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INTRODUCCION

A partir de 1970 se abservo un acelerado crecimiento de la deuda publica externa
de México, pasando de 9,600 millones de délares en 1970, a mas de 85,000 millones de
dolares en 1994, siendo el periodo de mas acelerado crecimiento el que va de 1973 a 1981;
convirtiéndose por su volumen casi inmanejable y fas enormes transferencias de recursos
hacia el exterior en uno de los problemas mas importantes del pais que han frenade su
desarrollo.

El estado Mexicano durante los gobiernos de José Lépez Portille (1976-1982),
Miguel de la Madrid Hurtado (1982-1988), y Carlos Salinas de Gortari (1988-1994), en sus
respectivos Planes de Desarrofio, argumentaba que el endeudamiento publico externo era un
complemento del ahorro interno, que permitiria financiar el crecimiento econdémico del pais
sin tener que recurrir a otros tipos de financiamiento mas inflacionarios, ya que a través de la
deuda publica externa se ajustarian los desequilibrios tanto interng (déficit presupuestal)
como externos (déficit de la cuenta corriente). sin embargo, a pesar del acelerado
crecimiento de la deuda publica externa, el crecimiento se vio frenado

El presente trabajo de tesis “Andlisis econométrico de la relacién de la Deuda
Publica Externa Crecimiento Econémico de México, 1977-19947, busca explicar las causas
de que la deuda publica externa haya ido imponiendo fuertes limitaciones al crecimiento
econdmico,

Siendo el objetivo general determinar si el nivel de endeudamiento pablico externo
del pais limité el crecimiento econdmico, duranie el periodo 1977-1994,

Y los objetivos particulares:
Determinar si el nivel de endeudamiento publico externc y el servicio de la deuda
son compatibles con el crecimiento econdmico del pais.

Determinar cual es la relacidn existente entre ei nivel de la deuda publica externa y

el crecimiento econdmico del pais.
Teniendo como hipdtesis de investigacion la siguiente:
El excesivo nivel de la deuda externa fue imponiendo fuertes limitaciones al

crecimiento econdmico del pais durante el periodo de estudio (1977-1994) debido a los
siguientes factores:



A) A que se transfirieron en exceso recursos al exterior por concepto de servicio de la
deuda piblica externa (amortizacién y pago de intereses); con lo que se distrajeron

recursos de la inversion para el pago del servicio de la deuda plblica externa.

B) Al caracter perverso que adquirié la deuda publica externa, ya que se requiri¢ continuar
contratdndose deuda publica externa, ya no con fines produclivos, sing para realizar
pagos da la misma deuda (intereses y principal)

En el primer capitufc se hace un recorride por diferentes conceptos tedricos
relacionados con la deuda externa y el crecimiento econémico, a fin de proveer de
fundamentos tedricos para proponer nuestro modelo. Ei segundo capitulo tiene como
propdsito general presentar una vision panoramica tanto de la evoiucion de ta deuda externa
como del crecimiento economico durante el periode de estudio. En el tercer capitulo
presentamos el modelo mediante el cual explicaremos la relacién deuda publica externa
crecimiento econdmico de México. En el cuarto capitulo presentamos los resultados del
modelo



ANALISIS ECONOMETRICO DE LA RELACION DEUDA PUBLICA EXTERNA
CRECIMIENTO ECONGMICO DE MEXICO,
PERIODO 1977-1994

|.- MARCO CONCEPTUAL.
1.1.- El Crecimiento Econdmico.
1.1.1.- El concepto de crecimiento econdmico.

Los conceptos de crecimiento y desarrollc econdmica desde hace ya algln tiempo
sg¢ han constituido en tépico de discusiones entre los especialistas, acerca de su
conceptualizacion. A lo largo de la historia, en la evolucién del pensamiento econémico,
diversos conceptos tales como riqueza, evolucitn, progreso, industrializacidn y crecimiento
gue corresponden a distintas escuelas y épocas histéricas, han desempefiado la funcién que
ahora desempeda la nocién de desarrollo y subdesarrolio.'

Algunos autores conciben al desarrolio como un proceso de crecimiento,
definiendo el nivel de desarrollo en términos de ingreso por habitante y el desarrollo en
términos de tasas de crecimiento. Quienes comparten estas ideas han estado influenciados
por las modernas teorias macroeconémicas derivadas del pensamiento keynesiano.? Para
Shumpeter’. habrd desarrollo econdmico durante cualquier periode determinado si la
tendencia de los valores de un indice percapita de la produccion total de bienas y servicios
se han incrementado durante ese periodo. Para la CEPAL el desarrollo econdmico se
expresa en el aumento del bienestar material, normalmente reflejado en el alza del ingreso
real por habitante y condicionado por el incremento de la productividad media del trabajo.*

De aqui que nos decidamos a tomar como definicién de crecimiento econémico al
incremento de! PIB y del PIB percapita durante un periodo determinado.

1.1.2.- Los factores del crecimiento econémico.

Después de definir el crecimiento econdmico, la siguiente interrogante que se nos
plantea es la de ;qué es lo que determina el crecimiento econdmico?, es decir, ;qué

' Sunkel, Oswaldo y Paz, Pedro, £! subdesarrolio latinoamenicano y las teorlas del desarolio (México D.F,
editorial: Siglo XX, 1979), 22-26.

? sunket, Oswaldo y Paz, Pedro. Op. Cit. 29-30.

! Shumpeter, Joseph A "Problemas teéricos del desarrollo econdmico”, Ef timestre econdmico No 85,
(México DF. editorial; F.C E. 1958),p 67-71.



determina los ritmos y niveles de expansion de la produccién?. En una economia capitalista
los ritmos y niveles de expansion de la produccidn y del emplac estan determinados por las
posibilidades de venta, es decir por la demanda efectiva, ya que sus capacidades solamente
le ponen limite superior. Por 10 que podemos decir que el producto esta determinado por el
lado de la demanda por

Y=C+1+G+X-M

Donde Y es el Producto Interno Bruto, C es el consumo privado, | es la inversion
total, G es el gasto del Gobierno, X son las exportaciones totales y M las importaciones
totales. Ahora bien, en una economia capitalista semiindustrializada, como es el caso de la
mexicana, ;de qué depende el crecimiento econdmico? ; siendo las caracteristicas de este
tipo de economias, su condicién de atraso, el que los medios de produccion da gue ellas
disponen no son suficientes para asegurar los niveles de ingreso y produccidn satisfactorios,
gue su estructura productiva no produce algunos de los bienes indispensables para asegurar
niveles aceptables de actividad econdmica y que no logran exportar lo suficiente para pagar
las importaciones que necesitan para generar un nivel de producto de pleno empleo, en este
tipo de economias los niveles de aclividad econémica y los ritmos de crecimiento del
producto estan simultineamente limitados por la demanda y por la oferta. La expansién de la
demanda es un requisito para su crecimiento, pero no es condicidn suficiente, es decir que
no basta con su ampliacion, debido a que el grade de elasticidad de la oferta en el corto
plazo es reducido y que su capacidad de importar lo que no produce gsta muy limitado por la
carencia de divisas.®

Marx sefalaba que la produccién implica un uso y un desgaste de la energla fisica
y de los medios de produccién, en tanto es vista como un proceso permanente en el tiempo,
es decir, como reproduccion; por lo que parte de la produccidn se destina a reponer los
medios de produccion y parte a ampliar la dotacion de medios de produccién. En fa
reproduccion a escala ampliada, parte del excedente del producto neto sobre el consumo
total se destina a la ampliacion de los medios de produccién, esto es, la acumulacién o
inversién neta debe ser positiva.®

En cuanto a los determinantes del crecimiento de una economia limitada por la
oferta’, se pueden distinguir entre factores direclos y factores indirectos.

* Rodriguez, Octavio, La teorfa def desamollo de fa CEPAL (México DF, editorial: Siglo XXI, 1984},
edicion: 4*, p24-25.

5 Lépez G., Julio, Teorla del crecimiento y economias semiindustrializadas (México DF, editorial; UNAM.
Facultad de Economia, 1991), p25-26.

*Ibid. p 27

"Ibid. p 28-30



A) Faclores directos: La fuerza de trabajo (empleo) L y ta productividad promedio del
trabajo denotado por a.

B) Factores indirectos: La magnitud de los medios de produccién (capital) K y la eficacia
del capital denotado por 1/m. (el inverso de la relacion producto capital).

Asi el producto estaria determinado por el lado de los factores directos
Y=La

y por el lado de los factores indirectos

Y=K" 1/m
donde m = a la relacion capital-producto, es decir igual, ala cantidad de unidades de capital
que se requieren para producir una unidad de producto.

El progreso técnico tiene como efecto mas importante la elevacion de la
productividad del trabajo y esta solo se podra hacer crecer en virtud de efectuar nuevas
inversiones que incorpore el progreso técnico.

Considerando el desgaste . del equipo productivo y las mejoras en el
aprovechamiento de dicho equipo, tendremos gque el crecimiento del producto durante un
afio esta dado por

AY = [(1mPu Y —-d Y (1}

donde AY es el crecimiento del producto durante un afio, | la inversion (bruta), m {a retacién

capital-producto, d el coeficiente de desgaste y u el coeficiente de mejoras.

Expresado esto en términos de tasas de crecimiento, dividiendo toda la ecuacion
entre Y, resultaria
R = AY/Y = i(1/m) + (u-d) (2)

donde R denota la tasa de crecimiento del producte Y: i = IfY es la participacion de la
inversién en el producto o el coeficiente de inversion. De donde se deriva que, dados m, d y
u, cuanto mayor sea [a inversion, mayor sera el ritmo de crecimiento del producto®,

Ahora bien, en cuanto al vinculo de la inversion y el crecimiento, éste requiere que
exista un incremento de la demanda efectiva, lo que supone un constante aumento def gasto
capitalista, y sobre todo de mayores decisiones de acumulacidn o de inversidn,

¥ Ibid. p 30



Resumiendo; la primera condicién del proceso c'!e crecimiento es la acumulacion o
inversion neta positiva, en tanto que, la segunda es que exista una elevacién constante de la
productividad de los trabajadores empleados que viene asociada al progreso técnico
continuo que generan medios de produccidn mas eficienles; y este progreso tecnologico, en
economias rezagadas provendra esencialmente del exterior.

1.1.3.- El sector externo y el crecimiento econdmico.

4 Cudl es la incidencia del sector externc en el proceso de crecimients aconémico?;
el sector externo incide en el proceso del crecimiento econdmico a través de los montos de
las exportaciones e importaciones y del tipo de relacion entre estas y el producto. ®

Dichas relaciones estan denotadas por las siguientes ecuaciones del producto.
Y=1+Ck+Cw+G+X-M {3)

El sector externo mediante
"..una insuficiente capacidad para importar, puede constituirse en una flimitante

para que se alcancen elaevados niveles de actividad econdmica. 0

Ahora bien, respecto a la forma como los recursos externos pueden influir en el
crecimiento econdmico de un pais en desarrollo, podemos decir que, dejando a un lado el
adiestramierto y especializacion de la mange de obra, puede ser conforme a dos enfoques'":

El primero referente al mdximo que el pais puede ahorrar, en el que los recursos
externos desempefian el papel de complemento al ahorro necesario para las inversiones que
requiere el crecimiento del producto. Y el segundo, referente a aquellos bienes
indispensables para el crecimiento econdmico que no pueden ser producidos por el pais y
que han de obtenerse mediante la impertacidn.

Los bienes y servicios de una economia emanan de dos fuentes: son producidos
internamente o son importades; y se destinan al consumo, la inversién y la exportacion, lo
que puede anotarse como sigue:

Ye+ M = Cieli+ X 4)

reordenando

¥ thid, p 41.

' Ibid. p 46.

"' Do Souza Motta, Reynaldo; "Posibilidades de optimizacion del crecimiento econdmico y de f2 deuda
extema en Brasit”, Edil. CEMLA, México DF, 1984.p.15-16.

10



Yi= Ci+h+X-M (5)

Del lado del ingreso, este se gasta en consumo o se ahorra
Y= G+ 5 6}

Sustituyendo (5) en (6 ), y reordenando
h= S5 +M-X )

Tomando en cuenta que, el déficit en cuenta corriente (M, - X, ) es igual a Ia
entrada liquida de recursos extranjeros (F, ).considerando inalterado el nivel de reservas,

entonces:
Fi= M- X 8)
Que al sustituir { B ) en ( 7 ) y reordenando tenemos
Fe= I - (9)

Con lo que ( 8)y(9) nos muestran la doble funcién que desempedfa la entrada
liquida de recursos externos o financiamiento externo neto, ya que cubre !as brechas tanto
def ahorro, como la del comercio, las cuales son idénticas sdlo expost.

Dentro de la relacion entre la dindmica del crecimiento y el sector externo, el
acceso al endeudamiento externo se formula mediante |a siguiente relacién
M =X +F (10)

En la que para en un periodo cualquiera, las importaciones M, no pueden
sobrepasar el total de divisas disponibles, las cuales provienen por un lado de las
exportaciones X, y por otro del financiamiento neto externo F,, es decir, de la obtencién de
nuevos préstamos, donaciones, etc., menos la salida de divisas por concepto de pagos de
intereses y amortizaciones sobre préstamos obtenidos en periodos anteriores. Si se divide
todo entre X,, resulta:

M/ Xi=1+F /X% =x, (i)

En el que el miembro del lado derecho se le llamard coeficiente de financiamiento
externo al que denotaremos por x,, de donde se deduce que las importaciones no pueden
exceder el producto =.X;, el que representa la disponibilidad total de divisas tanto de las
exportaciones como del financiamiento externo.

En tanto una economia que logra un cietdo ritmo de crecimiento de sus
exportaciones y que puede manejar su demanda interna, podré crecer mas aceleradamente
mientras mas velozmente pueda elevar su coeficiente de financiamiento externg 1. El acceso



al financiamiento externo representa una forma de superar la barrera que el sector externo

impone al crecimiento econdmico de las economias limitadas por la oferta.”

Al financiar un pais su excedente de importaciones, al ser X;<M, mediante
recursos externos, y que dicho financiamiento del excedente de importaciones sea benefico
a ese pals, se requiere:"

A} Que dicho excedente de imporlaciones no proveque una reduccion de la demanda
interna, debiendo dicha economia estar limitada por sus capacidades de produccion y no
por sus posibilidades de venta, por lo que tendria que surgir una demanda adicional que
absorba dicho excedente de importaciones.

B) Ampliar la capacidad exportadora del pais, a fin de generar recursos suficientes para
pagar en divisas, el monto original adicionandole un interés, es decir que, para que
dichos recursos externos {créditos) resulten beneficiosos, es necesario utilizar al menos
parte de los mismos en ampliar la capacidad exportadora del pais, invirtiendo en este
sector, ademas de que las tasas de interés a pagar sean bajas.

€} No basta con ampliar la capacidad exportadora, se requiere también que los paises
acreedores incrementen sus capacidades importadoras a fin de absorber las
exportaciones de los paises deudores, mediante politicas expansivas, que generen 0s
recursos que permitan pagar los créditos externos.

1.2.- El Sector Publico, un marco conceptual.

1.2.1.- Antecedentes histéricos.

Dentro de la Ciencia Econémica se le llama Finanzas Publicas a los mecanismos y
operaciones de que se vale un sujeto llamado Sector Pdblico o Estado para disponer de una
parte de los recursos productivos y utilizarlos de acuerdo a las normas y propdsitos que le
sefiale la comunidad de manera directa o indirecta."*

Para los clasicos el Estado era un ente fundamentalmente politico y aeconémico,
Adam Smith seffalaba que las funciones del Estado se circunscribian a proteger a la
sociedad tanto interna como externamente, a la administracion de justicia y, como unica

“Ibid. p 48-51.

“big. p 52-53.

“Pinto Santa Gruz, Anibal. "El Estado como ente econdmice” en Ensayos de Politica Fiscal. Seleccion de
Héclor Assael, Lecturas del Fondo num. 2 (México DF. Eeditorial F.C.E., 1985), p 15.
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funcion economica, proporcionar los bienes que por sus caracteristicas no podian ser
producidos por los particulares, consideraba que el beneficio particular no podia estar en
conflicto con la colectividad, que las fuerzas del mercado se encargaban de reprimir los
abusos del productor egoista. '*

A lo largo det siglo pasado las ideas del Estado con funciones exclusivamente
politicas, separadas de lo social y 10 econdmico, se fueron transformando, hasta evolucienar
al inicio del presente siglo en lo que ahora conocemos como el estado moderno: es asi como
las proposicicnes de la escuela keynesiana dan inicio a la fundamentacién moderna de las
funciones de! estado, a las cuales se agrega la intervencién en los asuntos econémicos ¥ se
reconoce su papel regulador y promotor del desarrollo econémico.

1.2.2.- Las funciones del Estado Modermo.

Existen distintas magnitudes de intervencién econémica por parte det Estado, que
van desde el control absoluto de la actividad economica, pues existe una planificacion
central, hasta aquellas en las que se deja un amplio campe de acgién al sector privado,
pasando por una gama de matices en su paricipacién en fa economia. Es asi como
independientemente de la magnitud de intervencién del Estado en los aspectos econémicos,
éste contribuye definitivamente al proceso de desarrollo econémico, a través de una politica
econdmica acorde con los objetivos que persigue, tales como: fisca!, monetaria, crediticia,
comercial, de precios, de salarios, etc. El objetivo fundamental de la politica econdmica de
un pais de los llamados subdesarroliados, consiste en tratar de lograr el propio proceso de
desarrollo econdmico, entendiéndose como tal al proceso mediante el cual se trata de
alcanzar un crecimiento econdmico auto sostenible, permanente y a largo plazo, gue se
traduzca en una mejoria sustancial de los niveles de vida de los sectores mayoritarios de la
poblacién.'®

Es asi como las funciones del Estado Moderno se conforman como sigue:

A) Funcion protectora: El Estado a través de la legisiacién social fue diversificando y
extendiendo sus responsabilidades hacia la proteccién de los miembros desvalidos de la
comunidad y de su dotacién de mano de obra. Los gastos por conceptos sociales, que
van desde la vigilancia de las condiciones de trabajo hasta los modernos sistemas de

*SSmith, Adam. La Riqueza de las Naciones. (México DF, Editorial F.C.E. 1858), p 615-638,
""Retchkiman K., Benjamin, Introduccion al estudio de la economia pablica. (México DF. editorial Textos
Universitarios UNAM, 1977), p 235,

13



seguridad, que salvaguardan al individuo desde que nace hasta que muere, han pasado
a ser una de las funciones mas importantes del Estado.”

B} Promotor del desarrollo: Ei Estado principalmente a través de la politica fiscal, la cual
"es un conjunto de medidas relativas al régimen tributario, al gaste puaplico, al
endeudamiento interno y externo del estado, y a las operaciones y situaciones
financieras de las entidades y los organismos auténomos o paraeslatales, por medio de
las cuales se determina el monto de la distribucidn de 1a inversién y el consumo publico
como componentes del gasto nacional, y se influye directa o indirectamente, en el monto

wid

y la composicién de la inversién y del consumo privado”’, asumiendo la funciéon de

promotor del desarrollo al influir en la estructura y el crecimiento de la economia.

C) Garantizador de la estabilidad del proceso econémico. El Estado se transformo en
corrector de los desequilibrios y garantizador de las condiciones de reproduccion del
capital, con lo cual se permite la estabilidad del procese econémico.

En el caso especifico del Estado Mexicano, sus funciones'® estan definidas por la
constitucion politica emanada de la Revolucion Mexicana, que nos rige desde 1917,
especificamente los articulos referentes a sus funciones econémicas son los siguientes:

El articule 25°, sefiala que la rectoria del desarrollo nacional, debe ser ejercida por
el estado; lo cual se realiza mediante el fomento del crecimiento econémico, del empleo y de
la justa distribucién de la riqueza; a través de la planeacion, conduccion, coordinacién y
orientacidn de la actividad economica nacional, que realiza el Estado,

El articulo 26° obliga al Estado a implementar un sistema de planeacién
democrdatica del desarrollo nacional, en los aspectos econdmico, politico, social y cultural del
pais; tomando en cuenta el proyectc nacional contenido en la propia constitucion, las
aspiraciones y demandas de la sociedad.

El articulo 27° sefala las formas de la tenencia de Ia tierra, asi mismo protege al
sector campesing de la sociedad, mediante las limitantes que le pone a la propiedad privada

El articulo 28° establece la prohibicidn de los monopolics y las practicas
manopdlicas; reserva al Estado por modo exclusivo diversas actividades econdmicas, tales

pinto Santa Cruz, Anibal, Op. Cit., p 21.

®Urquidi L., Victor, La pofltica fiscal en el desarolio econémico de América Latina., en Ensaycs de

Politica Fiscal, Seleccién de Héctor Assael, Lecturas del Fondo num. 2 (México DF. editorial F.C E. 1985)
46-47.

P'Burgoa , Ignacio. Las garantfas individuales. (México DF. Editorial Porrua,) p 717-723.
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como: la acufiacion de moneda, la emision de billetes de banco, el correo, los telégrafos, las
radiotelecomunicaciones, la comunicacién via satélite, ias relacionadas con el petrdleo y los
demas hidrocarburos, la petroguimica basica, los minerales radioactivos, la generacion de

energia nuclear y los ferrocarriles; mediante la creacion de entidades paraestatales.

Y el articulo 123° que habla sobre la seguridad social para el trabajo y el
trabajador, el cual da origen a la Ley Federal del Trabajo; da marco juridico a las relaciones
laborales entre trabajadores y patrones, determina los mecanismos a través de los cuales se
daran dichas relaciones; es asi como el Estado pene bajo su tutela a los trabajadores,
protegiéndolos de los posibles excesos que pudieran cometer los patrones escudados en su
poder econédmico. En este articulo es donde se sefiala cual debe ser el salario minimo que
debe percibir un trabajador, que debe ser suficiente para subvenir sus necesidades y las de
su familia; asi como su derecho a huelga y a asociarse con otros trabajadores en los
sindicatos.

1.2.3.- Los ingresos del estado y su clasificacién.

El Estado requiere, para la satisfaccién de sus necesidades, que son coincidentes
con las del grupo social al que sirve, de |a disponibilidad de una masa de los recursos
economicos o monetarios, que conjuntados en forma debida con los medios materiales y
humanos, dan al estado posibilidades de hacer frente a la satisfaccién de tales necesidades.
Dicha dispenibilidad de recursos es a la que se le llama ingresos del Estado.

En los paises desarrollados, con la aparicidn del Estado benefactor”, el Seclor
Publico requiere de ingresos para lograr la estabilidad econoémica, asi como una mayor
proteccion y bienestar de la poblacion, mediante una redistribucion del ingreso nacional; en
los paises con menos desarrolio los ingresos publices son indispensables para procurar yn
desarrolio econémico acelerado, a la vez que contribuyen a transferir recursos concentrados
en un porcentaje muy bajo de la poblacién hacia las grandes mayorias que tienen bajos
niveles de vida.

Los ingresos del Estado pueden clasificarse en:

A) Ingresos Corrientes, son aquellos que solamente significan aumento de las
disponibilidades sin disminuir los activos gubemamentales; se refieren a todos los
recursos que ¢l Estado obtiene mediante la exaccion de caracter unilateral (impuestos),
por la prestacion de servicios que pagan los individuos o sectores particulares

®Retchkiman K., Benjamin. Op. Cit. p 235.



(derechos), por la explotacidn que estos hacen de bienes nacionales o que son
propiedad de los gobiemnos (productos) y por Gltimo, por sanciones fiscales, aportaciones
gratuilas, cooperaciones de otros sectores, etc. {(Aprovechamientos).

B} Ingresos de Capital, son aquellos provenientes de las ventas de activos fisicos o
financieros al sector privado.

C) Créditos obtenidos de fuentes nacionales o del exterior.

Por su parte la Ley de Ingresos de la Federacién vigente considera los ingresos
siguientes: *'

1) Impuestos.

2) Aportaciones de seguridad social,

3) Derechos.

4) Contribucienes no comprendidas en las fracciones precedentes causadas en ejercicios
anteriores pendientes de liquidacion o pago.

5} Accesorios de las contribuciones.

6) Productos.

7) Aprovechamientos.

8) Ingresos derivados de Financiamientos.

9y Otros ingresos

Otra clasificacion de los ingresos publicos del estado lo hacen en dos grupos:

A) Los Ingresos Qrdinarios, son aguelios que legalmente percibe el Estado en forma
regular, renovandose cada afio en el presupuesto fiscal y que se destina a cubrir los
gastos publicos del Estado, que en el caso de México se da en las provisiones
presupuestales de la Secretarla de Hacienda y Crédito Puablico, y para el caso de la
federacién en los presupuestos de los Estados y Municipios

B) Los Ingresos Extraordinarios son aquellos que se perciben cuando existen

circunstancias anormales o irregulares que obligan al Estado a imponerlos para hacer
frente a necesidades urgentes e imprevistas. Se recurre frecuentemente a los
empréstilos pablicos internos y externos, o financiamientos adicionales o emisiones de
moneda para cubrir estos gastos.

'Diario Oficial de la Federacidn. "Ley General de la Deuda Publica® Edt. S.H. y C.. México 1976 pag. 8
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1.3.- Aspectos generales de la deuda puablica.
1.1.3.1.- El déficit piblico y su financiamiento,

En finanzas publicas, se define al déficit publico como la suma del endeudamiento
neto del gobierno; o bien como la diferencia de los gastos totales del sector sobre sus
ingresos totales. La primera definicidén nos dice que la brecha entre los ingresos y gastos del
gobierno debe ser financiada por alguna forma de endeudamiento.

Ahora bien, de acuerdo al lipo de tenedor de deuda, las diferentes fuentes de
financiamiento gubernamental se pueden clasificar de la siguiente forma;

I.- Financiamiento interno.
1.- De ias autoridades monetanias.
2 .- De la banca comercial.
3.- Otros financiamientos intemos.

li.- Financiamiento externo.
1.- De organismos financieros intermacionales.
2.- De gobiernos extranjeros.
3.- De otros financiamientos extranjeros.

Podemos establecer que el gobiernc financia su déficit basicamente a lravés de

cuatro mecanismos:

A) Vendiendo deuda al sector privado interno.

B) Vendiendo deuda al exterior.

C) Endeudandose directamente con el banco central.

D} O bien con una combinacion de los tres mecanismos.

Cuando el sector publico financia su déficit endeudandose con el sector privado
interno o bien con el sector externo, esta llevando a cabo un financiamiento con deuda.
Cuando e! sector piblico se endeuda con el banco central (en el caso de México, con el
Banco de Meéxico) para financiar su déficit, esta llevando a cabo un financiamiento con
dinero, es decir e monetiza la deuda al aumentar la base monetaria con la creacion de

dinero.



De lo anterior podemos deducir que la deuda publica es una consecuencia directa
de los déficit publicos del pasado; aumenta cuando hay déficit y disminuye cuando hay
supera\rit.z2

Resulta util distinguir entre los diferentes tipos de déficit existentes: La diferencia
entre los gastos y los ingresos del sector publico corresponde basicamente al déficit
econdémico; al adicionarse al déficit econdmico la intermediacion financiera obtenemos el
déficit financiero; el déficit econdémico primario es el que mide la diferencia entre los ingresos
y los gastos del sector publico no financierc, excluyendo de estos Glitimos el pago de los
intereses de la deuda; el déficit operacional (o déficit ajustado por l1a inflacion) mide la
diferencia entre los ingresos y egresos totales, deduciendo de estos Cltimos el monto de la
deuda que pierde valor por concepto de fa inflacién, el déficit operacional es igual al déficit
primario mas el pagoe de los intereses reales sobre la deuda.

PRINCIPALES DEFINICIONES DE DEFICIT.

ECONOMICO = INGRESOS TOTALES - GASTOS TOTALES.

FINANCIERO = DEFICIT ECONOMICO + INTERMEDIACION
FINANCIERA.

PRIMARIO = DEFICIT ECONOMICO - PAGO DE INTERESES
TOTALES.

OPERACIONAL = DEFICIT PRIMARIO  + PAGO DE INTERESES REALES

1.3.2.- La deuda pdblica

"La deuda publica es un proceso a través del cual las unidades
gubsmamentalas realizan intercambios, olorgando promesa de pago a cambio de
dinero o depésitos bancarios, es decir, poder de compra actual que permite
adquirir los servicios o recursos para satisfacer las necesidades del Estado; este
método o medio de financiamiento es alternativo a la creacién de dinero 0 a la
tributacion.

Ei empréstito se utilizo algunas veces como sustituto de la tributacion, pues
mediante la primera se obtienen recursos de inmediato para financiar algunas obras sociales
de importancia y fuerte impacto, que se pagaran posteriormente a través del costo de
oportunidad y se transfiere el pago de la obra a otra generacién,

ZDorbusch, Rudiger. *“Macroeconomia”. Edit. McGraw-Hilf, 6° Edicion. Espafia 1994. p 660.
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Respecto a la deuda plblica existen diferentes ideologias que ponderan su
impartancia en la actividad econdmica. Los clasicos y los neoclasicos se oponian al método
de financiamiento a través de la deuda publica, con mayor medida que a la tributacidn,
afirmaban que si el gasto publico era indispensable, el Estado deberia de financiario a través
de recursos propios {impuestos y venta de bienes y servicios) y no a través de empréstitos,
ya que transfieren recursos productivos a gastos inutiles y mal aprovechados.

Los keynesianos admitian la importancia de los empréstitos gubernamentales
como la fuerza activa de mayor peso en la economia; Keynes parte de la premisa de que
existen hombres y materiales desocupados, que al no ser utilizades por el sector privado, no
se puede considerar que el gobierno se los quite, por el contrario, al usarlos el Estado lo que
hace es contribuir a un posible aumento de la preduccion total. Para financiar estos gastos
indispensables para el uso de recursos desocupados, el gobierno puede recurrir al
empréstito, con lo que el egreso publico sera adicional y substitutivo del gasto privado.

Una tercera corriente surgida en los aflos posteriores a |a segunda guerra mundial,
pretende una sintetizacion de las ideas clasicas, neocldsicas y keynesianas, planteando las
ventajas y desventajas de la deuda publica.

1.3.3.- Motivaciones de la deuda publica.

Existen diversas situaciones que inducen a los estados a recurrir a la deuda
plblica, como el déficit presupuestal, la construccion de obras publicas y la conduccién de

una guerra. *

A) Déficit Presupuestal: Ei Estado recurre al endeudamiento puiblico cuando se encuentra
subitamente con una baja en los ingresos y requiere cubrir el déficit presupuestal que
esto origina. Puesto que existe limitantes para usar otras alternativas de financiamiento,
ya que no puede' crear dinero por razones de politica institucional o econdmica
(renuencia de la Banca Central);, y en cuanto a la tributacion la limitante la impone el
tiempo, pues al aumentar el gravamen existente o modificar la estructura impositiva, la

afluencia de recursos tardaria en legar.

B) Construccidn de obras poblica: se puede considerar dos posibilidades en el
financiamiento de obras publicas por medio de deuda publica, una refiriéndose a la
politica ordinaria de ampliacién de servicios publicos que, por ser permanentes, son de
gran cuantia en su erogacién y cuya construccion dura varios aflos, lo que hace que sea

? Retchkiman K., Benjamin. Op. Cit. p 245.



imposible cubririos con gasto corriente; y l1a otra la de realizacion de obras publicas en
periodos de depresién, con la finalidad de combatir el desempleo y, al mismo tiempo,
ejercer una influencia positiva sobre la produccion nacional. Otro aspecio de la deuda
publica para financiar la obra publica duradera, es que al financiar esta ultima a través de
los gravdmenes cargaria el costo sobre una generacidn, mientras que el préstamo
publico le distribuye en varias generaciones.

C} Conduccién de una guerra: que es similar a la aparicién de un déficit ya que surge por
situaciones de emergencia dificiles de prever, y en ello se fundamenta la importancia
para no recursir a los ingresos ordinarios, sino al uso de los ingresos extraordinarios,
como los empréstitos pdblicos, para solventar dichos gastos.

1.3.4.- Clasificacién de la deuda publica,

Existen diferentes elementos que influyen en la clasificacién de la deuda publica,
por lo que ésta se hace considerando la nacionalidad, la forma de emision y su efecto en la
actividad econémica, en la siguiente forma: **

I. Por su nacionalidad
A.  Interna
B. Externa

i1, Por su plazo de amortizacion:
A. De corto plazo o flotantes, con maduracion mener a un afio.
B. De largo plazo o consolidada, con maduracién mayor a un aflo
C. Permpetua. No tiene fecha fija de madurez.

1. Por su forma de emision
A.  Titulada. Esta fragmentada en multitud de documentos de diverso valor, para
ser adquirida por todo tipo de ahorradores y que concurran al mercado de valores.,
B. No titulada. Formada por documentos no divisibles, de gran monto y solo
accesibles a cierto lipo de instituciones de crédito.

V. Por su efecto en la economia
A. Deuda Lastre. Obligacidn cuyo gasto no aumenta la capacidad productiva de
{a comunidad.
B. Deuda Pasiva. Es la que ha gastado el gobiemo en proporcionar ciertos
servicios ttiles y recreo a la poblacién, pero que no reduce para si misma ingresos
ni aumenta directamente la eficiencia y productividad de ef trabajo o el capital,

Ibid. p 248-249.
*Ibid. p 255-259.
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C. Deuda Activa, Es la que contrae el Estade tanto directa como indirectamente
se gasta para incrementar |a eficiencia y productividad del trabajo o del capital.

D. Deuda Reproductiva. Es la cual los intereses y el capital son pagados con 105
ingresos que produce la propiedad comprada o empresa formada con el dinero
obtenido del préstamo.

E. Deuda de "Peso Muerto”. Es en {a cual los intereses y el principal son
pagados de otra fuente de ingresos publicos, como impuestos.

F. Deuda Auto liquidable. Es la que se invierte en empresas que producen una
utilidad de donde se paga dicha deuda.

G. Deuda no Auto liquidable. Es cuando se gasta en servicios, obras o empresas

que no producen ingresos monetarios.

1.3.5.- Funciones de la deuda publica.

La deuda publica cumple funciones muy Utiles en el trabajo de una economia, tan

importante son estas funciones que no podria concebirse a la economia de los Estades

Unidos sin esa impresionante deuda publica de todos tipos; y aunque ha sido usada mas

frecuentemente con abuso que con justeza, es importante enumerar las funciones que

cumple la deuda publica. ®

A)

B)

C)

D)

E)

Deuda compensatoria: Al no existir coincidencia temporal en los procesos
econdmicos, entre el consumo y el ingreso, la deuda publica le permite al Estado
pagar, por ejemplo, las obras publicas en el momento y no aplazarlas hasta que
sus ingresos nommales le permitan su construccion, compensandose falta de

coincidencia temporal.

.Canalizar recursos hacia usos productives.

Da la oporturfidad de inverir en valores seguros. Al existir deuda pdblica da la
oportunidad a los ahorradores de invertir en valores seguros y de gran liquidez, lo
que determina que los capitalistas acepten realizar inversiones riesgosas, ya que
parte de sus recursos estan bien protegidos.

.- Da mayor movilidad a la utilizacidn de los recursos productivos.

.- Impulsa el crecimiente del pais hacia niveles allos de produccién y consumo. La
expansion de la capacidad productiva en el sistema capitalista es debida a la

Pibid. p 254-255.
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ampliacién del financiamiento a todos los niveles. La educacién, los transportes, y

demas obras de infraestructura sélo fueron posibles por el empréstito publico.

F) .- Elincremento de la oferta

22



CAPITULO IL.- EL PROCESQ DE ENDEUDAMIENTO PUBLICO
EXTERNO DE MEXICO.

Il.1.- El auge del crédito internacional

Durante los afios sesenta se registré un gran aumento de los prastamaos del Banco
Mundial, y para diciembre de 1970 los principales deudores de esta institucién eran los
siguientes: India con 1,057 millones de ddlares, México con 979 millones, Brasil con 838
millones, Colombia con 719 millones, Pakistan con 633 milicnes, Iran con 612 millones, el
resto se repartia entre 57 paises. ¥’

Durante estes afios se crearon varios bancos regionales como: El Banco
Interamericano de Desarrollc BID {1960}, Corporacion Andina de Fomento (1968), Banco
Africano de Desarrollo (1963), Banco Asidtico de Desarrollo (1966), Fondo de la OPEP para
el Desarrollo Internacional; los cuales sirvieron para transferir recursos financieros de largo
plazo de los paises altamente industrializados o de otros dotados con excedentes, a las
naciones subdesarrolladas, convirtiendo a estos afios en un periodo creciente de
transferencia de recursos financieros excedentes del centro a la periferia. Durante los afios
setenta, con el abandono de la convertibilidad del délar en cro por parie de los Estados
Unidos en 1971 y con la gran cantidad de euroddlares en fa banca comercial, producto de la
abundancia de recursos financieros de los paises productores de petrdleo, gracias al primer
sacudimiento petrolero de 1973-1974 por incremento de los precios del petréleo, se pusieron
a disposicidn de los paises en desarrollo grandes cantidades de recursos econdmicos en las
mejores condiciones posibles, lo que hizo atractivo el endeudarse para financiar programas y
proyectos de desarrcllo, adquisicién de equipo militar, sufragar gasto corriente y financiar
déficit presupuestales.

I.2.- Referencias histéricas de la deuda puiblica extarna de México.

México tiene una variada historia como deudor®®, la cual parte de 1824; en la
primera etapa que parte de esta fecha la deuda fue utilizada para financiar la construccion de
los ferrocarriles nacionales y llega hasta 1919, en que |a capacidad de pago de! pais y el
servicio de 1a deuda se suspende; en esta etapa (1824-1919) la funcién del endeudamiento
consistié en captar recursos nuevos a fin de:

7 Urquid, Viclor L., Consecuencias a largo plazo def problema mundial del endeudamiento extemo.”, en
La crisis de Ia deuda extema en a2 América latina, seleccion de Miguel S. Wionzek, Coleccién Lecturas del
Fonde Num. 59 Vol. 1. Edit. F.C.E. México DF. 1987 p. 19-23

* Dornbusch, Rudiger. *México: Estabilizacion, deuda y crecintiento™; en EI Trimestre Econémico nirm.
220, Octubre-Diciembre de 1988; México DF. Edt. F C.E. p. 886
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A) Sufragar los gastos militares a los que dieron lugar los diversos periodos de
conflagracion y las posteriores campafas de pacificacién.
B) Cubrir el servicio de las deudas vencidas.

Es decir, que durante esta etapa el endeudamiento publico externo del Gobierno
Mexicano fue un expediente de emergencia, mas que parte de la formulacién consistente de
una estrategia de desarrollo econémico a largo plazo. Ourante el periodo comprendido entre
los aftos 1919 a 1942 no se recibieron préstamos del exterior, En el periodo de 1942 a 1950
debido a la politica de corte nacionalista, el gobierno recurre al crédito externo de manera
bastante limitada. Es a partir de los afos cincuenta que el Gobierno Mexicano adopta una
estrategia de desarrollo denominada “Desarrollo Estabilizador”, cuyo principal objetivo era la
industrializacidén a ultranza del pais, a fin de mantener elevadas tasas de crecimiento de la
economia, dentro de un marco de estabilidad de precios y cambiaria, en este contexto el
endeudamiento publico externo se convierle en un aspecto fundamentar. En esta etapa el
Gobiemno Mexicano se endeuda con un doble proposito; por un lado complementar los
exiguos ingresos fiscales para apoyar un gasto publico en expansién, sin tener que recurrir a
formas aftamente inflacionarias, como Ia emisién de moneda o realizar complicados ajustes a
la estructura fiscal, y por otro lado aseguraba el equitibrio en la balanza de pagos.

Dentro de la estrategia del desarrollo estabilizador el recurso de! endeudamiento
publico externo era visto como una medida no s6lo0 complementaria del ahorro interno, sino
que, a través del crecimiento econémico que generaria la aplicacién del modelo, los diversos
problemas a los que se enfrentaba la economia mexicana se irian resolviendo
paulatinamente. Los siguientes afios demostraron que tales perspectivas eran infundadas y
pusieron de manifiesto la elevada dependencia del Estado Mexicano respecto del
financiamiento extemo para llevar a cabo la inversién piblica.

Alentado por la estrategia del desarrollo estabilizador y por la abundancia de
recursos en el mercado internacional, el crédito externo se convirtio en los afios sesenta, en
el expediente preferido por el Estade Mexicano para resolver muchos de 10s importantes
problemas financieros y de balanza de pagos por los que atravesaba el pais.

El endeudamiento puablico externo se utilizo, primero, para cubrir el déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos. Ese déficit se expandia a medida que se
aumentaban las compras en el exterior, pese al proceso de sustitucién de importaciones,
mientras que las exportaciones mexicanas perdian dinamismo y las entradas de divisas por

* CAMPOS, Ricardo. ‘El Fondo Monetario Intemacional y la Deuda Extemna Mexicana, Crisis y
Eslabilizacién” 2% Edicién 1993. Editorial Plaza y Valdés. México OF. Pag. 151.
¥ |bid. pp. 152.
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concepto de turismo extranjero, cldsico compensador de la cuenta corriente, registraban una
disminucion relativa, debido al incremento de los gastos en el exterior de los turistas
nacionales, todo lo cual encontraba su explicacidn parcial en la creciente sobrevaluacion del
peso mexicano, coadyuvando a la ampliacion del déficit y del mismo servicio de una deuda
en expansion.

La estrategia de desarrollo estabilizadora va a asignarie al endeudamiento puéblico
externo el papel de corrector de dos tipos de desajustes. Internamente, la deuda funcionaba
como complemento del ahorro interno  (pablico y privado}, lo cual permitié al gobierno
expandir el ritmo de su gasto e inversién, ocultando ineficiencias y respetando privilegios
fiscales con lo que se pretendia acelerar el proceso de industrializacién. Y externamente, se
erigia en complemento del ahorro en divisas, capaz de permitirle al gobierno hacer frente a
los desajustes de la balanza de pagos sin afectar el nivel de reservas internacionales. Es
decir, que el Estado Mexicano a partir de los afios sesenta, empieza a recurrir de manera
sistematica al endeudamiento externo como parte de una estrategia de desarrollo
econdmico, basada en la corriente del pensamiento de moda en aquel entonces (el
desarrollismo), que en nuestro pais dio origen al “Desarrollo Estabilizador™. En funcion de
esta cormente, la deuda externa se convirtid en el mecanismo que permitia ajustar los
desequilibrios tanto nacional (déficit presupuestal) como internacional (déficit en cuenta
corriente) y crecer, sin necesidad de recurrir a otras medidas mas inflacionarias como la
emisién de circulante o contrarias a los intereses privados como la reforma fiscal y mantener
la paridad cambiaria peso-délar ﬁja' de manera artificial.

A partir de la década de los setenta, la deuda externa del sector publico comenzé a
crecer de manera acelerada, de tal forma que en el periodo correspondiente a la
administracion del Lic. Luis Echeverria Alvarez (1970 - 1976), alcanzé tasas insospechadas,
teniendo un promedic anual de crecimiento de 28.96%, pues pasando en este lapso de
4,262.8 millones de dolares a 19,600 millones de dblares, incrementandose de manera
importante su servicio;‘ pese a la adopcion de una estrategia de desarrollo, dichas tasas
fueron el resuttado en un principio, de un gasto publico excesivo y posteriormente de la
necesidad de enfrentarse a la fuga de capitales que antecede y sigue a la devaluacion de
1976 y de los pesados compromisos financieros a que el servicio de la deuda da lugar.
Aunado a esto, como ya se menciono parrafos antes, el excedente de liquidez en los
mercados internacionales de dinero, facilité la decision gubernamental de recurrir al
endeudamiento externo para hacer frente a los desequilibrips nacionales e internacionales.

No era de extrafiarse que México, una nacidn que gozaba de un lugar destacado
entre los paises en desarrollo, tanto por su sclvencia demostrada en afos anteriores, como
por sus reservas petroleras en ascenso, y por las importantes perspectivas de crecimiento
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que dernostraba, se convirtiera en el pais idéneo para captar una buena parte del excedente
internacional de recursos con tasas de inlerés negativas en términos reales, por lo que no le
fue dificil a la administracion del presidente Echeverria acceder al crédito externo.

El endeudamiento de México en los setenta tuvo como objetivo posponer una crisis
que era evidente y que fue el resultado tanto del agotamiento histérico del modelo del
Desarrollo Estabilizador, seguido por México desde los afos cincuenta, como del Desarrollo
Compartido, que fue la politica implermentada en esa década, representada por el
intervencionismo estatal que pretendié solventar las fugas de capitales, el servicig de la
deuda externa contraida en el pasado, los pagos remitidos al exterior por la inversion
extranjera y un tipc de cambio fijo, todo esto recurriendo al crédito externo, lo que a la postre,
temind por alentar el incremento de la deuda externa y su servicio.

Ante la necesidad de superar esta crisis, el gobierno federal aumentd
considerablemente su gasto publico, logrando asi superar [a desaceleracion de 1971 a costa
de un incremento del déficit de 1a cuenta corriente. Para 1973 reaparecieron las presiones
inflacionarias provocadas por un déficit sin precedentes de la cuenta corriente generaron
temores de inestabilidad cambiaria que junto con el aumento de las tasas internacionales de
interés redujo el diferencial que hacia atractivo invertir en valores de renta fija en México,
provocando una creciente fuga de capitales. En estas circunstancias el gobierno mexicano
toméd la alternativa de impulsar su crecimiento mediante el endeudamiento externo. Aunque
la deuda permitia aun liberar recursos para impulsar el proceso de acumulacién, se usaba
cada vez mas para pagar deudas anteriores.

I1.3.- La politica econémica del Estado Mexicano sobre deuda
publica externa.

11.3.1.- El sexenic de 1977 a 1982.

En la administracién del Presidente José& Lopez Portillo los objetivos de la politica
econdmica eran:
“ Reafirmar y fortalecer la independencia de México como nacién democrética,
justa y tibre en lo econdmico, lo polftico y lo cultural.
- Proveer en la poblacién empleo y un minimo de bienestar, atendiendo con
prioridad a las necesidades de alimentacidn, educacion, salud y vivienda.
- Promover un crecimianto econtmico alto, sostenido y eficiente.

26



- Mejorar 1a distnbucion del ingreso entre las personas, los factores de I
produccién y las regiones gaogréficas.”™’

Siendo su estralegia el combate al exceso de inflacién interna respecto a la
externa; él plantea una nueva estrategia de financiamiento del desarrollo que le permitiria
reducir la dependencia del ahorro externo y eliminar los obstaculos y restricciones a 1a
generacién del ahorro interno, a través de la utilizacion de los recursos del petrdleo como
palanca del desarrollo economico y social, junto a modificaciones a fas politicas impositivas,

de deuda externa, de estimulos fiscales, financiera y de empresas publicas,

En este sexenio el Estade Mexicano concibié a la politica econdmica de deuda
publica externa como un instrumento complementario para financiar el desarrollo ya que en
el Plan Global de Desarrollo™, presentado por el Presidente Ldpez Portillo en 1980, sefialaba
que la politica de deuda plblica se orientaba a manejar el endeudamiento externo dentro de
la capacidad de pago del pais, como complemento del ahorro interno y vigilando que su
asignacion corresponda a proyectos de alta rentabilidad social y econdmica.

E! diagnédstico que se hace en el mencionado plan, sefiala que el nivel alcanzado
por 1a deuda publica externa fue determinado por la restriccion de la reforma impositiva, por
el rezago en la modificacién de los precios y tarifas de los bienes y servicios del sector
plblico, por la elevada elusién y evasién fiscal, aunado al crecimiento del sistema financiero
nacional; ahora sefiala también que los problemas coyunturales de los primeros afos de la
década de los setenta y el subdesarrollo del mercado de capitales nacionales, provocaron el
aumento de la participacién de la deuda externa con respecto a la interna en el total de la
deuda publica y de la de corto plazo sobre Ia de largo plazo, lo que cambid su estructura,
convirtiendo su servicio en una excesiva carga para el pais.

11.3.2.- El sexenio de 1983 a 1988.

El objetivo central de la politica econémica del estado en este periodo fue el
combate a la inflacién y recuperar la capacidad de crecimiento dei pais; siendo la estrategia
utilizada 1a reordenacién econémica y el cambio estructural, cabe sefialar que dicha politica
econdmica estuvo marcada por los convenios firmados con el FMI, la cual se materializo en
el Programa Inmediato de Reordenacién Econémica {PIRE)®, y que se oriento
principalmente a la problemdtica coyuntural, que contemplo los siguientes diez puntos:

' LOPEZ Portillo, José; Plan Global de Desarollo, 1980-1982. Poder Ejecutivo Federal. México 1980.
Pag. 19.

7 bid. pag 20.

% DE LA MADRID Hurtado, Miguel, Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988, DF. 1883. Pag.111-112
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1. Disminucién del crecimienic del gasto publico.
Proteccién al empleo y la planta productiva.

Continuacion a las obras en proceso con criterio de selectividad.

Ao

Reforzamiento de las normas que aseguren disciplina adecuada, programacion,
eficiencia y escrupulosa honradez en la ejecucion del gasto publico autorizado.
5. Proteccion y estimulo a los programas de produccion, imporacién y distribucién de
alimentos bdsicos para la alimentacion del pueblo.
6. Aumentc de los ingresos para frenar el crecimiento de! déficit y el aumento
desproporcionado de la deuda,
Canalizacién del crédito a las prioridades del desarrollo nacional.
Reivindicacion det mercado cambiario bajo la autoridad y soberania del Estado.
Reestructuracion de la administracién publica federal.
10. Actuar bajo el principio de rectoria de! Estado y dentro de! régimen de economia mixta
consagrada en la Constitucion Politica de la Republica.

Con el presidente De la Madrid (1983-1988), no cambié en mucho la postura de
considerar al endeudamiento externo como complemento del ahorro interno, aunque a
diferencia del sexenio anterior, reconoce la necesidad de reducir el endeudamiento externo y
ejercerio bajo un estricto control, al plantear que:

“El ahommo externo seguird como complemento de Jos recursos intemos, sin
embargo, se tomardn medidas estriclas para que Su USC No sea excesivo y se
asigne bajo un estricto control. Por fo tanto la sustilucion del financiamiento
aextemc sera gradual, mientras el aparalo productivo se reestructurs, tanto en
términos de una mayor promocion de exportaciones, como una politica racional
& integradora de sustitucion de importaciones™

Asi mismo, planted la necesidad de una reestructuracion y rehabilitacion de fa
deuda publica externa para recuperar la posibilidad de su manejo, mejorando su perfil
prefiriendo el crédito de mediano y largo plazo sobre el de corto plazo, diversificando fuentes,
mercados, instrumentos y monedas.

11.3.3.- El sexenio de 1989 a 1994,

En este sexenio, el objetivo principal de la politica econémica fue alcanzar
elevadas tasas de crecimiento y controlar ia inflacion.

En el Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994, en el Acuerdo Nacional para la
Recuperacion Economica con Estabilidad de Precios, se planteo la necesidad de alcanzar

* |dem. Pag 120
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una tasa mas elevada de crecimiento de la produccion, asi como consolidar el abatimiento
de la inflacidn, para poder avanzar de manera satisfactoria en mejoramiento de las
condiciones de vida de la poblacion, crear suficientes empleos bien remunerados y hacia una
mejor distribucion del ingreso,

En el mencionado Plan Nacional, el Estado Mexicano recenoce que
"La deuda externa os traba que debermos superar para recuperar &l crecimiento:
pero es solo una de ellas. Evitaremos caer en el eror de Suponsr que una vez
Sofucionado este obstaculo habremos resuelto los problemas. La rensgociacion
salisfactoria de la deuda es condicion para volver a crecer, pero para hacerio de
manera permanente y justa es preciso solucionar tambign los problemas
internos que condujeron, junto con factores externos al endeudamiento.=*

Tanto en la torma de posesidn del Presidente Salinas como en el Plan Nacional de
Desarrolio planted que para efectuar la renegociacién de la deuda se realizaria bajo cuatro
premisas. abatir la transferencia neta de recursos al exterior a un nivel compatible con las
metas de crecimiento y estabilidad de precios requeridos por nuestro pais, disminuir la deuda
hist¢rica acumulada, asegurar recursos por un periodo que eliminara la incertidumbre de {as
negociaciones anuales y reducir el valor real de la deuda y su relacién con el producto
nacional bruto.

11.4.- El proceso de endeudamiento piblico extermo de México, en el periodo
1977-1984.

El ahorro externo ha side un mecanismo de financiamiento complementario en el
proceso de desarrollo mexicano, considerandose siempre que estos recursos se utilizarfan
para fines productivos y que esto permitiria la generacion de ahorro de divisas en el futuro. El
problema surge si estas premisas no se cumplen y el endeudamiento adquiere caracter
perverso, ya que se reqi.liere continuar contratandose deuda ya no con fines productivos sino

para realizar pagos de la deuda misma.

E! Estado Mexicano durante el periodo estudiado (1977-1984) argumentd que una
de las causas del endeudamiento publico externc eran Ia insuficiencia de ahorro interne, por
lo que fue necesario recurrir al endeudamiento externo para impulsar los niveles de ingreso e
inversién, Una de las tesis sobre la insuficiencia del ahorro interno, era la del Lic. Juan José
de Olloqui ex-embajador de México en Washington quien argumentaba que:

¥ SALINAS de Gortari, Carlps. Plan Nacional de Desarroflo 1989-1984; Poder Ejecutivo Federal; México
DF. 1989; Pag. 54.
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“El problema externo de pagos que padece México puede definirse como la
incapacidad palente del pais, para generar un flujo suficiente de divisas que lg
permita cubrir un minimo de gastos por conceplo de imporlacionss y Sus
compromisos financieros dernvacios de su endeudamiento extemo. Ei origen de
la deuds de nuestro pals, debemos buscario en el desajuste existenle, casi
perenne, entre el ahorro intemo y la inversion planeada; la insuficiencia del

primero provocd que se recurrierg al financiamiento extenor.”®

A lo que Arturo Guillen responde, que este argumento es totalmente erréneo, ya
que el endeudamiento externo no cbedece a la falta de ahorro interno, sino en todo caso, a
una transferencia crénica de excedentes de la periferia del sistema hacia el centro” . La tesis
planteada por el Lic. Olloqui acerca del ahorro interno insuficiente ha jugado un papel
destacado en la concepcion dei programa de ajuste llevado a cabo por el gobierno mexicano
a partir de 1982 plasmado en el Plan Nacional de Desarrollo 1983-1988. No obstante que
desde hace treinta afos la que podria llamarse “teoria latinoamericana del subdesarroilo”, ha
mostrade la falacia de la tesis sobre la carencia de ahorro interno, esta vuelve a aparecer,; el
excedente econdmico generado interiormente no es insuficiente, aungque los niveles medios
de productividad no son semejantes a los de los paises desarrollados su excedente es alto
en términos relativos; el problema radica en que no se transforma en inversién productiva,
debido a que una parte importante de ese fondo de acumulacién interno se traslada al
exterior por la via del intercambio comercial desigual, los pagos de la inversidn extranjera, el
pago del servicio de la deuda externa, la desarticulacién industrial, o se utilizaban en forma
improductiva.

Es decir, que no hay carencia de ahorro interng, sino, transferencia cronica de
excedentes de la periferia del sistema hacia |os paises desarollados, como expresién de fa
desigualdad establecida en las relaciones econémicas internacionales.

11.4.1.- El Subperiodo 1977-1982

El gobierno del Presidente José Lopez Portillo (1976-1982) recibié un saido de
deuda publica externa enorme al igual que su servicio, lo que comprometia el crecimiento.
En 1978 los descubrimientos de los grandes yacimientos petroleros transformaron al pais en
exportador de petréleo, provocando una enorme expansién de las exportaciones, sobre todo
de hidrocarburos; con lo anterior el disefic de la politica econdémica giro entorno a los

* OLLOQUI, Juan José de. *Lin enfoque bancario sobre fa crisis mexicana de pagos en 1982~ En el
Trimestre Econdmico no. 203, julio-septiembre de 1934, pp. 527-538. México DF. FCE.

YGUILLEN, Anturo. “La deuda exfema griliete de la nacién”. Pag. 40-41. Edil. Nuestro Tiempo. México
DF.
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ingfesos que se obtenian por la venta del petrélec, convirtiéndose este en el egje de la
economia mexicana, pues se creia que el petrdleo aportaria las divisas necesarias para
cubrir el servicio de deuda externa, permitiendo esto que las metas de crecimienio
economico fueran alcanzadas. No obstante que el Estado en este sexenio planted una
politica de deuda publica, que se orientaba a manejar el endeudamiento externo dentro de la
capacidad de pago del pais, como complemento del ahorro interno, la deuda pablica externa
crecio casi tres veces, al pasar de 19,600 millones de ddlares en 1976 al recibir el gobierno,
a 58,874 millones de délares en 1882 al entregarlo, creciendo de manera muy imporante el
servicio de la deuda, pasando de 7,514 millones de délares en 1977 a 13,207 millones de
délares en 1982, contratdndose una parte importante de estos créditos a corto plazo,
afectando de manera negativa su perfil de pagaos; la participacion de la deuda en el PIB pasé
de 27.26% en 1976 a 57.86% en 1982, esto como resultado que en este periodo se
contrataron el 58.62% de la deuda publica externa total acumulada.

A partir de 1977 el servicio de la deuda comenzd a ser superior al importe del
endeudamiento publico externo neto (ver cuadro 1), con lo que, los créditos recibidos
servian principalmente como mecanismo para garantizar el pago del servicio de la deuda y,
sobre todo de fos intereses de la misma, ya no como instrumento de fomento a la produccién
e inversion, trasladando e! exiguo excedente generado por el pais hacia los paises

acreedores,

CUADRO 1 Deuda Piblica Externa, 1976-1982

Afc Saldo de la Deuda | Endeuda- Intereses Amortizacion | Servicio de la
Publica Externa miento Neto Deuda

1976 19,600.20 5,151.20 1,319.00 3,393.00 4,712,00

1977 22,912.10 3,311.90 1,542.30 5,972.00 7.514.30

1978 26,284.30 3,352.20 2,023.00 6,991.00 9,014.00

1979 29,757.20 3,492.90 2,888.40 8,523.00 11,411.40

1980 33,812.80 404770 | 3,958.00 5,165.00 9,123.00

1981 52,960.60 9,016.20 5,476.00 3,723.40 9,199.40

1982 58,874.20 6,260.50 8,401.00 4,806.30 13,207.30

Fuente: V Informe de Gobiemo de Carlos Salinas de Gortari, 5PP.
El servicio de la deuda se convirtib en una pesada carga para conlinuar la
acumulacidn en condiciones estables, ya que dicho servicio compitié de manera importante

con la inversidn por las divisas.

Como podemos apreciar por los datos anteriores, el nivel excesivo alcanzado por

la deuda publica externa, ocasiono que el desamollo sostenido e independiente se viera
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frustrado y detenido, debido al desequilibrio externo y a las fallas de financiamiento del

desarrollo que se apoyd en un excesivo endeudamiento externo

El gran aumento de la deuda en este sexenio se concentra en los afos 1980-1982,
siendo el afic de 1981 el afo de mayor crecimiento™ del nivel de la deuda al crecer un
56.63% respecto al afto anterior, al pasar de 33,812.80 millones de ddlares en 1981 a
52,960.60 millones de délares en 1982.

CUADRO 2: Deuda Pdblica Externa como porcentaje del PIB
Afio PIB Tasa de crecimiento | Saldo de la Deuda | Tasa de Crecimiento
del PIB como % del PIB ge la Deuda

1976 3,376,135.50 4.07% 27.91 35.65
1977 3,492,368.00 3.44% 27.36 16.90
1978 3,780,481.90 8.25% 2470 14.63
1979 4,126 576.10 9.15% 21.30 13.31
1880 4,470,077.00 8.32% 17.60 13.63
1981 4,862,219.00 8.77% 22.74 56.63
1982 4,831,689.00 -0.63% 57.86 1117

Fuente: V Informe de Gobiemo de Carlos Salinas de Gortan SSP
Datos en Miles de Millones de Pesos

A partir de 1982, los pagos de intereses comenzaron a ser superiores al importe
del endeudamiento publico externo neto (ver cuadro 1) debido al aumento de las tasas de
interés intermacionales aunado al nivel alcanzado por la deuda publica externa; ahora bien,
con una gran fuga de capital en ese afio que alcanzo los 17,000 millones de délares,
combinada con una inflacién de mas de 100%, una devaluacion del peso de cerca de 250%,
habiendo agotado las reservas internacionales, sin disponer de créditos nuevos para
responder el vencimiento del principal y financiar los pagos de intereses por lo que el pals
carecia de liquidez, y habiendo contratado tantos préstamos que la vulnerabilidad a los
choques internos y externos, en agosto de 1982 obligo a México a declarar una moratoria de
su deuda piblica externa,

I1.4.2.- El Subperiodo 1983-1988

Durante el periodo presidencial del licenciado Miguel de la Madrid Hurtado (1982-
1988), la posicion de la deuda externa de México requirié una profunda reestructuracidn de
las obligaciones con la comunidad financiera internacional, dadas las restricciones y
necesidades apremiantes que caracterizaron a la economia Mexicana durante ese lapso, en
el que se presentaron adversidades como |os sismos de 1985 y el choque petrolero de 1986,
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En esta administracién, el problema de la dsuda externa adquirié una dimensién particular,
debido, por un lado, a la necesidad del pais de recursos del exterior para su crecimiento, y
por olro lado, a la incapacidad de pago que se tenia para alender el servicio de la deuda,
generado por el propio endeudamiento externo.

Este sexenio inicid en un ambiente econdmico desfavorable; como lo fueron
finanzas publicas altamente deficitarias, amplio deterioro en la cuenta corriente de la balanza
de pagos y subvaluacién del tipo de cambio, hechos que propiciaron una creciente fuga de
capitales; adicionalmente, en 1982 el déficit de la cuenta corriante significt el 5.8 del PIB.

CUADRO 3 Deuda Publica Externa, 1983-1989

Ao Salde de la|Endeudamiento | Intereses Amortizacién | Servicio de
Deuda Publica | publico externo la Deuda
Externa

1983 62,556.20 4,352.40 6,468.80 493510 11,403.90

1984 69,377.90 2,612.80 7.611.10 3350780 41,118.90

1985 72,080.10 762.90 7.601.00 3618.00) 11,218.00

1986 75,350.90 1,382.70 6,130.80 4,78200] 1091280

1987 81,406.80 2,961.40 5,700.30 6,573.00| 12,273.30

1988 81,003.20 -746.10 6,353.00 9,258.70| 15611.70

1989 76,059.00 -2,883.40 6,929.10 760760 | 1453670

Fuente: V Informe de Gobierno de Carlos Salinas de Gortari, SPP.

El pais enfrentd en 1982, una crisis de liquidez y una dificil relacién entre los
sectores publico y privado a causa de la nacionalizacidn de la banca; para ese momento, la
deuda publica externa se situaba en 58,874 millones de délares, y para 1988 alcanzo (a
alarmante cifra de 81,406 millones de délares.

CUADRO 4: Deuda Piblica Externa como porcentaje del PiB

Afo PIB Tasa de crecimiento | Saldo de la Deuda | Tasa de Crecimiento
del PIB como % del PIB de la Deuda
1983 4,628,219.00 421% 50.26 6.25
1984 4,796,050.00 3.63% 4519 10.90
1985 4,920,430.00 2.59% 56.00 3.89
1986 4,735,721.00 -3.75% 86.69 4.54
1987 4,817,733.00 1.73% 92.87 8.04
1988 4,884,242.00 1.38% 47.05 -0.50

Fuente: V Informe de Gobiemo de Carlos Salinas de Gortan SSP
Datos en Miles de Millones de Pesos

* ver cuadio 2
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En este sexenio se llevaron a cabo cuatro etapas para la reestructuracion de las
obligaciones financieras con el exterior y obtener recursos externos que requeria el pais;
siendo la primera etapa la que se realize durante los aftos 1982 y 1983, logrando el gobiemo
mexicano, después de cuatro meses de suspensién de pago un acuerdo con el grupo de
asesores mediante ¢l cual los saldos de deuda publica externa que vencieron entre el 23 de
agosto de 1982 y el 31 de diciembre de 1984 se reestructuraron de la siguiente forma: el
periodo de pago de los saldos vencidos aproximadamente de 23,000 miliones de délares,
fue de 8 afios a partir de enero de 1983 con 4 de gracta, acordandose que los bancos
transnacionales otorgaran al pais recursos por un monto equivalente al 7% de los préstamos
existentes, lo que equivalié a 5,000 millones de dolares; sumado a esto se debe considerar
4,500 millones de délares otorgados por el FMI, 3,000 millones de dolares otorgados por el
gobierno de los Estados Unidos y 1,800 millones de ddlares del Banco de Pagos
Internacionales.

Con esto se logré aplazar los vencimientos, resolviéndose la crisis de pago de
1982 y se obtuvo tiempo para la segunda etapa, la cual consistié en negociar los
vencimientos a plazos de 14 afios con pagos crecientes y una reduccidn de los margenes de
riesgo. En septiembre 7 de 1984 mediante un acuerdo con el grupo asesor se
reestructuraron 48 000 mitiones de ddlares, que vencian entre 1985 y 1950, periodo en que
se concentraban los pagos mas pesados de la forma como a continuacidn se describe,

Se confimo la reestructuracion de 23 000 millones de délares con vencimiento
entre 1982 y 1984, se incluyeron 20 000 millones de dolares con vencimiento entre 1985 y
1990 que no habian sido reestructurados; se redujo el costo de los 5 000 millones de délares
contratados en 1983, extendiéndose su plazo, y se contrataron 3 800 millones de ddlares
con bancos comerciales para poder hacer frente a los requerimientos de divisas para 1984.
A pesar de los esfuerzos anteriores, las finanzas mexicanas se recrudecieron por la
apresurada caida del precio del petrdleo y los sismos de 1985, lo que alenté la fuga de
capitales, poniendo en situacidn de no poder cumplir con su politica de deuda externa, con lo
que el PIRE encuentra su primer descalabro en la necesidad de una nueva renegociacion de
la deuda externa, la cual se llevd a cabo en tres fases: 1a primera se logré que el FMI otorga
un apoyo de 1 700 millones de délares al programa presentado por México, y 2 300 millones
de ddlares aportados por el Banco Mundial. La segunda fase obtuvo 1 100 millones de
délares para elevar las reservas internacionales, proporcionados por la Organizacion de
Cooperacion y Desarrollo Econdmico {(QCDE) y se reestructuré con el Club de Paris el
vencimiento de 1 500 millones de dolares, de septiembre de 1986 a marzo de 1988,
extendiéndose a un plazo de 10 afos v 5 de gracia; adicionalmente el Gobierno Japonés
otorgo 1 000 millones de délares para proyectos prioritarios del desamollo econémico del
pais; en la tercera etapa se obtuviercn 6 000 millones de délares del Banco Comercial para
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apuntalar la capacidad de pago del pais, y finalmente, la cuarta etapa consistig en reducir €l
endeudamiento externo, mediante el intercambio de deuda por bonos SWAPS, con lo gue el
Gobierno Mexicano busce disminuir la causa de la deuda externa, mediante el esquema de

descuento de papel de deuda externa en mercados secundarios internacionales.

1).4.3.- El Subperiodo 1989-1994.

Para ese momento el saldo de la deuda externa publica ascendia a 81,003.20 millones
de dodlares, de los cuales 57,786 millones de ddlares se habian contratado con la banca
comercial internacional, siendo precisamente sobre este importe que se realizo Ia
reestructuracidén de la deuda; renegociacion que resultd dificil de realizar debido a la
renuencia de 1a banca comercial a acaptar las propuestas de México. Del saldo total de la
deuda publica externa, el 99% se habian contratado a largoe plazo, el 99% a mediano plazo y
solamente el 1% a un plazo menor a un afic, lo que ofrecla una estructura sin presion de
pagos inmediatos; sin embargo, el aumento de la tasa de interés externa seguia ejerciendo
una fuerte presion tanto en las Finanzas Pablicas como en la Balanza de Pagos. lo que
limitaba el crecimiento econémico del pats,

CUADRO 5. Deuda externa bruta del sector ptblica 1976-1994 (Millones de délares)

Afo Total Largo Plazo Corto Plazo

1977 22,9121 20,185.3 2,726.8
1978 26,264.3 25,027.7 1,236.6
1979 29,757.2 28,315.0 1,442.2
1980 338128 32,3220 1,490.8
1981 52,960.6 42,206.7 10,753.9
1982 58,874.2 49,548.7 9,325.5
1983 62,556.2 52,778.7 9.777.5
1984 69,377.9 68,994.4 383.5
1985 72,080.1 71,626.0 4541
1986 75,350.9 73,956.8 1.384.1
1987 81,406.8 80,845.9 560.9
1988 81,003.2 80,2233 779.9
1988 76,059.0 75,4345 624.5
1990 77,770.3 76,614.3 1,156.0
1991 79,987.8 78,260.5 1.727.3
1992 75,755.2 72,288.8 3,466.4
1993 78,747 .4 74,5014 4,246.0
1994 85,435.8 79,1136 6.322.2

Saldos al 31 de Diciembre, no incluyen teso bonos .
FUENTES: VI Informe de Gobiemo C.5.G. 1994, e infoimes timestrales sobre deuda publica de la
SH.C.P.

El pago por concepto de servicio de la deuda en 1988 ascendid a 15611.7
millones de doélares, de los cuales 9,258.7 millones correspondian a la amortizacion del
principal y el resto a pago de intereses; y para 1994 el pago del servicio de 1a deuda ya
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ascendia a 32 817 millones de délares, de los cuales 27 456 millones de dolares
correspondieron a amortizacion del principal y 5 361 a pago de intereses, apreciandose un
incremento significativo en el servicio de la deuda debido al incremento en la amortizacion
del principal.

1989 fue un afo importante para la reduccién de la deuda, ya que el gobierno del
Lic. Carlos Salinas, el 10 de abril de ese afio fimé la carta de intencién sobre la politica
economica del FM!, el cual se formalizo el 26 de mayo de ese mismo afio; el FMI. se
comprometid a apoyar el programa econdmico de México con 4,135 millones de délares
distribuidos a lo largo de tres afos, con opcion a cuatro, de los cuales una tercera parte
podrian ser destinados a operaciones de reduccién de deuda con la banca comercial,
seflaldndose en la carta que las transferencias netas de recursos al exterior deberian
reducirse a 2.5% del PIB; habiendo lograde también la concesién del Banco Mundial un
crédito por 1,960 millones de délares para 1989 y un promedio de 2,000 millones de délares
anuales para el periodo 1990-1892, para apoyar las operaciones de la reduccion de la deuda
y la modemizacién de los sectores claves de la economia. El Gobierno de Japédn a través de
su Banco de Exportaciones e Importaciones (EXIMBANK), ofrecié en mayo de 1889 apoyo
financiero a México por 5,000 millones de délares.

CUADRQ &.- Dauda Puablica Externa, 1983-1989

Aflo Salde de Ila|Endeudamiento | Intereses Amortizacién Servicio de la
Deuda Publica | Neto Deuda
Externa

1989 76,059.00 -2,883.401 6,929.10 7,607.60 14,536.70

1990 77,770.30 2,168.40 551540 5,519.20 11,034,60

1991 79,987.80 2,530.30 5,794 .40 10,323.20 16,117.60

1992 75,755.20 -3,483.70 5,337.50 20,383.20 25,720.70

1993 78,747.40 2,664.00 4,803.90 18,958.30 2476220

1994 85,436.00 3,619.00 5,361.00 27,456.00 32,817.00

Fuente: V Informe de Gobierno de Carlos Salinas <de Godari y Anuario Estadistico de los
Estados Unidos Mexicanos 1996, SPP.

Ese mismo afio se realizaron las negociaciones ¢on la banca comercial, entre abril
y julic, lograndese el acuerdo con el Comité Asesores de Bancos et 23 de julio, mismo que
quedo firmado el 4 de febrero de 1990, el cual consistié en la reestructuracion de 48,231
millones de délares que se muestran en el cuadro 7;
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Cuadro 7
Esquema de reestructuracion de la Deuda Publica Externa de México (1989-1990)

*Opcién Mecanismo % de parte dela] Montoen Impacto en la
deuda a millones de reduccién de la
reestructurar doélares deuda
qua participo
Bonos de | Cambio por bonos con 4259 % 20,541 Reduccion del 35%
descuento | el 35% de descuento tanto del principal
como de intereses
Bonos par | Reduccidn de la tasa 46.50% 22427 Reduccion del 40%
de interés de 8.75% a del servicio de la
6.25 % deuda
Dinero Inyeccién de dinero 10.91% 5,262 Se obtuvieron
Nuevo fresco entre 1990- 1,315.5 millones de
1992 por un monto délares de dinero
igual al 25% de! valor fresco a una tasa
nominal de la deuda a del 6.25%
una tasa de 6.25%

Fuente: CAMPOS, Ricardo. ‘El Fondo Monetario Internacional y ta Deuda Publica Externa. Crisis y
Estabilizacién, Ed. Plaza y Valdés. 2* Edicidn. México DF 1993. Pag.217 a 220

Algunos bancos combinaron sus opciones dependiendo de su posicidn financiera,
La amortizacion del principal de los nuevos bonos se garantizé mediante la adquisicion de
parte de México de Bonos Cupén Cero del Tesoro de los Estados Unidos.

CUADRO 8: Deuda Publica Externa como porcentaje del PIB

Afo PIB Tasa de crecimiento | Saldo de la Deuda | Tasa de Crecimiento
del PIB como % del PIB de la Deuda
1989 3,376,135.50 3.34 39.58 -6.10
1890 3,492,368.00 4.45 33.37 2.25
1991 3,780,481.90 ie2 28.39 2.85
1992 4,126,576.10 2.88 22.81 -5.28
1993 4,470,077.00 0.69 21.35 3.95
1994 4,862,219.00 3.52 17.10 8.49

Fuente: V Informe de Gobiernc de Carlos Salinas de Gortari SSP
Datos en Miles de Millones de Pesos

En resumen, el intercambio de deuda por bonos de descuento del 35% significo
una reduccidn en el saldo nominal de la deuda de 7,180.3 millones de dédlares
aproximadamente; |a reduccién de la tasa de interés del 8.75 % a 6.25% de alrededor de
22,500 dolares equivalid a una reduccion del saldo nominal de la deuda de 7,750 millones de
dolares, resultado de la diferencia entre el pago de intereses a la tasa fija nueva de 6.25% y
el pago que habria resultado a la tasa anterior del 8.75%; y por ultimo la llegada de dingro
fresco a México por un monto de alrededor de 1,300 millones de délares anuales entre 1990
y 1992
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CAPITULO lil.- PRESENTACION DEL MODELO ECONOMETRICO.

Este capitulo tiene como objetivo principal, presentar el modelo econométrico que
nos servird para analizar 1a relacién deuda externa-crecimiento econdmico, para lo cual es

necesario conocer que es un modelo y el método que utilizaremos para el analisis.
i.1.- La Econometria, un método para explicar y predecir

La econometria, siendo la rama de la economia que se preocupa de la estimacion
de las relaciones econémicas, utiliza la teoria econémica, la economia matematica, la
estadistica econdmica y la estadistica matematica, amalgamandolas para aplicarlas en el
andlisis de las relaciones econémicas,

La teoria econdémica proporciona los elementos tedricos incorpordndolos a un
modelo econométrico, que es alimentade con datos proporcionados por los hechos
econdmicos; la estadistica matemadtica nos proporciona las técnicas econométricas que
serdn utilizadas por el andlisis econométrico; es decir, la estimacién del modelo
economeétrico con los datos seleccionados utilizando técnicas econométricas.

Los propésitos de la econometria son:

A) El analisis estructural; que es el uso del modelo economeétrico estimado para realizar la
medicién cuantitativa de relaciones econémicas y asi poderlas explicar.

B) La prediccién; que es la utilizacidn del modelo econométrico estimado para predecir
valores cuantitativos de ciertas variables.

C) La evaluacién de politicas econdmicas; que es el manejo de un modelo econométrico
estimado para optar por politicas alternativas.

Ei andlisis estructural es uno de los usos mas importantes que tiene la
econometria, el cual se define como aquella investigacion sobre las inter-relaciones entre las
variables del sistema que nos permitan entender y explicar los fenémenos relevantes. El
elemento basico de dicho andlisis consiste en la estimacién e interpretacidn de los
coeficientes del sistema en su forma estructural y reducida; en cuanto a las interpretaciones,
existen tres formas importantes de hacerio: los resultados de estatica comparativa, las
elaslicidades y los multiplicadores.™

* Intrifigator, Michael D. "Modelos econométricos, téenicas y aplicaciones. F.C.E. México, 1990. p. 548
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La prediccién también es un objetivo importante de la econometria, consiste en
determinar anticipadamente los valores de ciertas variables fuera de los datos disponibles; la

prediccion se supone cuantitativa explicativa e inequivoca.®

La evaluacion de politicas es uno de los usos finales de la econometria, que:
"..se refiere a una situacion en la cual los que realizan la toma de
decisiones debe elegir una politica, denominada “plan” a partir de un

PR

conjunto de politicas altemalivas dado”.

La evaluacion de politicas se relaciona intimamente con la prediccion, al igual que
ella, la evaluacién de politicas se supone son cuantitativas, explicativas e inequivocas.

Antes de abordar la especificacion del modelo es conveniente destacar que:
“..la economia no es una ciencia experimental. En ella no existe la
posibilidad de diseftar y efecutar experimentos controfados. El objetivo del
economista es interpretar y explicar fendmencs sobre ios cuales, a lo mas,
se cuenta con datos generados en forma pasiva y no raproducible. Esto
reduce su labor a un proceso de estudio de los fendmenos en ef que se
construye, implicita o explicitamente, un modeloc sobre su comportamiento o
funcionamiento. Ef modelo es una versidn simplificada de la realidad -no una
cormespondencia uno a uno- ... Al construinio se busca una explicacion légica

¥ coherente de los fenémencs econémicos pertinentes.™

De lo expuesto anteriomente, se desprende que el economista para realizar su
labor, apoya su andlisis en los modelos utilizando a la econometria como una herramienta de

investigacion.
i1.2.- El modelo econométrico.

“Un modelo es una repressntacion simplificada de una situacion real. incluye
las principales caractaristicas de la situacion real que representa. Un modslo
implica una abstraccion respecto de la realidad, la cual se obtiene mediante
un conjunto de hipotesis significativas y coherentes que ltienden a la
simplificacién dei fenémeno o paula de comportamiento que el modelo ésta

destinade a estudiar.™

* Ibid... p 557.
“'Ibid.,. p 589
2 Ruprah, 1.).5. y Sabau H., "Modelos econométricos para la evaluacion de politlicas econdmicas: Una
Perspecliva Metodolégica. En Serie Tematica 2 MODEM, Modele Macroeconométrico CIDE.
® Dagum, Camilo, {Comp.). "Metodologia y critica econdmica”, FCE, México, 1978, Pag. 7
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De esta definicién podemos destacar que la capacidad de analisis de un modele
depende del grado de abstraccién {supresién de los detalles irrelevantes), lo que permite al
economista fijar su atencion en los rasgos esenciales de la realidad econdmica que esta
estudiando. Aunque cabe sefalar que 105 extremos hacen que nuestro modelo sea malo; es
decir que, si la abstraccidn es tan grande que no toma en cuenta importantes componentes
del mundo real, al excluir influencias que de hecho son importantes, las conclusiones
alcanzadas por el modelo pueden ser irrelevantes; o el otro extremo en el que el modelo es
altamente realista pero tan complicado que se vuelve no maleable, que resulta muy dificil o
imposible extraer conclusiones de é1.** Ahora bien, por modelo econdmico entendemos a 1a
representacion simplificada e idealizada de un conjunto de relaciones econdmicas
presentadas en forma verbal ¢ a través de ecuaciones.

111.2.1.- Especificacion del modelo econométrico.

"Cuando se combina el conjunto de proposiciones tedricas... con los datos,
que se supone, miden los conceplos ledricos mediante una teoria
astadistica, se construye un analogo estadistico: ef medefo econométrica™’

Ei modelo econométrico es una representacién simplificada de la realidad
econdmica a través de la especificacion ¢ formulacién matematica, en [a cual intervienen un

conjunto de variables cuyas relaciones vienen recogidas en un conjunto de ecuaciones

En cuanto a las variables que deben intervenir en el modelo econométrico, son
aquellas que [a teoria nos indica, tomando en cuenta que:
‘La seleccion de las variables més relevanles se realiza, en general,
tomando aquellas que contribuyen en forma muy significative & explicar la
variacion tolal de /as variables enddgenas...™

El modelo macroecondémico propuesto contempla las principales variables
macroecondmicas keynesianas de naturaleza cuantitativa. Dicho modelo contiene, por un
lado, variables endégenas (inversién, consumo, producto interno bruto), que son explicadas
tanto por variables exdgenas, como por variables endégenas (la inversion, et ingreso, el
endeudamiento publico externo neto, el financiamiento privado externo, que incluye el
endeudamiento privado externo y la inversién extranjera, el gasto del gobiemo) susceptibles

de cuantificar y medibles.

“ Intrifigator, Michaet D. Op. ¢it.,.18

“* Ruprah, 1.J.5. y Sabau H. Op. Cit. Pag 9.

“ Dagum, Camilo y E. M. Bee de Dagum, “Introduccién a ia econometria®, Siglo XXI, México 1975, Pag.
85
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Ei modelo es el siguiente:
(1) I=PBy +u, Y+, EGEX +p:F + e
(2) C=fi+a)¥ +e
(3) Y=C+1 +G

Donde :

I = {nversidn, a precios constantes de 1980

C = Consumo, a precios constantes de 1980

Y = Producto {nterno Bruto, a precios constantes de 1880

EGEX = Endeudamiento Publico Externo Neto.(Que es igual al
Endeudamiento publico externo menos el pago de intereses de la
deuda publica externa, a precios constantes de 1980

F = Financiamiento Privado Externo Neto (que es igual al saldo de
la Cuenta de Capital, menos el Endeudamiento POblico Externo vy
menos el Saldo de los Servicios Factoriales), a predios constantes de 1980

G = Gastos del Gobierno, a precios constantes de 1980

a'sy p's = Paramelros estructurales.

Las ecuaciones (1}, {2) y (3) son las ecuaciones estructurales del modelo. La
primera (1) indica que la inversidn total depende principalmente de la magnitud del producto
interno bruto, del endeudamiento publico externo neto, del financiamiento privado externo
neto; la segunda {2}, el consumo total depende o se explica basicamente por los niveles del
producto interno bruto; y la tercera (3) es una identidad, en la que el producto interno bruto
es igual al consumo total, mas la inversion total mas el gasto de! gobierno.

Ahora bien, como la inversion y el consumo forman parte de la explicacién del
producio interno bruto, el modelo estructural se puede reducir a un sistema de dos
ecuaciones, sustituyendo (2) en (3) quedando®’:

(4) Y = Iﬁ_ + _.1_ .[+_I__G+Wf,_,
a

Quedando un sistema de dos ecuaciones estructurales, las cuales pasan a ser el
modelo propuesto medificado, que se estimara por el método de minimos cuadrados de dos
etapas (MCZ2E).

(1) I=f,+af + BEGEN + f,F +e

‘"ver anexo 1
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@ v= A0y, e
b—a, l-a |-a, I-a,

En donde las variables enddgenas a explicar son la inversion { | ) y el producto
interno bruto (Y), y las variables independientes o exdgenas son el producto internc bruto
(Y). el endeudamiento publico externo neto (EGEX ), el financiamiento privado externo (F) y
el gasto del gabiermno (G), conteniendo un termino de perturbacién o error e, en la que se
puedan incluir todos aquellos factores no mensurables o mensurables que no hayan sido
considerados por el modelo; se puede efectuar la nomalizacién® y expresar la forma
estructural en los términos en los que se efectuaran las operaciones, es decir, en forma
matricial:

Yr+XB=E

La forma estructural del modelo en expresidon matricial se obtiene a partir de las
ecuaciones (1) y (4), poniendo primero el vector de las variables enddgenas a explicar,
enseguida la matriz corchete de los coeficientes alfas de las varniables enddgenas més el
producto del vector de las variables explicativas exégenas y la matriz de coeficientes betas
de dichas variables; en el miembro del lado derecho de ia igualdad quedan los términos de
perturbacion estocastica. Se obtiene entonces el modele en su forma matricial.

Y r + X B = E
(LY} 1 -y +(} EGEX F G) Bu —By1-ul =(e e/ l-al}
it ) I ~Bs 0
-B- 0
0 -Vl

Una vez expueste el modelo, procedemos a estimarlo, los datos que se utilizaran
para llevare a cabo la regresion son los que aparecen en el anexo estadistico, cuyas fuentes
son los informes de gobierno 1° y 5° de Carlos Salinas de Gortari; los Anuarios Estadisticos
de Los Estados Unidos Mexicanos de 1980, 1987 y 1995, del Sistema de Cuentas
Nacionales publicados por el INEGI; Economia Mexicana en Cifras de 1990 de Nacional
Financiera; y los Indicadores Econdémicos dei Banco de México.

“t €1 paso de normalizacién se realiza despejando de un lado de la igualdad los términos de perturbacion
estocastica, y del otro lado de la iguaidad quedan todas las vanables enddgenas y exdgenas.
b-Po —ao ¥ - BEGEX - PuF =e
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111.2.2.- Identificacion det modelo macroeconémico.

El primer paso para estimar el modelo econométrico al ser de ecuaciones
simultaneas, es saber si el modelo tiene solucion, para lo cual se necesita identificar el
sistema de ecuaciones estructurales.

La identificacién permite calcular de una o varias maneras los parametros alfas y
betas desconocidos de la forma estructural a través de la forma reducida. Para la
identificacién del modelo econométiico se aplican ias condiciones de orden y rango. La
condicién de orden se necesita para saber que tipo especifico de modelo se tiene, y sobre
esla base, elegir el método de sclucidn. La condicién de rango es necesaria y suficiente, y
complementa de otra manera la identificacion del modelo.

La condicion de orden: debe cumplirse que K-k > m-1**, esto es, que el numero de
variables predeterminadas K en el modelo de M ecuaciones, y el nimero de variables
predeterminadas k de la ecuacién sea mayor o igual a la diferencia entre el numero de
variables enddgenas m de la ecuacion gue se analiza menos uno,

(1) Ecuacidnde la  (4) Ecuacién del

lnversion PiB
«  Variables predeterminadas del modelo K 3 3
«  Variables predeterminadas de la ecuacion k 2 1
« Variables endégenas en el modelo ylo 2 2
ecuaciones simultaneas
« Variables endégenas en la ecuacién m 2 2
¥ysiK-kK2>m-1 322241 312241
1=1 21
+«  Entonces la ecuacién esta Justamente Sobre identificada
identificada

La condicidén de rango, por su parte, expresa que un modelo de M ecuaciones y M
variables enddgenas, una ecuacién esta identificada cuando se puede obtener un
determinante distinto de cero de orden (M-1)(M-1), dados los coeficientes de las variables
endégenas y predeterminadas, excluidas en esta ecuacion, pero contenidas en las restantes
ecuaciones.”

La condicion de rango que es necesaria y suficiente para la identificacién del
modelo, la cual puede expresarse en los siguientes términos:

Y- (Bl }- (1 F 1) - {1 10} G = gflq, _
““*Gujarati, Damodar. “Econometria Bésica"(México DF.) ED. McGraw Hill. 1988, primera edicién. p.359.
*Gujarati, Damodar. Op. Cit. p. 362.
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Procediende a la identificacion del modelo por el método de eliminacién de
columnas donde existen elementos distintos de cero y eliminando también el renglon que se
analiza, se obliene la condicién de rango p(l/Bque interesa para saber si el modelo esta ¢ no
identificado. A partir de las ecuaciones estructurales (1) y (4) se procede al andlisis de la
condicion de rango, ta cual es necesaria y suficiente para la identificacién de cada una de las
ecuaciones:

Ecuacion de la Inversion:

1 [ Y EGEX F G
ay be k | ot 5
(4) -ppri-al -|/1-a oo 0 -l

p={-1/1-¢1 }212m-1

Ecuacion del PIB:
1 | Y EGEX F G

i -Bo | -40 Bl -2

4y - _B_F/]-ul —l)]l—al Il 0 [] -Irl—a]

p= (Bl B2 }20=m-1I

La primera ecuacion nos indica que siendo el rango (-1/1-1 )=0 al menos igual a
uno, enlonces se dice que la ecuacién esta identificada; en la segunda ecuacién nos muestra
que siendo p = (B1 -B2 ) = 0 es al menos igual a uno, quedando por lo tanto identificada. La
identificacion bajo la condicién de rango de la matriz p{ I'/B}, que establece que esta dada
por un numero menor de variables endégenas corresponde a dos (1a inversién y el ingreso),
por lo que el andlisis para el rango se cumple para ambas ecuaciones.

En virtud de tratarse de un modelo en el cual sus ecuaciones estructurales se

encuentran, la primera justamente identificada y la segunda sobreidentificada se propone
realizar las regresiones correspondientes mediante el método de Minimos Cuadrados en Dos
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Etapas®' (CM2E), que es recomendable para este tipo de sistemas; el cual requigre de dos
aplicaciones sucesivas de los CMO.

El proceso es el siguiente;

Primera etapa: Consiste en obtener las ecuaciones en forma reducida con base
en las ecuaciones estructurales, de modo que la variable dependiente de cada ecuacion es
la unica variable endogena (Y )} y esta en funcion solamente de las variables
predeterminadas (exégenas y endogenas retardadas) y de los términos de error
estocasticos; tras lo cual se realiza la regresion de Y contra todas las wvariables
predeterminadas en todo el sistema, es decir se realiza la regresién de las ecuaciones de la
forma reducida, aplicandoles CMO.

Segunda etapa: Se sustituye el valor de las variables endogenas estimadas {Y*)
por los reales (Y) en las ecuaciones estructurales, aplicandoseles CMO a la ecuacién
transformada y dandonos estimaciones consistentes de los parametros.

El métedo de minimos cuadrados ordinarios es atribuido al matematico
aleman  Carl Friederich Gauss®, parte, bajo ciertos supuestos™ que sobre tas
perturbaciones o errores u, {poblacionales) se hacen, de la minimizacion de la sumatoria de
los residuos al cuadrado £ ¢ ; donde los residuos & se obtienen a partir de ias diferencias
entre la Funcién de Regresién Muestral (FRM) y la Funcién de Regresién Estimada.

Y=fa+P X+ @
Donde Y es el valor estimado de Y, ; despejando g;, obtenemos:

e=(t,-Y)

Con lo que se muestra que los residuos & son la diferencia entre los valores
observados (reales) y los valores estimados de Y, .

Adoptando el criterio de los cuadrados minimos, se elevan al cuadrado ambos
miembros de la ecuacién y obtienen las sumatorias, con lo que tendriamos:™

* Ibid., 363

2 1big., pag. 28.

% Ibig, pag . 26 a 33.

* Gujarati, Damodar, “Econometria Basica”. McGraow-Hill, México, §3
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et =3 -v)
Ze: = Z(}: - ﬁll - ﬁl"“_)J
en forma tal que Te’ sea tan pequefia como sea posible; la expresién nos indica que rel

esta en funcién de los parametros iy y By .

Dichos parametros se obtienen de la resolucidn de las ecuaciones normales
obtenidas de la derivada de la Ze? con respecto a cada uno de ellos®,
Estos son:

- Zxryt
] Z.\‘f
ﬂu =Y _ﬂt’v

Donde y, =(¥Y —Y) y x, =(X, —X) representan desviaciones con respecto a

la media.
“...En astadistica la precision de un estimador (o de un estimado) se mide por su emor
estandar...”™

Dicho error estandar esta dado de la siguiente manera:

sef, = 7.

Tx
2,

fe 2
sefi, = 0
‘ Nz,\',

Lo que nos da el error estandar estimado de la regresion, es decir, la desviacién
estandar de los valores de Y con respecto la linea de regresién estimada, que resume |a
bondad del ajuste de ia linea de regresion estimada.

Un estimador obtenido por MCO es el Mejor Estimador Lineal Insesgado (MELI),
cuando cumple las propiedades enunciadas en el Teorema de Gauss-Markov.

“Teorema de Gauss-Markov. Dados los supuestos del modelo clasico de
regresion lineal, los astimadores lineales insasgados tienen varnianza minima;
os decir MELL'™Y

* Inid. Pag. .56 y 57.
* Ibld, Pag. 38,
" 1bid. Pag. 71.
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Lo anterior nos indica que los estimadores obtenidos mediante MCO son lineales,
insesgados, con varianza minima y eficientes, es decir estimadores MELL los que nos
permilirdn estimar nuestras ecuaciones y asegurarnos resultados seguros y eficientes;

siempre y cuando cumplan con los supuestos del modelo clasico®.
i11.2.3.- Regresién del Modelo Econometrico.

Siendo el modelo:

(1) {=8,+a,f + BEGEX + B,F +¢

@ v= P, f

e PR
l-a, 1-a | ~a, I-a,

Se sustituye la ecuacion del PIB (4) en la ecuacion de la inversion (1), para obtener
la forma reducida de la ecuacién de a inversion (5).°

! = ﬂﬂ,{[—qi)*'aﬂ_ﬂ;‘ o B gy A Tf{l) EGEX +

l=a —at, - -a, I-a,-a,

li-a) o aerell-a)
l—a —a, |-a, -a,

Se sustituye la ecuacion de la inversion (1) en la ecuacion del PIB (4), para obtener
la forma reducida de la ecuacitn del ingreso. (8)*
SArA LU e B ggene . Bl Re tS
l-@-a l-g-a 1-a- l-a- 1-o-g
Al sustituir los T1's en las ecuaciones de a forma reducida (5) y (6) del sistema,
presentandose como:®

7y 1=11,+I1,G + M, EGEX + I, F+ U

(8)Y=I'I5+H6G+1'I7EGEX +ngF+U

Dichas ecuaciones también pueden obtenerse mediante la forma reducida

matricial.

* tbid.,Pag. 58-67

5 \er anexo 2

% ver anexo 2

* Gujaratl, Damodar. Op. Cit. P. 376
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Se estima los parametros [lI's de la forma reducida del modelo aplicando el
método de Cuadrados Minimos Ordinarios (CMO); los resultados de las regresiones de las
ecuaciones (7) y (8), que constituyen la primera etapa del método de MC2E® donde la
inversion { 1) y el PIB (Y) se encuentran explicados solo por variables exdgenas, de donde
se obtienen los siguientes resultados:®

Calculados los pardmetros 11 se calcula la inversién estimada (/) y el PIB

estimado ( Y )“, mismos que sustituyen a (I) y a (Y) en las ecuaciones estructurales y se
calculan los parametros estructurales desconocidos ( o, oy, Po, Bi, P2, PBa) mediante el

método de minimos cuadrados ordinarios, aplicados a las siguientes ecuaciones

(9) =8 va,Y +BEGEX+ B, F+e
oy y= Aot g e
l-a, I-a I-a, 1-a

La regresidn de (9} y (10) que incluye a 1 y a Y estimadas es la segunda etapa del
método de MC2E

Si bien con la forma reducida (5) y (6) existia una explicacién del comportamiento
de la inversion y del PIB unicamente en términos de las variables predeterminadas del
sisterna, la regresion de la forma estructural (8} y (10) permitira explicar el comportamiento
de las variables endégenas | e Y en términos de variables endégenas estimadas, exdgenas y
predeterminadas. Dicha explicacion conlleva el analisis sobre la forma estructural, con
distintas pruebas inherentes a un modele economélrico, mismas que se veran a
continuacion.

lIL.3.- Los datos estadisticos de las variables del modslo.

Esta seccién tiene como objetivo mostrar e! comportamiento de los datos
estadisticos de las variables del modelo y algunas otras variables de interés, en las que se
apoyard el andiisis econométrico. Las fuentes consultadas, como se anotdé anteriormente
son: los informes de gobierno 1°y 5° de Carlos Salinas de Gortari; los Anuarios Estadisticos
de Los Estados Unidos Mexicanos de 1980, 1987 y 1995, del Sistema de Cuentas
Nacionales publicados por el INEGI; y los Indicadores Econémicos del Banco de México; de

% \eranexos 4.5y 6
8 Veranexos 5y6
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donde se obtuvieron las series estadisticas de la Inversion (1), el Ingreso o Producto Interno

Bruto ( Y ), el Endeudamiento Publico Externo
Privado Neto ( F ),

Neto {EGEX ), el Financiamiento Externo
el Gasto del Gobierno (G} y algunas otras, que a continuacién se

presentan.
CUADRO 10: VARIABLES ECONOMICAS DEL MODELO
{Miles de pesos a precios de 1980}

ANO | Y G EGEX F
1976 720,698.35| 3,376,135.50 363,653.49 184,222 63 -2,461.30
1977 762,485.92 3,492 368.00 365.077.80 73,803.68 £56,755.30
1978 853,963.47 3,780,481.90 399,369.48 47,256.89 -30,972.44
1979 1,024,508.60| 4,126,576.10 433,051.68 17,853.11 2.141.19
1980 1,213,984.00| 4.470,077.00 448,700.00 2,096.63 112,847.87
1981 1,392,985.00 | 4,862,219.00 494,800.00 73,894 65 270,046.73
1982 1,054,856.00| 4,831,689.00 504,900.00 -101,642.09 -5,926.15
1983 769,859.00 | 4,628,937.00 518,600.00 -78,704 .65 -247,962.05
1984 816,,926.00 4,796,050.00 552,800.00 -156,130.79 -117,831.37
1985 901,412.00; 4,920,430.00 557.800.00 -261,398.30 -94,622.66
1986 726,170.00| 4,817.430.00 566,100.00 -258,489.19 -3,236.50
1987 767.625.001 4,735721.00 559,200.C0 -150,248.46 -288,608.61
1988 857,609.00 | 4,884,242.00 556,400.00 -201,396.04 -37,188.23
1989 898,361.00 | 5,047,209.00 555,600.00 -257.756.24 123,100.44
1990 994,859.00 | 5,271,536.00 568,500.00 -75,710.42 65,248.49
1991 1,069,567.00 | 5,462,729.00 590,800.00 £3,292.74 379,979.44
1892 1,186,485.00| 5,619,836.00 604,450.00 -149,257.38 436,526.89
1993 1,171,780.00 ) 5,658,539.00 616,743.00 -32,834.77 357,409.35
1994 1,267,019.00]| 5,857.478.00 631,970.00 -20,420.02 38,856.66

Fuente: 1° y 5° informes de Gobiernc de Carlos Salinas de Gorari; Anuario estadistico de Los Estades
Unidos Mexicanos, afios 1980, 1887 y 1995 INEGI; Sistemna de Cuentas Nacionales, INEGI, La Economia
Mexicana en Cifras 1990, Nacional Financiera.

CUADRO 11: DEUDA PUBLICA EXTERNA Y SU SERVICIO
(Miles de pesos a precios de 1980)

Unidos Mexicanos, atos 1980, 1987 y 1995 INEGI; Sistema de Cuentas Nacionales, INEGL.

ANO | INTERESES AMORT. |SERV.DEUD VDGEX DGEX |
1977 | 2 64.,323.81) _249,070.75| 313,394.56 138,127.50|__ 955,581.7"
1978 . 71,923,44 248.,568.89) 32049233]  119,189.33]. 933.841.7]
1979 _ . $5,305.08) 251,715.54] 33702062 103,158.19] 678,838.5!
1980 | _92.,093.35] 120,189.55| 212.282.90]  94,189.98]| _ 786,823 .81
1983 . 11430063) _77.718.58]  192019.22] 18B,195.29| 1,105,447 4.
1982 398923 22| 22822815} 627, 151.37) 297 281,14 2,795,653.51
_ 1983 240,561.64) _18B3.526.43)] _424,08807] 161,856.99] 2.,326,239.0I
1684 237.746 . 24] 1,046,675.71 1.284.421.85 81.615.45 2,167 142,01
__1985 290,561 .48 138,304 36 425,8065.84 29163 18] 2,755,387 .54
_1986 | 334.04555| 260.559.67] 594.,605.22] = 75.596.37) 4.105.603.3:
1987 |  3132e5.40| 361,276.00] _674,561.40 162,756.94) 4,474.073.5;
1988 | _ 180,225.75 262.662.24| 442,891.99| _-21.166.29| 2,297,998.8!
1989 182,014,65|_  199837.58] 381.852.24 75, 741.59 1,9987,929.3,
_ 1990 | 124.760.46| 124,823.79}f _249,584.25 _49.,050.04] 1.759,193.9:
_1981 | _112.356.68) _200,172.67) 312.529.36 . 48,063.94] 1,551,008.5;
1992 90,312.12] _344.889.92] 43520204)  -58,945.26] 1.281.800,9;
1993 | 73.711.38]| _308,241.49 __379952.85| _ _40876.59| 1,208,305.3¢
1994 §2.842.56 321.6843.95 384.686.51 42,422 .54 1.001.495.4;
Fuenta: 1° y 5° informes de Gobiemo de Carlos Salinas de Gortari; Anuario estadistico de Los Estados

* Veranexo 7
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La apreciacion visual del comportamiento de estas variables se aprecia en las

siguientes graficas:

GRAFICA 1: VARIABLES ECONOMICAS DEL MODELO

MILES DE PESOS

Fuenta: Cuadro 10

GRAFICA 2
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Fuente: Cuadro 2
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GRAFICA 3; EL SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA
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Fuente: Cuadro 11

GRAFICA 4: COMPARACION DE LOS INTERES Y EL ENDEUDAMIENTO PUBLICO
EXTERNO
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Como se puede apreciar en la grafica el pago de interese a partir de 1982 fue
mayor al endeudamiento publice externo, lo que al restar los intereses del endeuda miento
publico externo, nos da como resultado que el endeudamiento publico externo neto (EGEX)
a partir de 1982 es negativo, lo que quiere decir que nos endeudamos con la finalidad de
pagar los intereses de la deuda publica externa, con lo que en realidad al pais no ingresd un
solo dblar que se pudiera incorporar a la inversidn por concepto de deuda piblica externa, y
si en cambio salieron gran canlidad de divisas para hacer frente al pago del servicio de la
deuda publica externa.
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CAPITULO IV.- LOS RESULTADOS DEL MODELO

Este capitulo tiene como objetivo, precisamente, el realizar la regresion del modelo
presentado en el capitulo anterior y, una vez hecho lo anterior, se proseguira con el andlisis
de los resultados que se hayan obtenido de la regresion y evaluar la validez de estos a
través de varios indicadores y diversas pruebas para verificar ia significancia de los valores
obtenidos por la estimacion.

Para llevar a cabo tal tarea, se ha recurrido a un paquete de computo que nos
permitira estimar la regresién de una manera sencilla, dicho paquete es el Econometric
Views (Eviews) para Windows, este paquete desarrolla la regresion a través del método de
MCO mencionado en el capitulo anterior, presentando todos los parametros necesarios para
evaluar el modelo, lo que permite una mejor precision en la estimacion de los mismos.

IV.1.- Regresidn del Modelo.

Retomando nuestro modelo, el cual estimaremos.

(1) 1=pB,+a,Y + BEGEX + B,F +e

(4 Y= I8 1 1 e

+ 1+ G+ - -
l~a, l-a l-a, 1-a

En el que la Inversién (1}, esta determinada por el Producto Interno Bruto (Y), por el
Endeudamiento Publico Externo neto (EGEX), y por el Financiamiento privado externc (F), y
el Producto Intemo  Bruto (Y) esta determinado por la tnversidn (1 ), y por el gasto del
Gobierno (G).

Para poder aplicar los MC2E tenemos que reducir as ecuaciones (1} y (4) de su
forma estructural a su forma reducida, en la que la inversidn y el producto, respectivamente,
estan determinadas solo por variables exégenas, mediante un procedimiento algebraico®™
con el que obtenemos las siguientes ecuaciones de la Inversién y el Producto en su forma
reducida.

(7) I=TI, + [, G + [ EGEX + I1, F + U’
(8)Y =g+ g G + I1; EGEX +1IgF + U®

® ver anexo 2.
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A las cuales les aplicamos la primera etapa de los MC2E, esto es, estimamos los
parametros I1's a través de! método de Cuadrados Minimos Ordinarios {(CMO), obteniendo

los siguientes resultados®™;

* =513,325.4 + 1.009386 EGEX + 0.484797 F + 1.014746 G
Y* =532,759.4 + 100867 EGEX + 0.50518 F + 8.276148 G

En la segunda etapa del métode MC2E, en la forma estructural se sustituyen los
valores estimados de las variables enddgneas obtenidas a partir de la forma reducida

(f,Y ), este procedimiento, aplicada a cada una de las ecuaciones de! sistema, quedando

€OMo sigue:

9 I=p,+a,V+ BEGEX + f,F +e

w v=P oty Vg,

l-a, l-a | -a, l-a,

Los resultados de la regresién de las ecuaciones anteriores implica que fos
parametros i's y «’s sean estimados primero en su forma reducida y luego en su forma

astructural.

Si bien con la forma reducida existia una explicacidn del comportamiento de la
inversion y del ingreso unicamente en términos de las variables predeterminadas del
sistema, la regresion de la forma estructural permitira explicar el comportamiento de las
variables endégenas | @ Y en términos de variables endbgenas estimadas, exdgenas y
predeterminadas, dicha explicacién conlleva el andlisis sobre la forma estructural, con base
en distintas pruebas inherentes a un modelo econométrico, mismo que se vera a

continuacion.

Los resultados de la segunda etapa del método de MC2E®” son los siguientes:

1= 448,003.3 + 0.885712 EGEX+ 0.422857 F +0.122611 Y*
(308,117.1) (0.321146) . {0.193251) (0.067436)
1.454003 2.757973 2.188116 1.818186

® ver anexos 4y 5.
" ver anexob y 7.
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Y= -2,974.691 +7.267255 G + 1.020696 1
(241,600.9) (0.402665) (0.183124})
-0.012312 18.04787 5.573796

Donde los valores entre paréntesis corresponden a los errores estandar de cada
parametro, los valores del tercer renglon son los valores del t estadistico estimado para cada
parametro.

IV.2.- Analisis de los resultados de la regresién del modelo.

A partir de la estimacion de la ecuacién, se prosigue con el andlisis de la propia
regresion la cual tiene el proposito de determinar el nivel de validez del modelo™.

IV.2.1.- Andlisis de los coeficientes de determinacién R,

Dentro de los pardmetros significativos en el analisis de una regresién,
encontramos el R? que es el coeficiente de determinacién, también llamade como la bondad
de ajuste de la linea de regresidn a un conjunto de datos, es una medida resumen que nos
indica qué tan bien la linea de regresidn muestral se ajusta a los datos.”

El valor de dicho estadistico es obtenido por la siguiente formula:
R? =z(?,-- YRje(y-Y
Para la ecuacion de la Inversion R® = 0.686854. Esto es, que el 68.69 % de la

variacion de la nversién es explicado por las variables exdgenas EGEX, F y la variable
predeterminada Y.

Para la ecvacion del Producto R® = 0.967111. Ei 96.71 % de la variacion del
Producto es explicado por la variable enddgenas G y por la variable predeterminada I.

IV.2.2.- Prueba del estadistico F.

La prueba del estadistico F no es mas que un andlisis de la varianza total de
regresion, el estadistico F establece una hipdtesis nula de que todos los pardmetros de la

® Las férmulas y pruebas presentadas y utilizadas a continuacién, lanto para realizar el andlisis de
regresion como el de multicolinealidad, heteroscesasistidad y autocorrelacion fueron tomados de
GUJARATI|, Damodar, “Econometria Basica®. McGraw Hill, . Bogota, Colombia. Tercera edicion. 1997,

® GUJARATI, Damodar, “Econometria Basica”, McGraw-Hill, Bogota, Colombia. Tercera edicién 1997
pp.72a7s,
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regresion, exceptuando la constante, son cero: Hs : Pa= O; mientras que la hipdtesis

alternativa indica que los pardmetros estimados son diferentes de cero: H, ; By # 0.

Si al aplicar 1a prueba F esta rebasa el valor critico dado en tablas a un nivel de
significancia del 5 %, entonces la hipdtesis nula de que no existe dependencia sobre las
variables explicativas se rechaza.

El valor del estadistico F obtenido en tablas a un nivel de significancia del 5% para
la regresion de la ecuacidn de la Inversion, con 3 grados de libertad en el numeradory 14
en el denominador es igual a 3.34; Mientras que el estadistico F estimado en la regresion es
de 10.23587."° Como se puede apreciar, el estadistico F estimado es mayor que el valor
critico de tablas, por lo que puede rechazar la hipdtesis nula en favor de la hipétesis
alternativa. Es decir que:

“La evidencia indica que no todas las pendientes de la regresion son cero y por
lo tanto tiene cierto poder explicativa™’

El valor del estadistico F obtenido en tablas a un nivel de significancia del 5% para
la regresion de la ecuacion del Producto, con 2 grados de libertad en el numeradory 15 en
el denominador es igual a 3.68; mientras que el estadistico F estimado en la regresion es de
220.5383"%. Como se puede apreciar, el estadistico F estimado es mayor que el valor critico
de tablas, por lo que puede rechazar la hipétesis nula en favor de la hipdtesis alternativa. Por
lo que podemos afirmar también que no todas las pendientes de la regresion son cero y por
lo tanto tiene cierto poder explicativo.

1V.2.3.- Prueba de significancia para los coeficientes y prueba t.

La estimacién de un valor puntual, como los obtenidos en las regresiones, puede diferir det
valor verdadero debido a las fluctuaciones muéstrales; por lo que, es conveniente
proporcionar la probabilidad de que el valor verdadero del pardmetro se encuentre dentro de
cieto rango, alrededor del valor del parametro, en estadistica la confiabilidad de un
estimador puntual se mide con su error estandar, por lo que el intervalo alrededor del
estimador puntua! que contenga dentro de sus limites al verdadero parametro poblacional
(intervalo de confianza), debe de establecersé utilizando tanto el estimador puntual, como su
error estandar.

 ver anexo 8.

" {NTRILIGATORE, Michael D., “Modelos econométricos, técnicas y aplicaciones’, FCE, México, 1990,
152,

?2 Ver anexo 8.
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La construccién del intervalo antes mencionado se lleva a cabo a través de la
siguiente formula™:

Pr =[ﬂ‘—rulzse(ﬂ)s )] sﬂ'+ru:se(ﬁ)] =l-a

Donde (1 - a ) es el coeficiente de confianza; o, el nivel de significancia; se (B, ). [a
desviacion estandar del pardmetro estimado i. L.z . el valor critico de tablas de! estadistico

con prebabilidad de wf2, y n-k grados de libertad.

El intervalo de confianza con el 5% de nivel de significancia para los parametros de
la ecuacién de la inversion ao (Y), o (intercepto), §; (EGEX), f; (F). de la ecuacion del
Ingreso 9o {intercepto), 9, (I) ¥ 92(G), donde S = B3/ 1-oy, S1 = (1 / L-ay) ¥y 82 = (1/ 1-

ay), son los siguientes™:

Para Bo :

Pr [ 448,003.3-1.761(201,873.3) < lo< 448,003.3+1.761{291,873.3) ] =80%
Pr[448,003.3 - 5425942131 < Bp < 448,003.3 + 542,594.2131 | = 90%

Pr [-94,590.9131 <_.Bo <990,597.5131 } = 90%

Para By :
Pr[ 0.320173894 < P, < 145125016 ] = 90%
Para B; :
Pr[ 002825421 < f: < 0763172 ] = 90%

Para ag :
Pr [ 0003856 < ap < 0.241366 ] = 90%

Para 9o :
Pr[ 428,433.876 < 9y < 422484494 | = 90%
Para 9, :
Pr[6.558161935 < &, < 7.97634865 | = 950%
Para 9z :

Pr [ 0.698214636 < 9, < 1.343177364] =890%

73 GUJARATI, Damodar, “Econometria Basica®, McGraw-Hill. Bogota, Colombia. Tercera edicion. 1997,
pp. 116-122
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Lo que significa que 10s intervalos especificos estimados contendran, con un 90%
de probabilidad, el verdadero valor de los parametros poblacionales. Ahora bien, no solo se
tiene que construir intervalos para los coeficientes, si no también para la varianza estimada

o, su intervalo de confianza viene dado por la siguiente formuia:
Prl(N-){o®*/xm)< o?<(N-k) (" */xun)] =1-a

Donde el valor del estadistico x° para la ecuacién de la Inversidn se ha obtenido
en tablas con un nivel de significancia del 10% y 14 grados de libertad, los cuales son:
7 ooso = 23.6848 y © ooeso =6.57063
yla of= ze{/N-k =122,759.0

Con lo que el intervalo en el cual podemos esperar que se encuentre el valor de la
varianza poblacional es:

Pr{(18-4)(122,759 7 23.6848 < ¢ * < (18-4)(122,759 / 6.57063 ] = 90 %
Pr[ 71,001.9084 < o%<261,561.8285 ] =90%

El valor del esladistico x° para la ecuacion de la Inversion se ha obtenido en tablas
con un nivel de significancia del 10% y 14 grados de libertad, los cuales son:
¥ oo = 24.9958 y ¥ oouso = 7.26094
yla o*= Ze%/N-k =120,119.2

Con lo que el intervalo en el cual pedemos esperar que se encuentre el valor de la
varianza poblacional es:

Pr[(18-3) (120,119.2 / 24.9958) < o * < (18-3 ) {120,119.2 / 7.26094) ] = 90%
Pr [ 72,083.632 o? < 248,148.0358 ]| = 90%

La prueba t nos indica si el valor del estimador encontrado es estadisticamente
significativo. Esta prueba de hipdtesis, bajo el enfoque de prueba de significancia parte de la
suposicidén de dos hipdtesis; la hipotesis nula H,, la cual supone que el parametro obtenido
es igual a cero {Hy : Ba = 0); ¥ la hipétesis alternativa H1, que supone que el pardmetro
obtenido es diferente de cero (Hq:B.#0).

™ \er anexo 9
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Dicha prueba se realiza con la siguiente formula:
t={Ba - Bo) f s (Bn ‘)

El valor estimado con esta formula’® se compara con el valor del estadistico t de
tablas a un nivel de significancia del & o 10 %; si el valor estimado es menor al obtenido en

tablas, se acepta la Hy, si el valor estimado es mayor al obtenide en tablas, se acepta la Hs.

10% de Significancia

Parametro T estimada t- tablas Andalisis Resultado
By 1.454003 1.761 se acepta He no significativa
B 2757973 1.761 se rechaza Ha es significativa
Bs 2.188116 1.761 se rechaza Hs es significativa
Oy 1.818186 1.761 se rechaza Ho es significativa
9, -0.012312 1.753 se acepta Hp no significativa
S 18.04787 1.753 se rechaza Hy es significativa
8. 5.573796 1.753 se rechaza H, es significativa

5% de Significancia

Parametro t estimada t- tablas Andlisis Resultado
Bu 1.454003 2.145 se acepta Hy no significativa
B 2.757973 2.145 se rechaza Ho es significativa
B. 2.188118 2.145 se rechaza Hy no significativa
o 1.818186 2.145 se acepta Hp no significativa
9y -0.012312 2131 se acepta Hy no significativa
8, 18.04787 2.131 se rechaza H, es significativa
8. 5.573796 2.131 se rechaza Hy es significativa

Por los resultados que arroja la prueba t, puede concluirse que las variables
seleccionadas para explicar el modelo son correctas, ya que todas ellas son significativas a
los niveles de significancia de 0.05 y 0.10, a excepcion de (el Ingreso) que solo 1o es al nivel
del 0.10 de significancia en Ja ecuacion de |a Inversion.

IV.2.4.- Prueba de normalidad de Jarque —Bera (JB)
Un elemento importante que asegura que los estimadores cumplan con las
propiedades enunciadas en el teorema de Gauss-Markov de ser insesgados, con varianza
minima, es decir estimadores eficientes, es &l que nuestro modelo cumpla con los supuestos

de normalidad.

La regresion lineal normal supone que cada u; esta nomalmente distribuide con:
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Media E(u)=0

Varianza EuH =4’
Cov (u,, uw) E(u . u)=0 i#]
Expresado en forma compacta u,~ N0, o°)

Por lo que el supuesto de normalidad significa que u, y y; no solamente no estan
correlacionadas sino también independientemente distribuidas. Con lo que bajo el supuesto

de normalidad para u, los estimadores (3, ¥ B2 estan tambien normalmente distribuidos

Para probar si nuestros estimadores cumplen con los supuestos de normalidad
aplicaremos la prueba de normalidad de Jarquer-Bera™ (JB), la cual es una prueba asinlotica
0 de muestras grandes, que calcula primero la asimetria y la curtosis o apuntamiento de los
residuos MCO vy utiliza el siguiente estadistico

m=NT +(K'3)']
6

Donde A representa la sesgades y K representa la cusrtosis.

Para la ecuacién de la lnversidn.
Siendo A = 0,243719" Y K= 180697
Sustituyendo en {a ecuacion de JB

] -3 927 1423559
JB=]{0.242_?1?+(_1.306?7_ 3)]=“{0.05 27142355

02 2l 18000989983+ 0.05931§
24 6 24

JB=180.06921483 = 1.24586694

Se establece la hipdtesis nula H, = Los residuos estan normalmente distribuidos,
frente a la hipotesis alternativa H,= Los residuos no estdn normalmente distribuidos.

Se acepta Ho Si JB caicutado > JB tavias
Al nivel de 95% con 2 grados de libertad el JB s = 0.102587, por lo que
1.24586694 > 0.102587, es decir que e! JB oo €5 Mmayor que JB s, CON 10 que se

acepta Hp, que los residuos estan normalmente distribuidos

Para la ecuacion de! PIB.

Siendo A = 0.153339™ Y K=2.371752
\er anexo10
’ GUJARATI, Damodar. Op. Cit. Pag.140
" \er anexo &
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Sustituyendo en la ecuacion de JB

: ) _¥
g = 1] 9153339 ,amise-3F gl 0023513 03946955
6 24 6 b2}

]: 18]0.0039188 +0.015181]

JB=180.0190998 = 0.3437964

Se establece la hipétesis nula H, = Los residuos estdn normalmente distribuidos,
frente a la hipétesis alternativa H,= Los residuos no estan normalmente distribuidos.

Se acepta Hy 51 JB caicuiese > JB 1ebias

Al nivel de 95% con 2 grados de libertad el JB uoas = 0.102587, por lo que
0.3437964 > 0.102587, es decir que €! JB cucusso €5 Mayor que JB s, Con lo que se acepta
Ho, que los residuos estan normalmente distribuidos.

“Bajo Ia hipotesis nula de que fos residucs estén normalmente distribuidos, Jargue
y Bera demostraron que asinidticamente (es decir en grandes muestras) el estadistico J8

(K -3)

dado por fa ecuacion JB = N[ ':; e ] sigue una distnibucion ji cuadrado con 2 g de ! ...

Si el valor de p del estadistico ji cuadrado calculade en una aplicacion es suficientemaente
paquefio, se puede rechazar la hipdtesis de que los residuos estdn normaimente

distnbuidos. Pero si el valor de p es razonablemente alto, no se rechaza el supuesto de
70,

nommalidad.
Ecuacién Estadistico JB p Resultado
Inversién 1.245687 0.536417 Se acepta H,
PiB 0.366561 0.832535 Se acepta Hp

Con lo que para el caso de nuestro modelo en las dos ecuaciones se acepta la
hipétesis de que los residuos estan normalmente distribuidos

IV.2.4 .- Multicolinealidad.

Uno de los supuestos del modelo de regresidn de minimos cuadrados ordinarios
enuncia que no existe multicolinealidad entre 1as variables explicativas del modelo. Cuando
no se cumple este supuesto, se dice que estamos en presencia de multicolinealidad.

78 \er anexo 7
? GUJARATI, Damodar. Op. Cit, Pag. 140
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El fendmeno de la multicolinealidad se da en un modelo de regresién cuando
existe entre dos © mdas variables explicativas una dependencia lineal, es decir cuando al

menos una de las variables explicativas es una combinacién lineal de las otras.

La multicolinealidad se presenta en varios grados, la cual depende del nivel de
dependencia lineal entre las variables; cuando se da una perfecta mutticolinealidad la
solucién de 1a ecuacion se vuelve indeterminada, cuando la multicolinealidad es menos que
perecta sus consecuencias repercuten en una mayor desviacidn estandar de los
estimadores.

‘no se cuenta con un método Unico para detectara o medir su fuerza
{multicolinealidad). Lo que tenamos en realidad son ciertas reglas generales,
algunas de ellas formales y olras informales..."™

Una de las reglas, es observar el valor de la R? y la significancia del estadistico t, aunado a
la significancia del estadistico F. Esto es, si el valor del R? es elevado y las t la mayoria es no
significativa y por lo tante el F acepta la Hy se concluye que estamos en presencia de
multicolinealidad., por lo que se concluye que es casi nula la existencia de multicolinealidad.

En nuestras regresiones, como se vio, se obtuvo un R’ aceptable, casi todas las
pruebas t y el F significativas a un nivel de significancia del 5% y todas aceptables a un nivel
de significancia del 10%.

Otra forma de detectar la multicolinealidad, es por medio del uso de regresiones
auxiliares; la idea es que si una variable exdégena puede ser explicada significativamente por
lo demds, tenemos que el coeficiente de comelacidn mditiple es cercano a uno, lo que
significa que es probable que exista una relacion lineada aproximada entre eltas. Asi,
tenemos que haciendo las regresiones auxiliares Xo= X, + iXa +. . .+ tny Xp, para h= 1,
..., k; y analizando el R?, se tiene otro indicador de colinealidad, inclusive una idea de entre
que variables se presenta la dependencia.”’. Comparando el R® de la regresion original con
el R?, de las regresiones auxiliares estas deben ser menores, R? > R%, con lo que lenemos:

Para la ecuacién de la Inversidn tenemos que:
R’ =0.686954
Rlecex= 0.309988
R = 0.42307

% GUJARATI, Damodar. "Econometria Basica™, McGraw-Hill, Bogota, Colombia. Tercera edicién. 1997,

331
PPIbId., pag. 333,
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CONCLUSIONES:

Las motivaciones del Gobierno Mexicano para endeudarse durante el pertiodo de
estudio fueron, como se apunto en el capitulo dos, las de que las divisas que ingresaran al
pais provenientes de dicho endeudamiento externo funcionar como complemento de! ahorro
interno, argumentando que la insuficiencia de este, ocasiono que fuese necesario recurrir al
endeudamiento externo para impuisar los niveles del PIB y la inversion. Sin embargo los
niveles alcanzados por la deuda publica externa y las tasas de interés internacionales, en
lugar de impulsar el crecimiento del pais, le impusieron fuertes limitaciones, en virtud de la
transferencia de recursos hacia el exterior que por ei servicio de la deuda, el pais se veia en
la necesidad de hacer,

A partir de 1982, el endeudamiento publico externo es inferior al pago de intereses,
segun se aprecia en la grafica, debido al nivel alcanzado por el saldo de la deuda publica
externa y de las tasas de interés internacionales, con 10 que el pais se convierte de un
importader en un exportador de divisas, transfiriéndose al exterior cantidades importantes de
divisa que ya no son empleadas en la inversion, distrayéndose recursos de la inversion para
el pago de dicho servicio; la movilizacién de recursos para el pago del servicio de la deuda
compite con la movilizacion de recursos para el crecimiento econdmice, por un lado, al tratar
de destinar recursos para la formacién de capital tanto fisico como humano (formacién bruta
de capital) y por otro para hacer frente a las exigencias de los acreedores para el pago de
capital e intereses, y siendo la inversién un determinante importante del crecimiento
econdmico, esté se ve frenado por la transferencia de dichas divisas.

FUENTE: Cuadro 11

iRealmente el nivel de la Deuda Piblica Externa limitd el crecimiento de

econdmico del pais, en vilud de las enormes transferencias de divisas hacia e! exterior que
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esto ocasion6?, Responder a esta pregunta es el objetivo del presente trabajo; después de
haber demostrade que el medelo propuesto para tal efecto ha pasado todas y cada una de
las pruebas aplicadas. ofreciendo resultados satisfactorios, por lo que cada una de las
variables en conjunto, y cada una de ellas en particular, impactaron de manera directa e
indirecta en la determinacion de la inversion y del PiB.

De los resultados de nuestro modelo podemos afirmar que, al ser negativo el
endeudamiento publico externo neto(EGEX) a partir de 1982, come resultado que el pago del
capital mas inlereses fue superior a |a contratacion de deuda publica externa, genero una
salida de divisas del pais en lugar de un ingreso; y tomando en cuenta gue el impacto
marginal de esta variable sobre (a Inversién {|) es de 0.8857, lo que nos explica que por cada
milldn de ddlares que salié del pais por este concepto, 885,700 déblares fueron sustraldos de
la inversidn para hacerle frente a dicho pago, es decir que, dejaron de invertirse para
transferirios al exterior como parte det pago del servicio de la deuda; y siendo el impacto
marginal de la inversion sobre el ingreso de 1.02, por cada unidad que se incrementa o
disminuye la inversion el PIB se incrementa o disminuye en 1.02 unidades; con lo que queda
demostrado que el nivel de la deuda publica externa impuso fuertes limitaciones al
crecimiento economico del pais durante el periodo de estudio.

¢ Qué habria pasado con el PIB si el Gobiernc Mexicano se hubiese endeudado
menos, o se hubiese tenido una tasa de interés menor durante el periodo de estudio? Nos
proponemos responderla mediante ét calculo de la inversion y el ingreso en el periodo de
estudio expost, a través de los resuitados del modelo, mediante varios escenarios.

Podemos responder a esta interrogante mediante el enfoque de simulacién, la cual
se refiere a la determinacién del comportamiento de un sistema mediante el célculo de
valores a partir de un modelo estimado del sistema. La conducta del sistema se determina
(simula) bajo diferentes supuestos, a fin de analizar sus respuestas a estos supuestos. Se
puede decir que cada corrida de simulacién es un experimento ejecutado sobre el modelo;
es decir un pronostico ex-post, estos valores simulados pueden entoncas ser comparados
con {os valores reales, a fin de analizar los resultados obtenidos, pudiende realizar dicho
analisis en retrospectiva.

‘En una comida de simulacion, los dalos sobre los valores de las variables ds
politica y otras variables exdgenas, junto con los valores estimados de los pardmelros y los
términos de perturbacion estocastica, son usados para calcular Jos valores de fas varables
enddgenas de las ecuaciones del modelo. De hecho, la comida de simulacion puede tomar
varias formas. Una simulacion historica se refiare af célculo de los valores estimados de las
variables endégenas para la muestra observada, empleando los valores histéricos de las
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vanables exdgenas (como en los prondsticos ex — post) y los pardmetros esltimados. Estos
valores simulados pueden entonces comparar con los valores reales para deterrminar si 6!
modelo rastrea precisamente el periodo histérco. Un segundo tipo de simulacion es una
proyeccién, misma que pronostica los valores de las variables endégenas mds allg de fa
muestra...El tercer tipo de simulacion ... es la simulacién de politicas, le cual determing los
valores de las variables endégenas para supuestos conjuntos alternativos de valores da 1as
variablas de poiitica, correspondiente & las politicas alfernativas bajo consideracion. ™

El monte de las transferencias de divisas hacia el exterior, debidas a los pagos
relacicnados con la deuda publica externa, estd determinado, tanto por el saldo de esta,
como por la tasa de interés que se paga; para calcular un nivel de endeudamiento neto
externo {endeudamiento menos intereses), en los diferentes escenarios propuestos
supondremos un saldo de la deuda publica externa menor al observado, o una tasa de
interés menor y constante a lo largo del periodo de estudio, o ambos, y se correra el medelo
con estos dato calculados, a fin de obtener el nivel de inversidn e ingreso calculados, y
compararlos con los datos de la simulacion histdrica de la Inversién y el PIB.

Primer escenario:

Se supone una tasa de interés fija del 6.25%, tasa de interés de 1973, afioc en que
se inicia el crecimiento explosivo de la deuda publica externa; manteniéndose el saldo real
de la deuda puiblica externa, y los valores de las demds variables, obteniéndose los
siguientes resultados:

PINTRILIGATORE, Michael. Op. Cit. Pag. 612
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Miles de Pesos

EST4 TESIS RO bebt
SALIR BE LA DIBLITECA

Inversién e Ingreso 1977-1994 (tasa de interés: 6.25%)

Ano Inversion Inversién Ingreso Ingreso Diferencia
Simulada calculada Stmulado Y, | calculado Y, ¥Yi-Y;

1977 925,920.20 91742110 3,585222.00( 3,586,547.00 8,675.00
1978 951,269.00 952,307.80 ( 3,870,301.00( 3,871,362.00 -1,061.00
1979 971,821.50 997,590.90 [ 4,135,056.10( 4,162,359.00 -26,302.90
1980 1,025,466.00 | 1,083,671.00| 4,304,532.00| 4,363,942.00 -56,410.00
1981 1,220928.00| 1,263,849.007 4,839,059.00) 4,882,868.00 -43,809.00
1982 920,201.40| 1,146,462.00| 4,605508.00| 4 836,452.00 -230,944.00
1983 8359,917.80 925,288.90 | 4,623,124.00( 4,710,262.00 -87,138.060
1984 859,556.30 938,547.30 | 4,891,709.00 | 4,972,335.00 -80,626.00
1985 769,625.90 884,590.50 | 4,836,254.00 | 4,953,598.00 -117,344.00
1986 825,288.50 866,833.501 4,953,387.00 | 4,995894.00 -42,507.00
1987 788,913.20 81315470 | 4,866,115.00( 4,8560,858.00 -24,743.00
1988 856,614.30 885,181.80| 4,914,865.00( 4,544,028.00 -29,155.00
1985 876,621.30 941,21590 | 4,929.476.001 4,995,408.00 -65,932.00
1990 1,045,420.00 1,068003.00 | 5,195,515.00| 5,218,566.00 -23,051.00
1991 1,233,163.00) 1,236,068.00| 5,549,204.00| 5,552,170.00 -2,966.00
1992 1,187,698.00| 1,198,480.00| 5,602,286.00| 5,613,292.00 -11,006.00
1993 1,279,291.00) 1,262,252.00| 5,784,821.00| 5,767,430.00 17,391.00
1994 115284000 1,15704200( 576641200 5770,701.00 -4,289.00

Fuente: Resultados del modelo.

Datos en miles de pesos a precios de 1980
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1 0s resultados obtenido nos indican que el Ingreso calculado es superior al ingreso

simulado en casi todos los afios, excepto en 1977 que le anteceden afos de crecimiento

explosive de la deuda publica externa y 1993, afio en que ia tasa de interés real es menor a

la que supusimos.
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Segundo escenario:

Se supone un crecimiento de la deuda del orden del 8% anual, durante el periodo

de estudio, y la tasa de interés observada, manteniéndose inalteradas las demas variables,

obteniéndose los siguientes resultados:

Inversiodn e Ingreso 1977-1994 {crecimiento de la deuda: 8% anual)

Ao Inversién Invarsion Ingreso Ingreso Difersncia
Simulada calculada Simulado ¥, | calculado Y, Y=Y,

1977 925,920.20 852,186.80 | 3,595,222.00| 3,519,962.00 75,260.00
1978 951,269.00 896,743.70 | 3,870,301.00| 3,814,648.00 55,653.00
1979 971,821.50 943,049.80 4,136,056.10 | 4,106,689.00 29,367.10
1980 1,025,466.00 | 1,024,995.00 | 4.,304,532.00 | 4,304,051.00 481.00
1981 1,220,928.00 | 1,145926.00| 4.839,055.00| 4.462,505.00 376,554.00
1982 920,201.40 966,448.60 460550800 4,652,713.00 -47,205.00
1983 839,917.80 872,573.50 462312400 4,656,456.00 -33,332.00
1984 859,556.30 94521040 4,891,709.00| 4,979,136.00 -87.427.00
1985 769,625.90 978,001.60{ 4,836,254.00| 5,04B8,943.00 -212,689.00
1986 825,288.50 983.712.40 | 4,953,387.00( 5,115.090.00 -161,703.00
1987 788,913.20 923,852.90( 4,866.115.00| 5,003,847.00 -137,732.00
1488 856,614,30| 1,026,839.00} 4,914,869.00| 5.088,617.00 -173,748.00
1989 876,621,301 1,102,088.00| 4,929476.00| 5,159.609.00 -230,133.00
1990 1,045420.00 | 1,124,840.00| 519551500 5,276,579.00 -81,064.00
1991 1,233,163.00 | 1.279,859.00; 5,549.204.00| 5,596,867.00 -47,663.00
1992 1,187.698,00 | 1,324,543.00| 5,602,286.00| 5,741,964.00 -139,678.00
1993 1,279,291.00 | 1,303,192.00| 5,784,821.00 | 5,809,216.00 -24,395.00
19594 1,152,84000 [ 1,193125.00| 5,766,412.00| 5,807,530.00 -41,118.00

Fuente: Resultados del modelo.

Datos en miles de pesos a precios de 1980,

Como podernos apreciar en la tabla, el ingreso calculado con un saldo de la deuda

creciendo al 8% anual, s mayor en casi todo el periedo, excepto en los afos 1977 a 1981,
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lo que se explica debido a que fueron los afios del auge petrolero, en los que et Estado se

endeudo con la finalidad de impulsar la industria petrolera, la cual gracias a eso y a 10

elevado de su precio, generd una gran cantidad de divisas destinadas a la inversion.

Tercer escenario:

Se supone un crecimiento de la deuda del orden del 8% anual, durante el periodo

de estudio, y una tasa de interés fija del 6.25%, manteniendo inalterados las demas

variables, obteniéndose los siguientes resultados:

Inversidén @ Ingreso 1977-1994 (crecimiento de la deuda: 8% anual e interés del 6.25%)

Afo inversion lnversién Ingreso Ingreso Diferencia
Simulada calculada Simulado(Y,} | calculado (Y;) Yi-Ys

1977 §25,920.20 855,183.60| 3,595,222.00( 3,523,021.00 72,201.00
1878 951,269.00 905,069.40 | 3,870,301.00 3,823,146.00 47,155.00
1979 971,821.50 960,823.90 | 4,136,056.10 | 4,124,831.00 11,225.10
1980 1,025,466.00 | 1,048,867.00| 4,304532.00] 4,328417.00 -23,885.00
1981 1,220,928.00| 1,163,262.00| 4,839,059.00] 4,780,200.00 58,859.00
1982 920,201.40| 1,049,970.00| 4,605508.00| 4,737,962.00 -132,454.00
1983 839,917.80 920,904.90 [ 4,623,124.00| 4,705,788.00 -§2,664.00
1984 859,556.30 995,475.00 [ 4,891,709.00 | 5,030,441.00 -138,732.00
1985 769,625.90 | 1,023,515.00| 4,836,254.00 5,095,397.00 -259,143.00
1986 825,288.50{ 1,046,104.00] 4,953,387.00( 5,178,772.00 -225,385.00
1987 788,913.20 028,098.30 | 4,866,115.00 ( 5,008,180.00 -142,065.00
1888 856,614.30 1,042 568.00| 4,914,869.00 5,104,671.00 -189,802.00
1989 876,621.30 1,129,529.00 | 4,929,476.00 5,187,618.00 -258,142.00
1990 1,045,420.00 1,131,782.00| 5,19551500| 5,283,665.00 -88,150.00
1991 1,233,163.00( 1,287,744.00( 5,549,204.00| 5,604,915.00 -55,711.00
1992 1,187,698.00| 1,330,728.00| 5,602,286.00( 5,748,277.00 -145,991.00
1993 1,279.201.00( 1,302,018.00( 5,784,821.00| 5,808,018.00 -23,197.00
1994 1,152,840.00) 1,193,356.00) 576641200| 5,807530.00 -41,118.00

Fuente: Resultados del modelo

Como podemos apreciar en la labla, el ingreso calculado con un saldo de la deuda
creciendo al 8% anual y a una tasa de interés del 6.25%, es superior en la mayor parte del
periodo, exceplo en los aflos 1977 a 1981, lo cual se explica debido a que fueron los afos
del auge petrolero, en los que el Estado se endeudo con la finalidad de impulsar la industria
petrolera, la cual gracias a eso y a lo elevado de su precio, generd una gran cantidad de
divisas, destinadas a la inversion.
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Miles de Pasos
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Tras el ejercicio anteriof, podemos volver a afirmar que efectivamente el nivel del

endeudamiento publico externo alcanzado por el pais, impuso fuertes limitaciones al

crecimiento econdmice, sobre todo después de que termina el auge petrolerc e inicia la crisis
de la deuda externa en 1982, debido principalmente al nivel excesivo de su saldo y a fas
elevadas tasas de interés, que generaron enormes transferencias de divisas hacia el exterior
por el pago de su servicio, es decir, con las transferencias por concepto de amortizacion y

pago de intereses, sustrayéndose dichos recursos de la inversion.
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ANEXOS

ANEXO 1
DESARROLLO POR SUSTITUCIONES DEL MODELO DE TRES ECUACIQONES PARA
LLEGAR A UN MODELO DE DOS ECUACIONES EN SU FORMA ESTRUCTURAL

h =B, +o, Y+B EGEX+BF +e
2 C=f,+a Y+e
3) Y=C+1+G

Se sustituye (2} en (3):

Y=(B,+aY+ec+I+G

Y-(o:‘ Y)=B!+I+G+ec
Hi-a)= B, +1+G+ec

_'B‘. ! I+ ! iy
l-a, I-a 1-a, l-a,

Quedando un sistema de dos ecuaciones (1) y (4) estructurales:

) I=f,+a,Y + BEGEN + BF +e,
@ re Py Ll s
l-a, l-a, l-gq I-a,
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ANEXO 2
DESARROLLO DEL SISTEMA DE DOS ECUACIONES PARA OBTENER LA FORMA
REDUCIDA.

1) I=p,+a,Y + BEGEX + B,F +e

Se sustituye (4) en (1):

(1) ‘r=ﬂn+an}/+ﬂlEGEX+ﬂzF+e

1=py+a, A + ! I+ : G+ ¢ +BEGEN + B,F +e
l-a, 1-a, 1-g I-a, .

1=+ BB, Ty, TGy R g EGEY  puFre
l-a, 1-a l-a 1-a,

1- % repy+ "“'B‘ T (G BEGEN +BiF v N e

l-ea, a l— -,

l-a, 1-q 1-a,

.’[l | ] B+ 2bs ¢ B -G+ BEGEX + 5, F+ +e
-a,

i B R 2y ) EGEX + .F+ T 1o
la, —al -a I-a,

_ﬁn(_‘“ﬂ_)+ anﬂ!( |) ao(l ) B ﬂl(l al) ( "-1'1) +

!_I;;z,-a., ,Xl - rzl, (I a,Y'aq a)G )EGE‘ (l—al a.,}F
aue(l a) . (l a)

(] al"auxl 1) I-a -a,

Forma reducida:

= ﬂu(l—ﬂ’ )*m)ﬁ\ Ay . ﬂ'(l _va') ’ ﬁZ( ) |) ag"_*‘_(!: EI_)
B} = _I*C_l’:‘auv +6—0|'€l’u)c+(Ij;l'ﬂu EGEX +(“"'l“:"u F I-a-a,
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Se sustituye (1) en (4):

y= Ao (B +au + BEGEX + B F+e)e | G+ ©
l-a, l-g ; l-a l-a
pe BB a B e, B, ) gl
l-a, l-a, I-g ~-a, l-a, l-a, l—a,
¥- oy Y= ﬁ) . ﬂu N ﬂ| EGEX + ﬂl Fi 1 G e, +e
l-a, l-a, l-a, Il-a -a, I-a l-a,
e @ e Bl B LB gy Bopl oLt
i—ay ) l-a, l-g 1-g -a, I-a, 1-a,

)'[l—al_%]= ~ * b + A 'EGE,\'+-I33 F+ : G+

I-a l-g l-a l-a

_g,(l—(:r,) _fu(l_aj)

CU-ama)l-a) (-a-a)(-a)  (1-a-a,)l-a)

(! fa|_)
(I - _ah)“ -a,)

(e___._+e,)(l_—al)
(I—al —ao)(l —al)

Forma reducida:

(6) Y:-’G!:E‘J_u’, ﬁl

{l—a -ay) (l“;!t;u)

De donde:

n=p,0-o)+a @),
N=a 1,

.= (B, (1-e )1,
=, 1-a )0,

Ui= (ever, te (1-a NI

e +e

l_ﬂ'l 1-a l-a,

ﬂ!(l—al)

O lfzia;) ra —ar.1 -~} u(?é:—el?:);)
M=(B,+p 1T,
N=1(1-a - )
nTzalns
r,=p,1,

Uy={e, + e)IT,
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Quedando las ecuaciones reducidas como sigue

(M1=N +H1L G+ 1T EGEX+ T F+U,

(8yY=11 + 0 G+ T EGEX +I1 F + Uy
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VARIABLES ECONOMICAS DEL MODELO

{Miles de pesos a precios de 1980}

ANEXO 1

ANO ] Y G EGEX F_ |
1876 720,698.35| 3,376,135.50] 363.653.49| 184,222.63| -2,461.30)
1977 762,485.92| 3,492,368.00| 365,077.80 73,803.68] -66.755.30
1978 853,863.47| 3780,481.90| 399369.48] 47,256.89| -30972.44
1979 | 1,024,508.60] 4,126,576.10| 43305168 17,853.11 2,141.19
1980 | 1,213,984.00| 4,470,077.00| 448,700.00 2,096.63| 112,847.87
1981 | 1,392,985.00| 4,862,219.00] 494,800.00( 73,89465| 270.046.73
1982 | 1,054,856.00| 4,831,689.00] 504,900.00| -101,642.08]  -5926.15
1983 |  769,959.00| 4.628,937.00] 518,600.00| -78,704.65| -247,962.05
1984 816,926.00| 4,796,050.00] 552,800.00| -156,130.79) -117,831.37
1985 901.412.00| 4,920,430.00[ 557,800.00 -261,398.30| -94,622.66
1986 726,170.00| 4,735,721.00| 666,100.00| -258,489.19| -3,236.50
1987 76762500 481773300 559,200.00] -150,528.46| -288,608.61
1988 857,609.00] 4.884,24200| 556,400.00 -201,396.04| -37,189.23
1989 898,361.00] 5,047,209.00| 555600.00 -257,756.24| 123,100.44
1990 994,859.00| 5271,536.00| 568,500.00| -75710.42| 65,248.49]
1991 | 1,069,567.00| 5.462,729.00] 590,800.00| -63,292.74| 379,979.44
1992 | 1186,485.00| 5,619,836.00] 604,490.00| -149,257.38| 436,526.89
1993 | 1.171,780.00| 5.658,539.00| 616,743.00| -32,834.77| 357,409.35
1904 | 1.267.019.00] 5.857.47800| &31.97000| -20.42002| 38.856.66

Fuente: 1* y 5° Informes de Gobierno de Carlos Salinas de Gortari; Anuario estadistico de Los Estados
Unigos Mexicanos, afos 1980, 1987 y 1995 INEGI; Sistema de Cuentas Nacionales, INEGI; La Economia
Mexicana en Cifras 1990, Nacional Financiera.
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