANTES 

Indica- Todos los Mayores deudores Otros 
dores FALNEP entre los PALNEP PALNEP 

PR (—)/AÍP IMP IMP 
SB IMP IMP (—)7AÍP 
BM IMP IMP IMP 
SA- (-)IMP IMP IMP 
MA" IMP IMP _ 
BGM (-)IMP (-)IMP (-)IMP 

(-)IMP (-)IMP IMP 

NOTA: El signo (—) indica que en dicho grupo la variable fue relevante en 
menor medida. 
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CUADRO I. EXPORTACIÓN DE BIENES Y SERVICIOS (en millones de dólares corrientes) 

1960 19 65 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 

Mayores deudores 
entre los PALNEP3 

Argentina I 270.9 1 636.0 1 710.0 I 646.0 1 914.0 2 123.0 2 110.0 2 314.8 3 722.8 4 582.8 3 532.0 4 560.3 
Brasil 1 459.0 1 747.0 1 821.0 2 076.0 2 579.0 3 068.0 3 279.0 4 374.3 6 710.6 8 651.8 9 477.6 10 881.3 
Colombia 589.1 709.0 712.0 788.0 870.0 1 000.0 993.0 I 219.3 I 561.7 1 880.7 2186.5 2 903.6 
Chile 550.5 792.0 995.0 1 035.0 1 307.0 1251.0 1 128.0 979.3 1 434.2 2 384.5 1 747.3 2 291.8 
México 1 340.0 I 965.0 2 165.0 2 450.0 2 897.0 2 868.0 3 097.0 3 736.0 4 743.4 6 221.7 6 248.1 6 962.9 
Perú 494.1 772.0 884.0 999.0 1 050.0 1 224.0 1 064.0 1 153.0 1 344.7 1 840.9 1 688.9 I 745.6 
Subtotal 5 703.6 7 621.0 8 287.0 8994.0 10 617.0 11 534.0 11 661.0 13 776.7 19 517.5 25 562.4 24 880.4 29 345.5 

Resto de los PALNEP b 
Costa Rica 104.5 136.8 173.5 207.1 227.3 280.1 283.8 346.4 419.3 539.9 601.0 712.0 
El Salvador 116.9 212.8 228.6 234.7 223.7 257.0 267.5 336.6 398.9 514.7 594.5 830.3 
Guatemala 131.5 226.1 232.5 266.8 302.8 349.5 337.6 393.9 531.9 701.9 782.8 992.2 
Guyana 81.4 117.7 139.0 131.0 143.9 148.2 164.9 165.1 158.7 294.3 372.5 305.7 
Honduras 71.9 138.7 170.6 196.7 186.9 196.5 214.8 234.9 293.6 331.2 343.5 443.1 
Jamaica 252.5 353.9 428.7 413.7 465.4 520.9 542.0 615.1 630.8 1 029.9 1 099.4 933.3 
Nicaragua 79.2 171.8 182.4 192.9 190.1 215.2 224.2 318.8 349.4 451.0 456.0 626.0 
Panamá 122.2 228.6 292.9 322.2 356.1 383.2 419.1 455.4 518.5 749.9 849.9 802.4 
Paraguay 43.6 66.4 62.0 67.5 78.0 89.3 88.8 105.5 149.4 206.5 209.9 211.1 
Rep. Dominicana 172.1 143.1 184.6 199.5 227.4 255.9 291.4 410.8 512.9 729.7 1 002.9 830.9 
Uruguay 171.2 252.5 218.0 237.1 259.9 290.0 251.9 310.9 409.7 475.4 497.1 696.1 
Subtotal I 347.0 2 048.4 2 m.8 2 469.2 2 661.5 2 985.8 3 086.0 3 693.4 4 373.1 6024.4 6809.5 7 383.1 

Total 7 050.6 9 669.4 10 599.8 11 463.2 13 278.5 14 5I9.S 14 747.0 17 470.1 23 890.6 31 586.8 31 689.9 36 728.6 

FUENTE: Datos elaborados por la CEPAL en marzo de 1978, sobre la base de información del FMI. 
a Países latinoamericanos no exportadores de petróleo, b Excluye Barbados y Haití. 



CUADRO II . IMPORTACIÓN DE BIENES Y SERVICIOS (en millones de dólares corrientes) 

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

Mayores deudores 
entre los palnep3 

Argentina 1 43G.0 1 392.0 1 381.0 1 486.0 1 917.0 2 056.0 2 238.0 2 200.7 2 623.8 4 124.5 4 390.5 3 517.8 
Brasil 1 786.0 1 280.0 1 878.0 2 322.0 2 602.0 3 297.0 4 184.0 5 348.2 7 783.4 14 929.8 14 531.0 14 955.8 
Colombia 634.4 653.0 696.0 866.0 939.0 1 149.0 1 294.0 1 247.4 1 436.5 2 0912 2 048.3 2 329.9 
Chile 6632 716.0 867.0 970.0 1 050.0 1 152.0 1 214.0 1 310.4 1 617.7 2 306.4 2 0422 1 905.0 
México 1 481.9 2 024.0 2 327.0 2 648.0 2 889.0 3 296.0 3 253.0 4 016.0 5 235.7 7 764.5 8 6252 8 349.4 
Perú 426.5 845.0 1 048.0 909.0 895.0 971.0 1 012.0 1 103.1 14842 2 4422 3 037.8 2626.5 
Subtolal 6 428.0 6 910.0 S 197.0 9 201.0 10 292.0 11 921.0 13 195.0 15 225.8 20 181.3 33 658.6 34 675.0 33 684.4 

Resto de los palnep!) 
Costa Rica 120.9 199.6 215.5 240.0 271.0 346.5 390.7 418.2 500.1 777.0 7672 853.3 
El Salvador 141.6 230.0 255.3 250.0 248.6 253.8 288.7 325.3 443.3 646.1 686.0 7972 
Guatemala 152.1 256.7 284.4 . 296.8 299.5 336.7 370.1 389.8 520.7 812-3 860.4 1137.3 
Guyana 90.0 123.8 146.5 126.1 137.2 152.9 153.4 1G9.0 209.5 281.0 370.7 419.3 
Honduras 77.9 136.4 182.7 204.5 206.2 244.3 219.5 226.7 301.9 456.0 452.4 509.1 
Jamaica 265.4 358.7 413.8 456.7 516.9 598.1 632.4 715.2 772.9 1 079.0 1 3072 1126.3 
Nicaragua 87.7 188.7 233.7 "214.3 207.9 231.4 241.8 268.0 425.9 665.1 603.5 629.1 
Panamá 144.2 241.9 299.3 313.8 360.7 422.5 4G6.5 523.2 582.9 913.3 990.6 959.6 
Paraguay 55.3 76.9 86.3 98.7 109.0 101.1 108.8 106.0 161.1 2512 300.1 297.8 
Rep. Dominicana 11G.9 163.9 236.8 265.7 297.0 364.5 408.8 442.1 564.7 916.8 1 007.1 999.1 
Uruguay 239.8 16S.3 208.4 196.6 264.9 319.6 302.0 279.6 366.5 586.6 642.0 705.1 
Subtolal 1 491.8 2 145.8 2 562.7 2 6632 2 918.9 3 371.4 3 582.7 3 863.1 4 8493 7 384.4 7 9872 8 4332 

Total 7 919.8 9 055.8 10 759.7 11 8642 13 210.9 15 292.4 16 777.7 19 088.9 25 030.8 41 043.0 42 6222 42117.6 

FUENTE: Datos elaborados por la CEPAL en marzo de 1978, sobre la base de información del FMI. 
a Países latinoamericanos no exportadores de petróleo. í> Excluye Barbados y Haití. 



CUADRO III. RESERVAS INTERNACIONALES TOTALES A FINES DEL PERÍODO (en millones de dólares corrientes) 

J 9 6 0 mS 1967 1968 1970 1971 1972 1973 1974 197? 1976 

Mayores deudores 
e n t r e l o s PALNEP® 6 ? 3 ^ 4 6 5 , 3 1 8 ! 3 1 5 4 5 2 1 6 0 8 

Argentina 526 236 727 760 538 ~ — ^ 4 ~ 6 5 4 1 

Brasil 345 484 199 2o7 656 ^ ^ m m , ] 5 8 
Colombia 170 96 83 173 ¿ j i - ] 0 2 , 0 9 4 6 0 
Chile 111 138 126 208 344 388 2.1 ^ 4 8 ^ 180 ^ ^ ^ j ^ 

r8 P6 m m ^ ^ » ** «« »» 
J 6 7 7 0 l l S 2 Î 6 6 2 M 3 5 3 4 3 8 3 6 6 7 6 9 10 3 7 0 9 5 0 1 7 1 1 6 . 1 1 3 5 0 

Subtotal 

R e s t o d e los PALNEP b 4 3 5 , 4 5 5 1 9 8 
Costa Rica 13 20 18 21 g g , 2 7 205 
El Salvador 33 56 55 62 64 63 65 82 4 5 n 
Guatemala 54 68 , 5 66 78 94 135 - 2 6 2 1 0 0 27 
Guyana 15 20 19 24 2 g ? m 
Honduras 18 23 & - 2 35 ^ ^ ^ , 
Nicaragua 12 57 32 48 4 ^ ^ 3 9 ( 3 9 ) (39) 
P a n a m i 3 9 Z J 0 18 21 31 57 87 115 1 58 
Paraguay 10 l U W 5 9 g 8 9 1 n 6 127 
Rep. Domimcana 26 51 3 " 2 0 3 2 4 0 2 3 2 2 X 8 3 1 5 

U r U S U a y ' ì ì 85 20 18 139 179 160 127 190 126 32 
J a m a ' C a - £ S f è 512 H 6 0 627 754 909 1 053 I 195 1415 1790 Subtotal 

Total 2 132 2 253 2 359 2 765 3 218 4 161 4 590 7 67« 11 423 10 696 8 53J 13140 

FUENTE- FMI. International Financial Slalhtics, maro de 1976, noviembre <le 1977 y enero de 1978. 
a Países latinoamericanos no exportadores de petróleo, b Excluye Barbados y Haití. 



CUADRO IV. PRODUCTO NACIONAL B R U T O 3 (en millones de dólares 
corrientes) 

1971 1972 1973 1974 1975 1976 

Mavores deudores 
e n t r e los PALNEP T> 

Argentina 28 331 26 612 38 252 58 585 49178 40 488 
Brasil 51 176 59 827 76 846 97 685 107 097 127 020 
Colombia 7 410 8 253 9 977 11972 13 209 15 700 
Chile 10 630 11 320 16 688 15 793 7 258 9021 
México 35 583 40 383 48 796 50 154 61 153 74 747 
Perú 6 686 7 495 9011 11 389 12 507 10 797 
Subtotal 139 816 153 890 199 570 245 578 250 402 277 773 

R e s i o de los PALNEPC 
Costa Rica 1 062 1 091 1297 1 546 1866 2 227 
El Salvador 1 068 1 140 1 318 I 555 1792 2111 
Guatemala 1 947 2 050 2 550 3 098 3 524 4 234 
Guyana 269 272 299 413 470 (508) 
Honduras 731 791 868 985 1032 1151 
Jamaica 1439 1739 1 846 2413 2 800 2 868 
Nicaragua 796 831 1039 1455 1 526 1 770 
Panamá 1 128 1 265 1 430 1780 2 219 2 326 
Paraguay 657 760 985 1 322 1454 1691 
Rep. Dominicana 1 639 1 936 2 276 2 813 3 518 (4422) 
Uruguay 2 797 2178 2 868 3 634 3 459 3 619 
Subtotal 13 533 14 053 16 776 21 Olf 23 660 26927 

Total 153 349 167 943 216 346 266 592 274 062 304700 

FUENTES: B a n c o Mundial , World debt tables, suplementos de jul io , septiem-
bre, o c t u b r e y n o v i e m b r e de 1977; OCDE, C o m i t é de Asistencia p a r a el Desarrollo, 
Chairman's report, 1977. 

a Estas estimaciones del p r o d u c t o nacional b r u t o en dólares corrientes son 
las usadas p o r el B a n c o M u n d i a l en el cálculo del indicador d e u d a o f i c i a l / r N u . 

t) Países la t inoamericanos n o e x p o r t a d o r e s de petróleo , 
c E x c l u y e B a r b a d o s y H a i t í . 
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C U A D H O V . A P O R T E N E T O D E L A I N V E R S I Ó N D I R E C T A E X T R A N J E R A ® (en mil lones d e dólares c o r r i e n t e s ) 

¡960 1965 1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 

Mayores deudores 
entre los PALNEP b 

Argentina 54.0 34.0 -46 .0 -90 .0 -95.0 
Brasil 77.0 52.0 5.0 -20 .0 58.0 
Colombia -24 .6 -15 .0 5.0 1.0 -23 .0 
Chile -17.1 -100.0 -144.0 -24 .0 -51 .0 
México -179.7 -22 .0 -192.0 -149.0 -139.0 
Perú -36 .5 -24 .0 -116.0 -96 .0 -107.0 
Subtotal -126.9 -75 .0 -488.0 -378.0 -357.0 

Resto de los PALNEP <¡ 
Costa Rica - 0 . 2 - 8 . 3 6.6 - 6 . 3 15.0 
El Salvador 1.5 2.0 3.3 2.1 0.6 
Guatemala 12.5 2.4 3.9 - 1 . 1 1.8 
Guyana - 6 . 3 - 4 . 5 3.4 - 6 . 3 -10.1 
Honduras 1.3 - 5 . 5 -11 .8 - 8 . 0 - 8 . 9 
Jamaica -19.9 -32 .0 - 7 . 3 42.3 9.9 
Nicaragua - 0 . 4 - 4 . 0 - 1 . 2 - 2 . 5 - 6 . 7 
Panamá 5.8 - 6 . 2 -19.1 -12 .0 - 2 . 9 
Paraguay 2.0 2.1 0.2 1.5 4.2 
Rep. Dominicana - 7 . 6 - 1 . 5 -19.7 6.0 27.5 
Uruguay 4.8 — — - 1 . 7 - 1 . 7 
Subtotal - 6 . 5 -55 .5 -41.7 14.0 28.7 

Total -133.4 -130.5 -529.7 -364.0 -328.3 

-62.0 -37.0 -51 .0 -70 .4 -37 .3 -20 .6 -26 .6 
10.0 82.0 206.3 653.4 772.0 670.1 600.3 

-51.0 -30.0 -53 .2 -48 .9 -16 .8 -34 .0 -19 .6 
-183.0 -96.0 -26.1 - 4 . 8 -565.1 42.5 -28 .8 
-157.0 -187.0 -134.7 -123.9 -115.5 -230.7 -343.0 
-143.0 -108.0 -22.8 - 9 . 6 15.6 301.1 125.8 
-586.0 -376.0 -81.5 395.5 52.9 728.4 308.1 

22.6 18.6 4.7 16.6 32.3 44.8 36.1 
- 3 . 0 0.6 - 0 . 3 - 3 . 5 9.5 1.8 -6 .1 
- 0 . 5 -1 .1 -16 .3 - 2 . 1 0.4 29.1 46.1 
- 5 . 2 -72.1 - 4 . 8 2.8 -12 .2 - 6 . 8 - 7 . 3 

-11.6 -12.7 -18.8 - 1 8 . 6 - 0 . 4 0.2 -24.1 
57.1 68.4 -27.1 - 5 2 . 4 -17 .0 -62 .0 -51 .7 

- 7 . 9 -9 .1 -14 .5 -17 .6 -23 .2 -12 .9 -28 .5 
14.0 5.5 - 0 . 3 21.8 44.7 12.9 9.5 

1.3 4.8 0.4 7.4 18.8 12.7 16.7 
52.2 44.6 33.2 - 1 9 . 0 6.8 1.6 29.4 

-1 .7 -0 .1 — - 3 . 8 - 3 . 8 - 5 . 3 
117.3 47.4 -43 .8 -64.6 55.9 17.6 14.8 

-468.7 -328.6 -325.3 3312 108.8 746.0 322.9 

FUENTE: Datos elaborados en marzo de 1978 por la CEPAL, sobre la base de información del FMI. 
3 Se refiere a la diferencia entre la afluencia de fondos extranjeros en forma de inversión directa y la utilidad de dicha inversión, 

b Países latinoamericanos no exportadores de petróleo, Excluye Barbados y Haití. 



CUADRO VI. DEUDA OFICIAL Y PRIVADA OFICIALMENTE GARANTIZADAa (en millones de dólares corrientes) 

¡960 1965 1967 1968 

1778.2 
28U.5 

957.6 
1 404.8 
2 443.7 

743.6 
10 139.4 

1175 
73.4 
94.1 
54.3 
50.2 

114.6 
105.9 

97.5 
71.4 

169.0 
252.4 

1 200.3 

1969 

1 743.1 
2999.4 
1 088.5 
1 729.4 
2921.7 

853.9 
11336.0 

125.1 
85.8 
89.9 
63.9 
64.5 

123.9 
118.3 
127.6 
90.4 

183.1 
285.9 

1 358.4 

Mayores deudores entre los PALNEP « 
Argentina 987.0 1 700.0 1830.2 
Brasil 2 202.0 2 395.0 2 566.4 
Colombia 312.0 643.0 812.2 
Chile 456.0 947.0 1 215.8 
México 827.0 1 718.0 2153.4 
Perú 162.0 385.0 634.5 

Subióla! 4 946.0 7 788.0 9212.5 

Resto de los PALNEP C 
Costa Rica 44.0 101.0 109.1 
El Salvador 23.0 52.0 65.4 
Guatemala 26.0 56.0 79.5 
Guyana 50.0 61.0 52.4 
Honduras 11.0 33.0 41.7 
Jamaica (57.0) 75.0 91.4 
Nicaragua 22.0 47.0 77.9 
Panamá 32.0 80.0 91.8 
Paraguay 20.0 28.0 62.8 
Rep. Dominicana 6.0 103.0 145.3 
Uruguay 115.0 225.0 253.1 

Subtotal 406.0 861.0 1 070.4 

Total 5 352.0 8 649.0 10 282.9 U 339.7 12 694.4 14 528.0 16 356.2 19183.3 23 819.5 31515.7 38 044.5 48 743.9 

FUENTES: Banco Mundial, World debt tables, octubre de 1976 y septiembre de 1977, y suplementos de julio, septiembre, octubre y no-
viembre de 1977; sro, El endeudamiento externo de los países de América Latina: situación actual y perspectivas, mayo de 1977, cuadro 2. 

a Se refiere a la deuda de carácter oficial y a la privada oficialmente garantizada efectivamente desembolsada pendiente a fines de cada 
año. Comprende préstamos autónomos de mediano y largo plazos. Por lo tanto, no incluye la deuda no garantizada con el sector pri-
vado cualquier deuda de corto plazo, ni la deuda compensatoria. & Países latinoamericanos no exportadores de petróleo, c Excluye Bar-
bados y Haití. 

1970 

1 892.4 
3 680.7 
1 249.9 
2 068.9 
3 227.8 

897.9 
13 017.6 

134.2 
87.7 

106.7 
73.2 
90.1 

129.0 
145.8 
163.9 
97.7 

215.1 
267.0 

I 510.4 

1971 

2 153.1 
4 349.9 
1 385 .6 
2 157.8 
3 522.7 

962.7 
14 531.8 

166.6 
92.9 

109.0 
144.1 
102.3 
1 4 8 . 2 
176.7 
244.6 
108.3 
240.9 
290.8 

I 824.4 

1972 

2 368.4 
5 444.2 
1 634.1 
2 546.9 
3 917.2 
.1 109.2 

17 020.0 

207.2 
109.4 
106.6 
150.3 
119.4 
177.3 
219.2 
345.3 
117.7 
286.5 
324.4 

2 163.3 

1973 

2 792.4 
6 839.3 
1 915.6 
2 770.1 
5 416.3 
1 441.7 

21175.4 

248.9 
113.3 
112.2 
166.9 
133.6 
306.3 
318.6 
457.4 
131.0 
311.8 
344.1 

2 644.1 

1974 

3 046.4 
8987.0 
2 095.0 
3 727.1 
8 074.8 
2 072.8 

28 003.1 

302.9 
181.9 
114.6 
202.4 
171.3 
475.2 
446.5 
564.3 
149.3 
388.2 
516.0 

3 512.6 

1975 

2 091.5 
11459.3 
2 3512 
3 678.7 

11252.1 
2 663.9 

33 496.7 

419.7 
2042 
165.6 
237.6 
264.1 
660.8 
598.1 
767.9 
174.4 
439.7 
615.7 

4 547.8 

1976 

4 2 5 1 2 
(14000.0) 

2 4492 
3 527.1 

155472 
3 379.3 

43 154.0 

534.4 
272.3 
211.7 

(260.0) 
334.9 
854.5 
6422 

1090.9 
221.5 

(480.0) 
6875 

5 589.9 



CUADRO VII. DEUDA GLOBAL» (en millones de dólares corrientes) 

1973 1974 197$ 1976 

Mayores deudores 
entre los PALNEP b 

Argentina 4 923 5 541 5 496 6 996 
Brasil 12 935 18 602 21972 29 841 
Colombia 2 908 3 434 3 742 3 869 
Chile 3 218 4 469 4 537 4 803 
México 9261 12 891 18 624 24 283 
Perú 1913 2 995 3 857 4 809 
Sub total 3? 159 47 932 58 227 74 602 

Resto de los PALNEPC 
Costa Rica 249 326 524 652 
El Salvador 113 204 289 355 
Guatemala 112 132 293 402 
Guyana 172 208 238 298 
Honduras 134 191 372 499 
Jamaica 322 491 690 992 
Nicaragua 334 458 617 721 
Panamá <i 457 564 7G8 1091 
Faraguay 131 150 197 2G2 
Rep. Dominicana 312 388 440 519 
Uruguay 383 678 825 886 
Subtotal 2 718 3 789 5 253 6 680 

Total 37 876 51722 63 4SI 81 282 

FUENTES: Banco Mundial, World debt tables, septiembre de 1977 ; BPI, Annual 
report y Press review, junio de 1977; FMI, International Financial Stalistics, ene-
ro de 1978; y estimaciones de la CEPAL. 

a Es una estimación de deuda externa que, además de la deuda oficial (véase 
nota a del cuadro anterior), incluye la deuda bancaria no garantizada, de largo, 
mediano y corto plazos, y la deuda pendiente a fines de cada año con el imi. 
La deuda bancaria no garantizada es la contraída con los bancos comerciales del 
exterior que operan en los siguientes países: Bélgica, Luxemburgo, Francia, Ale-
mania, Italia, Holanda, Suecia, Reino Unido, Canadá, Japón, Estados Unidos, 
Suiza, y las sucursales de los bancos de Estados Unidos en el Caribe y el Medio 
Oriente. Se estima que estas cifras están subestimadas porque solamente inclu-
yen información parcial de las operaciones de los centros financieros extranacio-
nalcs. Además de la subestimación antes mencionada, se debe aclarar que en 
las estimaciones de deuda global no están incluidas las deudas de proveedores 
sin garantía oficial, 

b l'aíses latinoamericanos no exportadores de petróleo, 
c Excluye Barbados y Haití. 
i Se refiere a la deuda oficial. Por ser un centro financiero internacional no 

fue posible estimar la deuda no garantizada. 
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CUADRO VIII. SERVICIO DE LA DEUDA OFICIAL Y PRIVADA OFICIALMENTE GARANTIZADAa (en millones de dólares co-
rrientes) 

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

Mayores deudores entre los PALNEP b 
Argentina 254.0 339.0 454.9 480.8 475.4 462.7 430.7 473.5 667.3 780.8 766.3 8472 
Brasil 554.0 505.0 280.0 316.8 401.7 430.1 534.2 716.2 885.3 1 124.7 1 435.2 (1650.0) 
Colombia 82.0 102.0 100.9 103.5 102.4 118.4 141.2 153.8 208.9 309.8 248.1 275.3 
Chile 78.0 95.0 125.6 205.6 218.5 241.4 242.1 97.6 156.6 278.0 501.5 756.5 
México 210.0 484.0 508.1 620.4 609.4 691.5 723.3 850.2 1 118.4 1 193.0 1 588.8 2 286.4 
Perú 52.0 52.0 97.8 145.8 124.4 168.0 209.4 213.2 433.9 448.8 402.4 380.1 
Subtotal 1 230.0 1 577.0 1 567.3 1 872.9 1 931.8 2 121.1 2 280.9 2 504.5 3 470.4 4 135.1 4 942.3 6 195.5 

Resto de los PALNEP« 
Costa Rica 5.0 14.0 20.8 25.0 24 2 27.7 28.8 33.9 43.3 515 64.4 67.0 
El Salvador 3.0 8.0 5.9 6.1 6.3 9.4 15.6 10.4 21.2 24.7 54.9 35.0 
Guatemala 2.0 12.0 17.3 20.9 23.5 26.4 27 2 41.1 19.1 26.9 J3.4 18.4 
Guyana (2.0) 5.0 12 8.2 5 2 5.3 5.0 9.3 9.1 14.5 17.7 (36.7) 
Honduras 2.0 3.0 3.5 3.4 4.3 5.6 7.0 7.9 11.1 122 16.6 28.5 
Jamaica (4.0) 7.0 9.2 13.2 13.8 16.5 21.6 31.5 34.3 64.3 77.1 105.4 
Nicaragua 3.0 7.0 11.7 14.7 19.4 22.9 30.0 30.1 66.7 47.9 525 77.5 
Panamá 2.0 6.0 8.1 9.7 12.4 29.1 40.4 52.0 87.0 135.4 73.5 97.7 
Paraguay 3.0 4.0 4.6 6.8 7 2 10.0 12.3 13.7 152 16.0 20.9 19.1 
Rep. Dominicana (1.0) 27.0 13.6 15.4 19.6 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 56.6 107.2 93.8 156.1 228.1 205.3 
Subtotal 37.0 110.0 138.9 I7J.5 187.6 232.0 264.6 356.8 429.4 593.5 679.9 765.1 

Total 1267.0 1 687.0 1 706-2 2 044.4 2119.4 2 353.1 2 545.5 2 861.3 3 899.8 4728.6 5 6222 6 960.6 

FUENTES: Banco Mundial, World debt tables, octubre de 1976 y septiembre de 1977, y suplementos de julio, septiembre, octubre y no-
viembre de 1977; BID, El endeudamiento extemo de los países de América Latina: situación actual y perspectivas, mayo de 1977, cuadro 2. 

a Se refiere a las amortizaciones e intereses pagados anualmente por concepto de la deuda externa oficial y privada oficialmente garan-
tizada. Véase'la nota a del cuadro VI de este Anexo, b Países latinoamericanos no exportadores de petróleo, c Excluye Barbados y Haití. 



CUADRO IX . SERVICIO DE LA DEUDA GLOBAL0 (en dólares corrientes) 

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

Mayores deudores entre los PALNEP b 
Argentina 254.0 c 630.0 578.0 520.0 620.0 613.0 1 020.0 779.5 1 109.8 1 452.7 18442 917.9 
Brasil 557.0 1 083.0 855.0 679.0 820.0 1 308.0 1 338.0 1 885.9 2 979.1 3 416.3 4 341.8 4 961.1 
Colombia 101.4 249.0 343.0 201.0 244.0 322.0 300.0 371.3 478.1 489.4 684.7 515.0 
Chile 96.7 308.0 284.0 297.0 279.0 325.0 336.0 491.9 522.1 1 040.1 943.5 1 300.0 
México 249.5 484.0 652.0 864.0 924.0 867.0 871.0 995.7 1441.3 1 502.0 1 974.2 2 536.6 
Perú 62.5 81.0 132.0 279.0 255.0 376.0 413.0 341.0 623.6 595.1 694.5 1 102.5 
Subtotal 1321.1 2 835.0 2 844.0 2 840.0 3142J0 3 811.0 4 278.0 4 865.3 7 154.0 8 495.6 10 482.9 11 333.1 

Resto de los PALNEP <I 
Costa Rica 7.1 50.6 66.5 53.7 46.0 37.1 47.4 62.6 98.2 115.6 194.5 181.7 
El Salvador ' 11.3 16.3 15.3 12.3 30.1 28.8 35.8 54.4 50.5 85.3 126.0 83.2 
Guatemala 10.5 30.5 49.2 55.5 91.1 91.3 55.8 75.6 61.5 71.3 63.9 862 
Guyana 2.0 5.2 7.2 c 82 c 9.1 7.4 112 9.3 c 18.1 16.1 31.8 36.7 c 
Honduras 6.0 8.3 9.7 12.6 8.3 11.9 24.1 18.9 29.4 38.8 55.2 73.6 
Jamaica 4.6 7.0 c 18.9 14.6 15.9 16.5 c 34.2 31.5 c 46.6 98.7 113.4 203.2 
Nicaragua 3.8 8.8 20.5 18.0 33.4 36.2 30.8 53.7 66.7 c 62.0 91.8 109.5 
Panamá c 9.6 11.7 13.4 10.7 24.9 49.7 46.2 542 88.3 177.5 74.2 100.2 
Paraguay 4.6 9.1 10.3 12.4 13.7 15.2 25.1 22.9 26.8 38.0 47.4 52.9 
Rep. Dominicana 42.1 55.2 22.8 23.8 46.5 44.0 36.8 46.5 57.6 100.2 147.5 152.5 
Uruguay 21.8 87.7 88.1 94.2 75.6 84.5 109.5 107.2 c 153.5 156.1 c 267.6 221.1 
Subtotal 123.4 290.4 321.9 316.0 394.6 422.6 456.9 536.8 697.2 959.6 I 213.3 1 300.8 

Total i 444.5 3 125.4 3 165.9 3 156.0 3 536.6 4 233.6 4 734.9 5 402.1 7 851.2 9 455.2 11 696.2 12 633.9 

FUENTE: Datos elaborados en marzo de 1978 por la CEPAL, sobre la base de información del FMI. 
a El servicio de la deuda global comprende tanto amortizaciones como intereses de préstamos autónomos y compensatorios contraídos. 

Los préstamos autónomos 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 FMI, tanto contingentes como de existencia reguladora y créditos compensatorios. Para 
definición de deuda global, véase nota a del cuadro VII de este Anexo. b Países latinoamericanos no exportadores de petróleo, c En es-
tos casos, debido a discrepancias estadísticas entre las cifras del Banco Mundial y las cifras del FMI, se usó la mayor de ambas, pues se 
deseó incluir la que tuviese mayor cobertura. <1 Excluye Barbados y Haití, e De 1971 a 1976 no se consideró la amortización de présta-
mos de corto plazo como servicio de la deuda, ya que dicha cifra incluye movimientos de capitales propios de un centro financiero. Se 
estimó que los intereses pagados fueron el saldo neto entre intereses pagados y recibidos. 



CUADRO X. DESEMBOLSOS OFICIALES Y PRIVADOS OFICIALMENTE GARANTIZADOSa (en millones de dólares corrientes) 

1967 1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 
Mayores deudores entre los PALNEP b 

Argentina 474.5 310.9 325.0 489.3 529.1 522.2 831.7 776.1 447.8 1 908.1 Brasil 575.9 484.2 572.2 992.2 973.7 1 610.6 1 923.1 2 744.7 3 434.0 (4 000.0) Colombia 174.7 219.8 196.5 235.0 222.3 337.7 407.0 377.9 390.5 250.1 Chile 286.7 350.5 428.3 398.5 168.5 237.5 315.8 539.5 287.4 427.6 México 667.4 770.4 933.8 782.4 7992 986.7 2115.4 3 014.5 4011.1 5 506.4 Perú 169.4 215.0 192.9 167.6 194.2 302.7 650.1 935.9 819.6 886.1 Subiotal 2 348.6 2 350.8 2 648.7 3 06S.0 2 887.0 3 997.4 6 243.1 S 388.6 9 420.4 12 978.3 
Resto de los PALNEP C 

Costa Rica 23.7 27.8 25.2 29.6 52.8 64.1 71.2 87.1 152.2 156.0 El Salvador 82 11.5 16.0 7.6 16.9 22.5 I9.I 87.9 69.9 90.8 Guatemala 34.8 30.7 19.0 37.0 22.4 32.0 19.9 23.5 58.1 51.8 Guyana 7 2 7.6 12.1 11.4 15.7 13.1 20.1 41.5 47.7 (60.0) Honduras 6.5 10.4 17.0 28.7 15.8 20.2 18.1 43.7 99.2 84 2 Jamaica 13.5 30.9 16.1 14.6 30.1 53.5 148.8 202.8 223.8 196.1 Nicaragua 24.2 38.9 26.2 43.7 53.3 61.7 147.9 145.6 174.2 75.5 Panamá 12.6 11.4 38.0 59.3 78.9 135.4 163.3 I94.I 243.6 361.7 Paraguay 25.8 13.8 22.8 14.6 17.8 16.3 19.9 24.7 41.8 58.9 Rep. Dominicana 50.5 36.2 30.7 41.7 59.7 57.6 45.6 106.5 93.0 (120.0) Uruguay 51.9 38.0 74.3 36.6 61.3 122.0 85.2 289.0 284.3 218.2 Subtotal 258.9 2572 297.4 324.8 404.7 598.4 757.1 1 246.4 1 487.8 1 473.2 
Total 2 607.5 2 608.0 2 946.1 3 389.8 3 291.7 4 595.8 7 000.2 9 635.0 10 9082 14 451.5 

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

8 Se, r f f í e r e a l o s g ' r o s efectivos de préstamos oficiales y privados oficialmente garantizados de mediano y largo plazo realizados durante 
el período, b Países latinoamericanos no exportadores de petróleo, c Excluye Barbados y Haitf. 



CUADRO XI. DESEMBOLSOS GLOBALES a (en millones de dólares corneilles) 

i960 1965 1967 1968 1969 19/0 1971 1971 1973 1974 1975 1976 

Mayores deudores entre los PALNEP B • 

Argentina 697.0 269.0 775.0 542.0 464.0 768.0 723.0 802.2 1 073.0 1004.0 1 709.6 1 908.1 c 
Brasil 851.0 740.0 627.0 1 113.0 1 299.0 1 860.0 2 873.0 4 868.4 5 464.7 7 632.1 7 671.0 11 0972 
Colombia 49.1 144.0 242.0 345.0 387.0 497.0 508.0 464.6 495.9 769.5 584.1 409.9 
Chile 125.9 400.0 291.0 442.0 468.0 398.5 c 387.0 754.6 935.7 1 699.2 932.4 1 4 3 6 2 
México 431.3 389.0 1 075.0 949.0 1000.0 1 024.0 1 055.0 1 553.7 2 647.7 3 691.6 5 814.6 6 980.3 
Perú 37.0 227.0 343.0 325.0 281.0 248.0 357.0 388.7 828.6 1 562.0 1 988.8 2 558.4 
Subtotal 2191.3 2 169.0 3 353.0 3 716.0 3-899.0 4 795.5 5 903.0 8 8322 11445.6 16358.4 187005 24390.1 

R e s t o d e los PALNEP d 
Costa Rica 20.9 107.2 89.1 82.8 69.5 73.7 138.1 133.5 142.6 280.9 291.8 354.5 
El Salvador 29.5 27.6 27.9 21.6 55.1 21.3 54.4 52.6 68.9 232.9 201.3 90.8 c 
Guatemala 20.1 78.5 95.4 75.7 79.5 C9.8 70.0 88.8 90.2 99.6 1252 144.5 
Guyana 7.4 3.5 8.0 11.3 16.0 11.4 c 74.6 13.6 24.8 56.6 81.7 80.6 
Honduras 11.4 15.3 25.7 23.1 31.6 51.6 42.3 42.6 64.1 138.0 201.1 181.9 
Jamaica 17.3 19.6 17.2 30.9 c 36.9 37.6 30.9 81.6 211.6 291.8 285.3 301.0 
Nicaragua 10.2 43.8 29.9 61.8 45.7 57.8 59.4 68.8 166.2 281.4 231.2 112.8 
Panamá e 15.1 41.8 17.0 42.7 96.5 173.1 175.5 140.2 174.0 196.6 243.6 c 802.0 
Paraguay 9.0 15.7 32.2 34.9 43 2 32.8 36.6 30.3 57.8 100.4 123.8 219.9 
Rep. Dominicana 9.0 24.9 64.3 59.4 30.7 c 68.5 91.6 73.1 73.0 231.8 160.7 298.3 
Uruguay 66.6 77.2 51.9c 93.6 93.8 902 186.6 130.4 112.4 289.0 c 357.3 243.9 
Subtotal 2165 455.1 458.6 537.8 598.5 687.8 960.0 861.5 1 185.6 2 199.0 2 303.0 2 8302 

Total 2 407.8 2 624.1 3 811.6 4 253.8 4 497.5 5 483.3 6 863.0 9 693.7 12 631.2 18 557.4 21 003.5 27 220.3 

FUENTE: Datos elaborados por la CEPAL en marzo de 1978 , sobre la base de información del FMI. 
a Se refiere a los giros efectivos de préstamos autónomos y compensatorios de largo, mediano y corto plazos. •> Países latinoamericanos 

no exportadores de petróleo, c En estos casos, debido a discrepancias estadísticas entre las cifras del Banco Mundial y las del FMI, se usó 
la mayor de ambas, pues se quiso incluir la que tuviese mayor cobertura, d Excluye Barbados y Haití, e De 1972 a 1976 no se incluyeron 
los desembolsos de préstamos autónomos a corto plazo, ya que se estima que dicha cifra incluye movimientos de capitales propios de un 
centro financiero. 



CUADRO X I Í . PRODUCTO INTERNO BRUTO PER CAPITA (en dólares de 1970) 

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

Mayores deudores 
entre los PALNEP A 

Argentina 912 1 049 1 060 1 085 1 162 1208 1 249 1271 1 331 I 399 1 361 1 304 
Brasil 332 359 369 399 426 450 496 539 596 636 654 694 
Colombia 426 454 466 479 493 508 520 544 567 585 594 606 
Chile 679 773 816 825 837 850 898 882 835 854 730 742 
México 627 750 800 838 862 893 894 929 968 992 I 000 986 
Perú 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 PALNEPB 
Costa Rica 474 544 585 611 633 656 680 719 751 775 779 796 
El Salvador 319 380 400 399 399 397 402 412 417 428 433 444 
Guatemala 322 362 376 397 404 417 427 416 463 478 475 494 
Honduras 250 273 289 297 291 289 290 291 295 282 277 286 
Nicaragua 271 379 395 389 403 394 401 400 407 448 438 450 
Panamá 550 704 772 805 843 868 913 934 965 963 942 916 
Paraguay 294 328 335 338 341 353 359 367 385 405 413 430 
Rep. Dominicana 294 285 314 305 328 351 376 408 443 461 468 478 
Uruguay 875 854 828 832 873 906 887 849 848 853 874 890 
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 estadísticas oficiales, mayo de 1978. 
a Países latinoamericanos no exportadores de petróleo. b Excluye Barbados, Guyana, Haití y Jamaica. 



CUADERNOS DE LA CEP AL 
N? 1 

América Latina: El nuevo escenario regional y mundial 
Exposición del Secretario Ejecutivo de la Comisión Económica para América Latina, 
señor Enrique V. Iglesias, en el decimosexto período de sesiones de la Comisión 

N? 2 

Las evaluaciones regionales de la Estrategia Internacional de Desarrollo 
Evaluación de Quito. Resolución 320 (XV) de la CEP AL 
Evaluación de Chaguaramas. Resolución 347 (XVI) de la CEP AL 

N? 3 

Desarrollo humano, cambio social y crecimiento en América Latina 
Separata de El desarrollo latinoamericano y la coyuntura económica internacional 
(E/CEPAL/981) 

N ? 4 

Relaciones comerciales, crisis monetaria e integración económica en América Latina 
Separata de El desarrollo latinoamericano y la coyuntura económica internacional 
(E/CEPAL/9 81 /Add. 2) 

N? 5 

Síntesis de la evaluación regional de la Estrategia Internacional de Desarrollo 
Este trabajo se presentó en versión mimeografiada en el decimosexto período de 
sesiones de la Comisión con la signatura E/CEPAL/1004 

N? 6 

Dinero de valor constante. Conceptos, problemas y experiencias/Jorge Rose 
Funcionario de la División de Desarrollo Económico de la CEP AL 

N? 7 

La coyuntura internacional y el sector externo 
Versión revisada de El desarrollo latinoamericano y la coyuntura económica interna-
cional, segunda parte, capítulos I y II (E/CEPAL/981/Add.2) 

N9 8 

La industrialización latinoamericana en los años setenta 
Este trabajo apareció anteriormente en versión mimeografiada con la signatura 
ST/CEPAL/Conf. 51 / L 2 

N9 9 
Dos estudios sobre inflación 
La inflación en los países centrales. Este artículo está tomado del capítulo I del 
Estudio Económico de América Latina, 1974 (E/CEPAL/982) 
América Latina y la inflación importada, 1972-1974. Por Héctor Assael y Arturo 
Núñez del Prado, funcionarios de la División de Desarrollo Económico de la Comisión 
Económica para América Latina (CEPAL) 
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N? 10 

Reactivación del Mercado Común Centroamericano 
Este Cuaderno refunde las partes más relevantes del documento (E/CEPAL/CCE/ 
367/Rev.3), preparado por la Oficina de la CEP AL en México, y del Informe de la 
Décima Reunión del Comité de Cooperación Económica del Itsmo Centroamericano 
(E/CEPAL/CCE/369/Rev.l) 

N? 11 

Integración y cooperación entre países en desarrollo en el ámbito agrícola/Germánico 
Salgado Peñaherrera, Consultor de la FAO 
Este trabajo se presentó, 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 la Alimentación que se realizaron en Lima del 21 al 29 de abril de 
1976 

N?12 

Temas del nuevo orden económico internacional 
Este documento se publicó originalmente con el título "Temas de la UNCTAD IV", 
E/CEPAL/L133, el 19 de abril de 1976 

N? 13 

En torno a las ideas de la CEPAL: desarrollo, industrialización y comercio exterior 
Al reanimarse antiguas discusiones sobre la naturaleza del desarrollo regional y 
particularmente acerca de las relaciones entre la industrialización y el comercio 
exterior, se ha creído 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 industrialización 
Este volumen pretende continuar la tarea iniciada en el Cuaderno N° 13, refiriéndose 
especialmente a los problemas de la industrialización latinoamericana 

N9 15 

Los recursos hidráulicos de América Latina 
Informe regional 
Este trabajo se presentó a la Reunión Regional Preparatoria para América Latina y el 
Caribe de la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Agua que se realizó en Lima, 
Perú, del 30 de agosto al 3 de septiembre de 1976 

N? 16 

Desarrollo y cambio social en América Latina 
Este trabajo preparado como contribución a la tercera evaluación regional de la 
estrategia internacional de desarrollo, compara los planteamientos políticos de los 
años cincuenta y siguientes en las áreas del desarrollo urbano, del desarrollo rural, de 
la educación y del empleo con los cambios reales, señala contradicciones, y formula 
algunas interrogantes para el futuro 
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N? 10 

Evaluación de Guatemala 
Resolución 362 (XVII) aprobada por la CEPAL en su decimoséptimo período de 
sesiones, Guatemala, 1977 

N9 18 
Raíces históricas de las estructuras distributivas en América Latina/A. Di Filippo 
Atendiendo a la naturaleza de los distintos regímenes de propiedad, trabajo e 
intercambio heredados de la fase colonial, se analiza la constitución y desarrollo de las 
economías exportadoras de América Latina y sus repercusiones en materia de 
urbanización e industrialización. El objetivo básico de este ensayo es proveer un 
marco histórico-estructural para el análisis de la distribución del ingreso en las 
economías latinoamericanas contemporáneas 

N? 19 

Dos estudios sobre endeudamiento externo/Carlos Massad y Roberto Zahler 
El Cuaderno N? 19 contiene dos estudios. En el primero, "Financiamiento y 
endeudamiento externo de América Latina y propuestas de acción", se evalúa la 
magnitud y estructura de la deuda externa latinoamericana, tanto garantizada como 
no garantizada, y se señalan algunas propuestas de solución frente a este problema. 
En el segundo "Inflación mundial y deuda externa: el caso del deflactor impropio", 
se critica la tendencia generalizada a suponer que la inflación mundial reduce el peso 
efectivo del servicio de la deuda externa, y se concluye que el tipo de cambio social, y 
no la inflación externa, es el mejor deflactor para medir esa carga desde el punto de 
vista del país deudor 

N? 20 

Tendencias y proyecciones a largo plazo del desarrollo económico de América 
Latina/(E/CEPAL/1027) 
En este Cuaderno se analizan los principales rasgos del desarrollo económico y social 
de América Latina en los últimos 25 años, mediante un enfoque crítico de la 
magnitud y profundidad de la transformación productiva y social, y la identificación 
de las características generales más relevantes del estilo de desarrollo que prevaleció 
en ese período; se examinan en forma esquemática los principales objetivos, metas y 
orientaciones de la política económica formulados por los países de la región en los 
planes de desarrollo de los años setenta, e incluye proyecciones demográficas hacia el 
año 2000 y proyecciones macroeconómicas para los países no exportadores de 
petróleo en el decenio de 1980 

N? 21 

25 años en la agricultura de América Latina: rasgos principales 1950-1975 
Este Cuaderno pasa revista a los rasgos principales de la evolución de la agricultura 
latinoamericana en el marco de las economías nacionales, a la producción y el 
abastecimiento agrícolas, al desarrollo de la agricultura en relación con el sector 
externo, a los problemas planteados en la utilización de los recursos productivos y sus 
rendimientos, y a los aspectos institucionales básicos de la estructura agraria 
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N? 10 

Notas sobre la familia como unidad socioeconómica/Carlos A. Borsotti 
Se analiza el papel de las familias, en cuanto unidades socioeconómicas, en la 
producción social y en la reproducción cotidiana y generacional de los agentes 
sociales, destacándose las variaciones en sus estrategias de vida y en sus modelos 
socio-organizativos, según las situaciones de clase a las que pertenecen. 
El objetivo básico es proponer algunas hipótesis conceptuales y metodológicas para 
vincular a las unidades familiares, como grupos focales y estratégicos de las políticas 
de desarrollo social, con la estructura de la sociedad y los estilos de desarrollo 

N? 23 

La organización de la información para la evaluación del desarrolló/Juan Sourrouille 
Este trabajo examina algunos de los problemas vinculados a la forma de organizar la 
información para evaluar el proceso de desarrollo económico y social. El tema se 
aborda aquí desde tres perspectivas distintas: el uso de las concepciones sistemáticas 
como marco de coherencia de los planes estadísticos, la búsqueda de un indicador 
sintético de los resultados del proceso de desarrollo, y la definición de un conjunto de 
indicadores que faciliten la evaluación de ese proceso en sus distintas facetas o áreas 
de interés 

N? 24 

Contabilidad nacional a precios constantes en América La tina/Alberto Fracchia 
Este trabajo aporta antecedentes relativos a las cuentas nacionales en América Latina 
y propone un sistema de índices de precios y cantidades adecuado a los países de la 
región, sobre la base del propuesto por la Oficina de Estadística de las Naciones 
Unidas 

N? 25 

Ecuador: Desafíos y logros de la política económica en la fase de expansión petrolera 
En este Cuaderno se examinan los principales rasgos del desarrollo económico y social 
del Ecuador, durante lo que ha transcurrido del decenio de 1970, especialmente 
considerando los efectos que se han derivado de la producción y exportación de 
petróleo del país 

N° 26 

Las transformaciones rurales de América Latina ¿Desarrollo social o marginación? 
Este Cuaderno, preparado por el Proyecto Interdisciplinario de Desarrollo Social 
Rural, contiene un diagnóstico e interpretación de las principales transformaciones de la 
economía y la sociedad rurales en los últimos años en América Latina, un análisis de 
los posibles escenarios futuros y un examen de los grandes problemas que enfrentan 
las diversas estrategias para lograr un efectivo avance hacia los objetivos de desarrollo 
social establecidos por los gobiernos en la Estrategia Internacional de Desarrollo y en 
las Evaluaciones de Quito, Chaguaramas y Guatemala 

N? 27 

La dimensión de la pobreza en América Latina/Oscar Altimir 
Este trabajo tuvo su origen en el proyecto sobre Medición y Análisis de la Distribu-

86 



ción del Ingreso en América Latina, que realizan conjuntamente la CEP AL y el Banco 
Mundial. Contiene una reseña de los problemas relacionados con el concepto de 
pobreza y con la medición de la misma, presenta también un método para el trazado 
de líneas de pobreza en países de América Latina cuya aplicación permite cuantificar 
la dimensión de la pobreza en los países de la región 

N? 28 

Organización institucional para el control y manejo de la deuda externa/Rodolfo 
Hoffman 
Este estudio constituye un análisis evaluativo de la organización institucional para la 
evaluación de la deuda externa de Chile 

N? 29 

La política monetaria y el ajuste de la balanza de pagos: tres estudios 
En este Cuaderno, el primer estudio, "La demanda de bienes de importación", 
formula un modelo para identificar las variables económicas que más influyen sobre 
dicha demanda, y evalúa asimismo su importancia empírica en varios países de la 
región. El segundo, "Ajuste del balance de pagos, política crediticia y control del 
endeudamiento extemo", identifica las demoras en dicho ajuste en relación con los 
desequilibrios monetarios. El último estudio, "El enfoque monetario del tipo de 
cambio", pone de relieve la importancia de las variables monetarias en la determina-
ción del tipo de cambio 

N? 30 

América Latina: Las evaluaciones regionales de la Estrategia Internacional del 
Desarrollo en los años setenta 
Las cuatro evaluaciones de la Estrategia Internacional del Desarrollo en los años 
setenta, preparadas en Quito, Chaguaramas, Ciudad de Guatemala y La Paz, examinan 
el proceso de desarrollo económico y social de la región en el marco del concepto 
integral contenido en dicha estrategia. Expresan con franqueza juicios críticos acerca 
de la naturaleza de ese proceso, especialmente en lo que respecta a sus limitadas 
proyecciones sociales. Evalúan además los problemas de las relaciones externas de 
América Latina en esta etapa de su desarrollo y formulan planteamientos acerca de la 
posición de los países latinoamericanos en relación con cada uno de los principales 
temas vinculados a la cooperación internacional. Por último, también se ocupan de la 
cooperación e integración regionales en América Latina, y de la cooperación con 
otras regiones en desarrollo 
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Educación, imágenes y estilos de desarrollo/Germán W. Rama 
El presente trabajo intenta analizar la educación en forma integrada con el proceso de 
cambio social. El marco conceptual de la indagación 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 consideración específica, que agrega una perspectiva complementaria a los 
análisis anteriores 

N? 32 ' 

Movimientos internacionales de capitales/Ricardo H. Arriazu 
El principal objetivo de este estudio consiste en evaluar los avances analíticos en 
materia de movimientos de capitales y en adaptarlos a las realidades económicas e 
institucionales de la región, 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 teóricos y presenta un "modelo combinado simplifi-
cado" para las investigaciones empíricas. Seguidamente, se refiere a las principales 
variables económicas que explican el comportamiento de los movimientos de capita-
les, presentando los resultados empíricos obtenidos para los países considerados. Por 
último, destaca las conclusiones de política económica que se derivan del estudio. 
Contiene además un apéndice estadístico 

N ? 33 

Informe sobre las inversiones directas extranjeras en América Latina/Alfredo Eric 
Calcagno 
Este estudio presenta un panorama de la actual situación de las inversiones directas 
extranjeras en América Latina. Procura determinar cuál es su magnitud y algunas de 
sus características y tendencias, y establecer cuál es su papel como instrumento para 
el financiamiento de inversiones en los países latinoamericanos o para la expansión 
productiva de los países desarrollados inversores. En síntesis: a) se pasa revista al 
contexto internacional; b) se indican algunos rasgos del contexto nacional; c) se 
resumen los principales datos cuantitativos sobre las inversiones directas extranjeras 
en América Latina; d) se muestran algunas características de las empresas que realizan 
las inversiones, en comparación con las empresas nacionales grandes; e) se plantea el 
problema de la influencia que en esta materia podrían ejercer las especializaciones 
productivas en los países desarrollados; f) se reseñan algunas de las líneas de política 
económica adoptadas recientemente; y g) en una recapitulación final, se mencionan 
algunas de las evaluaciones e interpretaciones 

N? 34 
Las fluctuaciones de la industria manufacturera argentina, 1950-1978/Daniel 
Heymann 
Este estudio forma parte del Programa de la Oficina de CEP AL en Buenos Aires sobre 
"Información y Análisis de Corto Plazo de la Economía Argentina". Examina el ciclo 
de la industria manufacturera argentina en el período 1950-1978. Para ello ubica los 
puntos críticos de las fluctuaciones de esa actividad, su longitud, amplitud y forma 
sobre la base de indicadores trimestrales elaborados para ese propósito. Estos indica-
dores se refieren a la producción, demanda e inventarios de la industria en su 
conjunto y de sus principales subsectores 
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Perspectivas de reajuste industrial: la comunidad económica europea y los países en 
desanollo/Ben Evers, Gerard de Groot y Willy Wagenmans 
Este estudio forma parte de una serie de investigaciones realizadas por el Instituto de 
Investigación para el Desarrollo de 1? Universidad de Tilburg destinadas a analizar las 
causas y efectos del proceso de creciente penetración de exportaciones industriales 
provenientes de países en desarrollo en los mercados de los países desarrollados. En 
este informe se analizan particularmente las futuras relaciones entre la Comunidad 
Económica Europea (CEE) y los países en desarrollo, partiendo del reconocimiento 
que las posibilidades de exportación de manufacturas de los países en desarrollo no 
dependen solamente de sus propias políticas de industrialización y de comercio, sino 
también - y tal vez en mayor medida aún- de las políticas aplicadas por los países 
desarrollados. El informe comienza con una visión global del desarrollo económico 
internacional durante los últimos 30 años y continúa examinando el proceso de 
transferencia de ciertas actividades productivas hacia países de menores niveles de 
salarios, para concluir con un análisis más detallado de la naturaleza del proceso de 
producción y del tipo de relaciones competitivas internacionales, agrupando las 
actividades industriales en 4 categorías principales: industria elaboradora (tanto 
liviana como pesada), industrias de productos semielaborados, industrias pesadas de 
bienes de capital e industrias envasadoras y de armaduría. Finalmente se analiza la 
posible reacción de la CEE en materia de políticas frente a los cambios en la división 
internacional del trabajo. 
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