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INTRODUCCION 

Desde que en 1982 esta! lb la crisis da la deud3 externa 

mexicana han surgido un slnnbmero de estudios dedicados a 

anatl:ar su origen, evoluclbn, tendencia y, sobre lodo, el 

impacto que ejerce sobre la economla mexicana como un todo. 

Los elementos que propiciaron el endeudamiento externo son, 

prlni:lp&lmente 1 la tase receslva en que entran los paises 

desarrollados a f lnes de los anos sesentas, el aumento de la 

liquide: lnternaclonal debido a los voli1mlnosos excedentes 

petroleros, las bajas tasas de tnter~G con que se 

contrataban los pr&stamos y la necesidad del financiamiento 

externo que requer\a el pals, para iniciar la solucibn de 

los problemas estructurales de la ecanomta mexic3na como el 

desempleo y la inequltaUva dlslrlbuclbn del tn~reso. 

El largo pertodo que media entre 1970 y 1966 exhibe los 

cambios en la evoluclon de la deuda externa del pals. La 

tendencia 1 • pr l vatl zac lOn, bancarl;:aclbn y 

norteamerlcantzacttin de la deuda: el cambio registrado en 

lo& plazos de contratacton y de spreads: la modlflcaclOn en 



l•s t._sas de lnlerfts al alza, y todo lo anter-ior vinculado a 

una economta dependiente en grado sumo d9 1aa exportaciones 

petroleras y, por ende, &ujeta y mis vulnerable liil. 

inastabi l ldad petrolera, son factores qua, tanto a nivel 

ttn.ancJero como real, propician eJ advenfmlento de la crlsls 

de I• deuda ekterna surglda en 1962. 

La crisis de Ja deuda esta aaociad3 desdo su nacimiento a 

una. polltlca du detJda qua consiste en el estricto 

cumplimiento al servJelo de lp. misma y con la esca•• 

dlaposiclbn de los acreedores para. negociar. Aslmlamo, 

desde el . mismo inlclo del presente se•enlo se han lo¡r•do 

renegoclaclones en 1983, 1984 y 1986·1967i en esta tlltlma 

renecocJaclbn estuvieron presentes crite~io5 como el de 

ajuctar el •ervlclo de la deuda a l;r. capacidad de paco d•l 

pa:ls a&t c:omo ql de la ap&rtura. de meri:ados qua permtl:.n 

exportar para fortalecer la capacidad de crecimiento y de 

pa10 del servicio de la deuda. 

Sln embareo, el costo econOmico ha sido enorme. El 

estancamiento ecQnbmico as el signo dlslintJvo del sexqnlo 

actual, acampanado da caldiJs brutales en lnvervtOn y 

oonsumo1 la socied•d entera, y sobre todo los 1rupos 

a1atarlados 1 han visto como una vJda con mas calidad an 

alimentacibn, aducaclbn, salud y vivienda est~ muy alajada 

de su rsalizacJOn. 

Et dt lem.a, pues, est• planteado: crecer econbmicament• o 

pagar puntualmente el servicio de ta deuda externa. 
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El impacto desfavorable que ejerce el p<igo a toda costa del 

servicio de la deuda en la economla puede cuantificarse por 

las relaciones tntereses-exportactones, servtclo de la 

deuda-exportaciones, por al Ingreso neto do capitales y su 

transferencia al eKterior por el total de gastos 

programables dedicados a cubrir su servicio. Pero el Impacto 

sobre el sector real de la econcmta, en toda su magnitud, 

puede observarse en las prlncLpales variables agregadas de 

la economla: PIB, inverslbn p!lbltca 0 inver&ibn prívar.ia. 

Dado el dilema actual de la economta <crooer o pagarJ y dada 

la premisa de que el ahorro externo es complemento del 

ahorro Interno, y que ambos son necesarios para crecer, se 

trata de demostrar para el pertodo de 1970 a 19061 l> que 

eae ahorro externo <l&ase deuda externa pt.Jbllca> no ha 

tenido gran relevancia ni tnf luencla en el crecimiento dol 

producto nacional; Z> que la deuda eMterna pt.Jbl tea se ha 

orientado a cubrir su mismo sorvlclo y a propiciar la fuga 

de capitales y, 3> que es un mito el pensar que sblo con 

recursos externos os como puede lograrse mA.s a. 1 to 

crecimlenlo y deGarrollo econbmlcos. Desmilif1car 1 en esta 

sentido, equivale a plantear que las dlvlsas generadas por 

las eMportaclones son el sustento para lograr recuperar lai 

dlnAmlca y el creclmlenlo oconbmico; por tanto, no seguir 

endeudlJndose, no ¡¡,cumular mAs deuda y reducir el i;ervicio de 

el la en forma &ignif tcatlva son las divisas que nas 

praporcionarAn esas otras divisas, tan necos~riaG para 

cambiar la estrategia de desarrollo seguida hasta ahora. 
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En •1 capttulo l. Marco taOrico, en forma sucinta se tratan 

los papelea dasempenado& por la deuda p6blica externa en 

diversos periodos histOrico& en nuestro pal&I Se contemplan 

las diferente& concepciones q~e, sobre la lntervanciOn 

estatal en 1• economta y el papel de la deuda pllbl lea, 

sostienen la& principales corrientes del pensamiento 

econllmico y, fJnalmante, se considera la vinculaci6n entre 

Ja deuda externa y el desarrollo y crecimiento econOmtcos. 

El objat'ivo, pues, consiste en presentar un panorama ¡aneral 

aobre la deuda externa y sus funcionas en la economta con 

respecto 

econbmico. 

las prlnclpales escue 1 as da 1 pensamiento 

En el capitulo J l. El problem;1 de la deuda externa, •a 

analizan en f ormlil detenida tanto Jos factores e»eternos COllO 

lnternos que dieron lugar al proceso de endeudamiento 

externo1 con mA& dela 11 e 68 anal i.::a el surgimiento del 

problema d• la deuda ex terna deada un punto do vtst• 

cuantltatlvo. L.a finalidad del presente capltuto estriba en 

relactonaf' el prob 1 ema de la deuda &»eterna con el 

comportamiento de las principales variables macroeconOmtcas, 

que ilustren sobremanera el desajuste en la econo•la real y 

su incidencia determinante en la profundlzaclon y 

alargamiento de Ja crisis econOmica. 

IV 



En el capttulo IJ J. El modelo econométrieo &e e~pone que, en 

la determlnaclbn del producto interno bruto por parte de la 

demanda agregad-, destaca en forma Importante la 1nversl0n 

y, a) mi&mo tiempo, se determinan las principales variables 

monetario y tln¡¡ncleras qua influyen sobre la Jnverslbn y 

v1~ é&ta al PJll. 

funciones conforman 

planteado en 11 

Por bltimo, el pl-ntoamiento de diversBs 

un poquono mode1o para eJ1plic;;ar Jo 

de la presente introduccion. El fin 

par&eguldo es locallzar y determin~r las po~lbles relaelones 

de causalidad entre las variables monetarto-flnancierast la 

lnversibn y el producto. 

V 



l. MARCO TEOR 1 ca. 

l. LA DEUDA PUBLICA EN HEXICO 

A 1 trav11 

diversas 

del tiempo, 

funciones en 

la deu'da pClb 1 t ca ha desampat\ado 

la actividad econOmlca. E•laa 

funcionas permitan una cla1lflcacl~n por etapas dentro del 

proceso del dasarrol lo econbmlco en el pals <•>. 

1> De 1824 a 1942. 

Dada la •poca tan inestable en al aspecto polttlco que vlvtO 

el M•xtco Independiente, el de la Reforma y 

Revolucionarlo de 1910, el endeudamiento en esta primera 

etapa ful m•• un ewpedJente de emergencia para afrontar 

situaciones d• ttpo militar, que un mecanlemo que propiciara 

el cr•clmtento econemtco. 

La llamada deuda de Londres (con un monto de 45 millones de 

pesos> que se utlltzti para financiar la construcclOn da los 

ferrocarriles nacionales la suspenstbn del pa.go del 

sarvlclo de la deuda en 1919, son los hechoa m•s not•bles en 

este perlado. 

l•J Ver Rotarlo Creen, Estado y banca trasnaclonal en 
M•xtco, Edltorlal Nueva Imagen, 1984, 



2> Los anos cuarenta y cincuenta, 

Durante estos anos se establece un provecto nacional de 

desarrollo basado en la lndustrlaltzaclbn. El 

establecimiento de programas de inversiones p~blicas <obras 

do i nr raeslructura en agricultura, transportes y 

comunicacfones>, so fJnanclO en un 75" con ingresos 

gubernamentales <ingresos por concepto de exportaciones, 

lrlbutaclOn y utilidades de empresas del sector ptlbl leo> y 

el 25" restante se cubrlO con endeudamiento interno. 

El cr&dfto ext-arno 110 asume un papel significativo en la 

flnanctacibn de los programas de desarrollo emprendidos, El 

endeudamiento &Mlerno futl mlnimo, como conse<:uencia de l¡i; 

polt lica naclona l lsla del gobierno y de la acumulactOn de 

capltail lograda en forma interna. 

A partJr del periodo referido la deuda p~blica ha cobrado 

eran importancia. La tendencia eMpanslva del crecimiento de 

Ja deuda &Mterna, tanto ptlblica como privada, os resultado 

de haber sido considerada como el mAs importante mecanismo 

flnanclador de los desequilibrios tlnancloros: del gesto 

ptlb 11 co y de 1 a ba 1 anza de pagas, 

La deuda eMterna se ha reconocido como el principal elemento 

complementador del ahorro interno len caso del ahorro 

ptlblico para oMpandlr su gasto en inverslOnJ y del ahorro en 

divisas (para hacer trente a los desajustes en balanza do 
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pagos>. El crecimiento econOmlco en M•xico se ha relacionado 

con los montos crecientes de divisas vta deuda externa en 

dicho periodo. 

2. DEUDA PUBLICA Y EL PENSAMIENTO ECONOMICO. 

En la actualidad el tema de la deuda p~blica cobra especial 

relevancia por el sinn~mero dd. lmplicacionee econO~icas, 

poltttcas y socia lee que 1 levan constco. especialmente en 

101 pat1es subdesarrollados, Desde el mismo 5U~gimiento del 

pensamiento econOmico (ant16ndase leerlas econOmicas> ha 

estado en el centro de la dlscuslOn la participaciOn del 

Estado en las actividades econbmtcas. 

Diversa& corrientes aconOmicas han puesto su atenciOn, 

pr•clsamente. en el papal, funciones y orientaciones que 

debe dasempanar el Estado en la economta, Desda el da ser 

simple guardlAn de la sociedad, al encargado de Impartir 

ju&licta y otras funciones menores, se ha llegado hasta el 

de dele¡ar 

econOmico. 

el Estado la rectorla del desarrollo 

Se consideran en rorma breve las diversas teortas econOmicas 

que hablan acerca del Estado y de su parllclpaclOn en 1• 

economla, asl como las formas en que pensaron, elaboraron e 

Instrumentaron para financiar sus actividades. 



a> Hercanttltstas: 

Se recordara. que fueron los mercanti 1 i&tas lo& precursores 

en los estudios economtcos: al considerar la riqueza como el 

monto de los metales <oro y plata) que un pats tuvter3 en 

posvslbn, elaboraron toda una sorle de medidas, que en el 

lenguaje econbmJco actual se pueden catalogar como de 

polltica econbmica, lendlontes a incromentar PI monto de 

dichos metales. Es ••• como Instrumentan medidas 

protacctonlstas hacia las manufacturas para Incrementar las 

exportaciones, para agl ! Izar el comercio Interno, etc. El 

Estado jugaba un papel de especial Importancia en esta 

concepcton para administrar, 

dichas pollllcas. Asl, 

regular, dictar 

e I Estado 60 

reformar 

financia.ha 

principalmente por el superAvit que pudiera eMistir en Ja 

balanza de pagos, por las mul tns, por laa concc-otones y 

prlvlleglos hacia comerciantes que se manifestaban en otras 

fuentes de ingreso, y en especial, por lo9 impuestos. 

Asimismo, todo lo anterior permltta sufragar los gastos del 

Estado y expandtr el volumen de la producclOn. 

Para Colbert, el metal Isla "par excel lence" en Francia, el 

poder del E9t&do descansa en su hacienda y &sta se sustenta 

prlnclpalmente en la recaudaclbn do impuestos. 

b) FJsJOcratas: 

Esta corriente econt.imlca es contraria a los postulados de la 

corriente mercantl lista. De aht que en palabras de Vincont 

da Gournay se acune la famosa frase de "lalssez faire, 

lalsse~ passer": que en esencia significa la libertad de la 



actividad mercantl l en el Interior del pals y del 1 lbre 

comercio en el eMterlor <&in trabas prolecclonlstas al 

••tilo de los mercantilistas>. 

Al conslderer que la fJnica actividad productiva era la 

a¡ricultura, lo& fislOcratas abogaban porquo fueran los 

terrateniente& los ~nlcos que estuvieran sometidos a los 

Impuestos. Asl, Robert Jacque& Turgot sustituyo la "corv••", 

o doc• o quince d\as de trabajo no pacado que en forma 

obligatoria deblan prestar los labradores anualmente para 

conservar caminos, puentes y danales, por un lmpuosto que 

debtan pa1ar todos lo• terratenientes. Ademas, concertO con 

los holandeses un pr6atamo con 4~ da lnter6s en forma anual. 

e> CUstcoa: 

En al padre de la economla, Adam Smlth, se oncuantra la fiel 

concepcton del pen&amlento econOmtco cltuico1 las funciones 

del E&tado eran las de proteger a la sociedad de una 

a¡reslbn externa, administrar la justicia en el interior del 

pata y crear obras p~bllcas e instituciones qua el sector 

prlv•do no pudiera llevar al cabo, 

Lo• bajos salarlos debido al "laissez falre", la 

concentraclbn de recur&os para obtener ta mlMima expanslOn 

de la produccJbn, las oportunidades de inveralOn ilimitada& 

quu hactaºn que los capital lata& rolnvirtleran lai mayor parta 

de &U& beneficios, eran elementos que propiciaron la 

prlmacta del sector privado sobre al sector pt.lbllco. Ello 

debido a que al cractmlanto del sector pbbllco hubier,;a 



requerido un aumento en los impuestos, desviando recursos de 

la formactOn de capiliilll privado. 

A. Smlth rechazaba el creclmiento de los impuestos y de la 

deuda ptlbl ica, Los impuestos, en la teorla cl~sica, son el 

medio principal de ftnanciamlento del Estado. Los impuestos 

deben ser proporcionales a los ingresos disfrutados bajo la 

protecclbn del Estado; tos impuestos deben ser predecibles y 

uniformes a 1 momento del pago, forma do pago y cantidad a 

pagar; los impuestos deben ser recauda.dos con el mlnlmo 

co6le para el ¡:oblerno; y Jos im¡:tuestos deben ser recaudados 

en la &poca o de la manera mAs conveniente para el 

contribuyente. 

Para Smlth , el dinero es vital como medio de pago, pero en 

si mismo no anade nada al tni:reso nilcional. Faci l Ita la 

clrculaclOn do mercanclas, poro es la produccl6n de el ta& la 

que constituye el ingreso. La idea do los posl<eyneslanos de 

que la deuda pllbl lea interna carece de importancia porque 

no& le debemos nosotros mlsmos, tiene la siguiente 

respuesta de A. Sml lh: 

"Se ha dicho que cuando se abonan los lnteroses de la deuda 

ptibltca es como si nuestra mano derecha pagase a r1uestra 

m¡¡.no lzquierd¡¡1 que no se hace otra cosa quo transferir los 

ln¡¡resos de un grupo de habitantes a otro grupa: que can 

al lo no se empobrece la naclon ni on un maravedl, Esta 

defen&a se basa por completo en los sofismas del sistema 

mercantl 1 Jsta" <La riqueza de las naciones, l lbro IV, 

capltulo 3>. 
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Smlth tamta que loa altos impuestos indujeran a comerciantes 

y manufacturero& a inv&1rlir en el exterior su capital: 

egtaba en desacuerdo en que el ¡asto p~bltco &e utilizara 

para contrarrestar una dopreslOn. Con un supuesto de pleno 

empleo, la deuda pt.lbl lea y su servicio representan recursos 

que &e desvtan y no se utilizan productivamente. 

Para Malthu&, los impuestos altos pueden frenar el 

creclmlento de la riqueza: do aht que no &e permitlora la 

redl&trt·buclOn de la riqueza madtante la lmpo&lciOn 

excesiva, La deuda nacional, p•ra •1, no e& deseable porque 

la lnflactOn que provoca perjudicarla a tos receptores de 

renta fija. 

Para J, Bentham, el lema para al gobierno era "esllte 

quieto", aunque sl exlsltan razones especiales al gobierno 

dabta intervenir. 

d> Haretnallstas: 

Defensores del "lalssez falre" y contrarios, por supueato, a 

ta lnlervanclOn del Estado en la economta, 

al Keynes: 

Su teorla llene un enfoque macroeconOmico. La tntervenclbn 

estatal en la economla sa 1 lava a cabo en programas da obras 

pflbllcas, presupuestos fadorales con d•ficlt y facilidades 

de crfldtto. 

7 



Sl la lmpostclOn es una deduccibn de la corriente de renta y 

un¡¡ potencial deducciOn del gasto en consumo e inversiOn, el 

gasto ptiblico constituye una adlctOn al ga&to tol¡¡I. 

Dentro de la concepctbn keynesiana, el Estado debe fomentar 

el pleno empleo, forzando el tipo de lnl1o:irlts a l¡i, baja y la 

redistrlbuclCln de la renl-. con el objeto de aumentar los 

g¡¡sto& de consumo, Keynes era favorable al.consumo superfluo 

privado como al gasto pllbllco dlspenstoso. Pa.ra Keynes, 

impuestos més elevados y tipos de lnterbs bajos lograr1an 

estimular la economla, cuaindo' se restableciera una demanda 

inadecuada.. 

f) Estructural lstas: 

En la d&cada de los 40. surge una escuela de pensamiento 

econOmlco que 5e propone analizar la realidad econOmica de 

lo& patses subdesarrollados, desde un punto de vista 

latinoamericano: la escuela estructurallsta. 

Aunque retoman muchos aspectos de la teorta keyneslana, 

el los la adaptan a Ja real ldad de América Latina, resaltando 

lo& asppctos principales del subdesarrollo. Dentro de este 

marco, la teorta estructurallsta se enfoca Bfitudiar 

desarrollar la concepclOn centro-periferia, la tendencia al 

deterioro de los t~rminos del intercambio, 1<1 inf laciOn, la 

baja productividad, el desequi 1 lbrlo externo en Ja balanza 

de pagos, los desequl 1 tbrlos regionales y sectoriales:, el 

desempleo, etc. 

B 



La deuda externa del Estado la avalan en cuanto consideran 

que el f 1nanciamiento externo as necesario para complementar 

el ahorro interno y, para hacer frente a las 1 imitaciones 

Impuestas al desarrollo por la capacidad para importar. En 

esa epocil se reconociO que el t inanciamiento externo debla 

ser temporal transitorio para alcanzar tasas de 

acumulac10n y de crecimiento del ingreso ml.s elevados, 

J, DESARROLLO Y CRECIMIENTO ECONOMICO. 

A partir de 1011 anos 40s, se inician las teorl¡¡s &obre el 

desarrollo econbmico y, de la misma forma en que hay 

diferentes concepciones y planteamlentos sobra la deuda 

p~bllca, asimismo sucede con el concepto do desarrollo. 

Desde Adam Smlth se localiza lo anterior: al decir que la 

riqueza de una naclOn depende do lo que produzca Cblenes y 

&ervlclo&> y del n~maro de per&onas que so repartan el 

lncre&o generado, sa equipara el concepto riqueza con al de 

desarrollo. Posteriormente, Ideas como la industrial JzaclOn, 

evoluclbn, paises en v\as de desarrol 10 1 etc. t ionen un 

cont11nldo slml lar a lo qua es considerado como desarrollo 

econom l co. 

Retomando el entoque de los tebrlcos da los paises 

subdasarrol la.dos, el desarrollo econbmico es el incremento 

de la producclbn por hora-trabajo hombre sin reduccibn del 

nivel de empleo, Partiendo de la concepclbn e&tructuralista 

del centro-periferia, el desarrollo lmpl lcarta en primer 

t•rmlno la tnduatrlaltzaclbn ttanto en bienes de consumo 

9 



como en biene& de capitalJ, la mejor distrlbuclOn del 

ingreso, la elevacibn de los niveles de empleo y la mayor 

independencia econOmtca de lo& pal ses subdesarrollados con 

respecto a los patse& de&arrol laidoG. 

Para erectos dol presente estudio se retoma este enfoque, 

pues el f lnanclamiento externo ha sido considerado como el 

comp 1 amento de 1 ahorro lnterno, necesario para lograr 

alterar la estructura productiva de los paises 

subdesarrollados, para con el lo arribar al cambio en las 

estructuras sociales y polttlcas' de dicho& patses. 

De tal manera, se puede afirmar quo el desarrollo econOmico 

comprende el crecimiento del producto Interno bruto per 

caplta, la mejor dlstrlbucltin del ingreso nacional, el 

mantenimiento y elevacibn de lo& nivele& de ompleo y la 

mayor soberanta de los pal&es periférico& con re&pecto a lo& 

pat&e& contra. 

10 



11. EL PROBLEMA DE LA DEUDA EXTERNA. 

1.EL ENTORNO INTERNACIONAL. 

'. 

nivel lnternaclonal y desputs de la segunda cuerra 

mundial, ol marcado de ourodOlares y la converslOn del dOlar 

como activo de reserva para el resto del mundo s• 

convlrtleron en et nbcleo financiero internacional de donde 

parlle~on ta mayor parte de recursos prestados a los paises 

1ubdasarrollados. En los lnlcloa de la d~cada de los anos 

70&. 101 cuantloaos aKcadentes petroleros contribuyeron a la 

expanslOn de la llqutdaz mundial. 

La comblnacJOn de esta excesiva liquide: internacional con 

la contraoclbn de la producclOn y el comercio nivel 

mundial, obliga a la adopclbn de pollticc.1 econOmicais 

rastrlcllvas, frenando la demanda a¡re¡ada Y los flujos 

monetarios en los paises lndustrlaltzados. De esa forma, en 

los paises desarrollados se produce una menor demanda de 

cr•dltos y se estimula a la banca internacional a buscar 

11 



nuevo& destinos a su creciente capacidad credltlela. El lo 

cotnclde con la demanda de ffnanci.ilmlento externo por parte 

da H~x feo, 

Aslmtsmo, en este decenio la tendencia de la deuda 9)Clerna 

en cuanto a los plazos de contrataclOn y de spreads <lJ dan 

un vuelco, Para 1 Justrar flsto 1 basta mencionar que durante 

el periodo do 1971-1962, la deuda externa pfiblica y privada 

a corto plazo abarco el 28,6"- y la de largo plazo al 71.4"-: 

al promedio de las tasas de lnterflis durante 1970-1979 fué de 

7,07Y. y de 6.07'C. para el periodo de 1974-1979; finalmente, 

al promedio de spreads cobrado~ tué de 1.~9 para 191q-1979, 

Condlclones que cambiaron radicalmente partir do los 

lnlcJos de los 80s.1 Jos pr&etamas fueron concedidos 

plazos m&s cortos, con elovada6 tasas de lntorbs y con 

&pread& mb& altos ten 1963 fueron concedidos a Mbxlco 5 

m.m.d. con un spread de :?.Z5%>. Adembs, surgen los tenOmenos 

de Ja privalf%aclbn, bancarlzaclbn y norteamericanl:aciOn de 

la deuda e11terna. 12> 

< t JPorcentaJe que se cobra sobre la tasa de 1 nterlJs 
lnlerbancaria de Londres, Indica la evaluaclbn que los 
banqueros hacen del deudor del riesgo asociado la 
operaclon. 
t2JVeAse Manuel Qui jano, Finanzas, De&ilrrol to Econbmico y 
PenetraciOn E1<lranJ0ra, UAP, 1985 y Rosario Gre-:>n, Estado y 
Banca Transnvcional en H&Klco, 1984. 

12 



Por tanto, los do& elementos que a nivel internacional 

permiten expl lcar el acelerado crecimiento de la deuda 

externa son: l> Ja fase receslva del ciclo de acumulaclbn do 

capital que &e Inicia deede fines de los 60s. y que se 

prolonga ,hasta nuestros dtas, El lo proplclb la 1 iberaclOn de 

recursos de la esfera productiva., concentrtindose en loa 

centros financieros y de esa forma convtrtl~ndo•e en 

flnanclamiento para los: patses subdesarrollados: 2> las 

bajas tasas de lnter&s con que sp of rectan los pr•atamos. La 

racvsibn de fines de los 70&. reperculiO fuertemente sobre 

el sl&tema financiero lnterna.clonal. Asl, Jais bajas tasas de 

lnter•a que se of reclan con los pr~stamos subieron a nivel~& 

sin precedentes: en promedio la tasa de tnter•1 prima fut de 

7.3% pora 1971-1977 y de 15.45% para 1976-1961. 

2. E~ ENTORNO NACIONA~. 

La economla mexicana durante la d•cada de 1 os 40s. y do 1 

l l amado desarro 11 o establ l tzador <1954-1970> estuvo 

sostenida por una estrategia de raptda lndustrlallzaclbn, 

basada en el uso lnten&lvo de capital. Ast, durante al 

periodo da 1940-1970 alcanzb tasas de crecimiento econOmlco 

da un promedio de 6.0% y tasas inflaclonarlas Inferiores al 

13 
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5.0,. 13>. Sin embargo, lo anterior no pudo dejar de 

ocasionar la agudlzaclOn de anejos problemas estructur~le& 

en Mtncico como el desempleo y la desigual dislribuciOn del 

i ncre&o. 

Ast, a principios de los 70s. Jo& problemas estructurales 

mencionados se Intentan resolver mediante costosos programas 

de crecimiento, orientados a la roducclOn de tonslones 

econOmicas y sociales, El financiamiento requerido para 

dichos programas determino, en gran medida, la polltica 

econOmlca en nuestro pals, 

Las fuentes de capital externo que ofrectan, en los pal;os 

des11rrollados 1 tasas de lnterbs reales balas e lncluoo 

necaitlvas y que estimularon los prllstamos al exterior ast 

como e 1 ascenso los precios de las matarlas primas de 

eKport.aclbn de lo& pa.t&es &ubdesarrol lados, dieron lugar a 

que lo& crecio'ntes ingresos por eMportaclbn y ol bajo costo 

dwl dinero dieran Jos programas de desarrollo la 

apariencia de ser financieramente seguros. 

<3>Velse Norman A. Dal ley, La Bomba de Tiempo Mexicana, 
Grtjalbo, 1967. 
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Durante •l r•gimen echeverrista se intentan resolver lo& 

problema& estructurales mediante amble loso& programas 

aubernamentales de blenastar social y de serv\clos urbanos y 

con un nuevo proyecto de reforma agraria: ello produce un 

aumento vertiginoso de ta deuda externa. 

LOpez Portillo l ntenta una re-lndustrtallzaciOn sin 

precedentes para aumentar el em~leo en todos los sectores de 

la aconomta1 se basb su estra,tagia de desarrollo en tos 

d•scubrlmlenlos de yactmtantos petroltferos en 1 os 

cuantlo•oa recurso& de los pr•stamos externos. El augo 

petrolero de 1976-1961 se sostuvo por grandes y cr•clentee 

d•ttctts flacalas y comerclalea <•stos por las importaciones 

masivas de bienes de capital y por la sobrevaluacton del 

pe•o>. El flnanclamienlo de dichos dllflclt& se logro por el 

endaudamlanto externo, principalmente. 

En el ano de 1960 •parecen dos factores que pondr•n fin a la 

transformaclbn de la economla mexicana: la olevaclbn de las 

ta&a& de intertf& <hasta 21,0" la preferencial J la 

reduccltm de la demanda de petrO 1 eo causa de la 

contraccibn del comercio internacional por la recvsiOn 

mundial. El declinamiento de lit. capacidad de pa¡o del pata 

ante sus compromisos internacionales se evtdenclb en 1981 y 



a principio& de 1962; sin embargo, dlcha incapacidad se 

compensb por los grandes montos de crfldi to otorgildo& l la 

deuda en este lapso se Incremento en 25 m.m.d. de corto 

plazo><4J 

En agosto de 1982 la crisis de la deuda meMlcana llega a los 

bancos comerclales, FMI, Reserva Federal y al Tesoro 

estadounidense. Y a parllr de ese ano los ajustes que han 

tenido que instrumentarse en la econom1a. mexicana y las 

renegoclaclones en 1903, 1964 y 1986 han modificado la 

esencia del problema de la deuda e><tarna.l•J: el que seguir 

pagando en forma puntual su servicio lmpl lea la desvtaclOn 

de recursos de las actividades productivas y de atenclOn 

socia 1 a grandes sectores de 1 pal&. 

(4} Ver Norman A. Bal ley, op. ctt, 
<•> La deuda eMlerna son los saldos en divisas, a f In de 
cada ano de; 1> la deuda del gobierno tederail. de empresas 
estatales y de los orcanlsmos descantrallzados contratada a 
mediano y largo plazo1 2> la deuda del sector privado 
contratada sln garantta gubernamental a mediano y largo 
plazo; 3> la deuda de corto plazo ~menos de un ano­
contratada por cualquiera de los dos sectores. 
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3.SURGE EL PROBLEMA. 

En la historia econOmlca reciente sobre H~xico &9 dosta.ca, 
• con mayor singularidad que nunca, la evoluclbn de la 

econom,a mexicana y &u estrecha vinculaciOn con los factores 

econbmlcos internacionales. 

A partir de la dt-cada de Jos setentas, HffJtico se 

advierten con gran claridad los problemas derivados de Is 

crisis econbmlca mundial la consecuente inestabl 1 ldad 

econbmlca da los principales paises capitalistas 

desarrol ladog IE.U.A., Alemania, Japbn 1 etc.> y sus efectos 

sobre el comercio Internacional entre dichos patsei:; y las 

economtas de Jos paises subdesarrollados, LcJ, aiparicibn, 

evolucibn agudiz:actOn en a 1 to grildo de prob 1 amas 

econOmtcos como e 1 desempleo, la inflactOn y el 

estancamlenlo econbmfco propios de las econom1as 

capital islas desarrolladas y subdesarrol Indas, afectan 

forma mAs notoria a estas ~llima6. 

La economta mewlcana, con un al to y cree lento grado de 

lnte¡¡racibn a la economla capitali&til mundial y con una. 

secular dependencia comercial, financiera y tecnolOgica, 

resiente con gran severidad las fluctuaclone9 y crlsl9 

econOmlcas mundiales. 

1976 y 190~ 900 anos que manl t les tan los graves 

desequtllbrlos econbmtcos y t inane teros por 1 os que 

17 



•traviesa la economta nacional. Los anos posteri~res eMhiben 

la acumulaciOn de los efecto& negativo& de esos periodos de 

crisis econbmlcas. EconomliJI, poi ttica, cul tur<a, educaciOn, 

medio ambiente y recursos naturales del pats son los rubros 

en Jos que se observan los efectos negativos de las crisis 

econOm i ca&. 

En 1976, tlltlmo ¡ano del sexenio echeverrlsta, se manifiestan 

mediante ciertos lndlcadores econOmicos, los desequlltbrlo& 

de tipo econOmico y tlnanclero del pats. 

De acuerdo con el cuadro 1, la tendencia del croclmlenlo del 

PIB es hacia la baja, al pasar de una tasa de B.5~ en 197~ a 

4.2" en 1976¡ el gasto ptlbllco en tnverslOn, sost6n del 

crecimiento econOmlco en este seicenlo, .. reduce 

drAsticamenle de 40.~% en 197Z a ·7.5% en 1976r el dOficit 

an cuenta corriente de la balanza de pagos pasa de ·0.9 

m.m.d, en 1971 a ·3.7 m.m.d. en 1976 y llene una lasa media 

de crecimiento anual <THCAJ de 32.7"'; el d&ficlt financiero 

an 1971 es de ~.2% y en 1976 de 9.J" y posee una TMCA de 

33.4%, similar a la del d&flcll en cuenta corrlento; para 

1976 la fuga de capitales registra al tos niveles, alcanzando 

en 1976 los 3.1 m.m.d.; la lnflaclbn alcanza los dos dlgitos 

y registra una THCA de 39.2%; se dev~lba el poso y la deuda 

externa comienza a dar &lgnos do su futuro Impacto en la 

economt¡¡ mexicana, al pasar de 6.6 m.m.d. en 1970 a 27,9 

m,m,d. en 1976. 

Durante este sexenio <cuadro 3J, la deuda p!llJI lea a11terna 

crecib en forma anual a un ritmo dol 34.0% y represento con 

respecto a 1 a deuda tola 1, en promed 1 o, e 1 73. 3'.l¡ e 1 pago de 

Intereses del Sector PtJbl leo cree lb anua Imante 34. l" y el 

monto de intereses pagados, en promedio, como proporclbn de 
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la• •xportaclones durante los primeros cinco anos del 

sexenio alcanzb el 9.5" y, tomando en con&ideraciOn lo& &el& 

ano•, represento el ll.3"· Esta di&tinclOn es importilnte 

puesto que de 1975 a 1976 la proporclbn mencionada pasa de 

14.1" a 20. ª"• producto por una parte del continuo 

creclmlento en los paa:os de Interesas y, por otra parte, del 

descenso en los ingresos proveniente• por concepto de 

ewportaclones de loa bienes y servicios del pala. 

Sin embargo, la crisis de 1976 se pudo enfrentar mediante 1• 

utlllzaclOn de dos elemento&;1
• el potrOleo la deuda 

externa. Ambos factora• permitieron controlar, aunque no 

eliminar loa desequlllbrlos an la cuenta corriente de la 

balanza de pa1os, el deterioro de las finanzas ptibl leas, la 

lnflaclbn y loa obat•culos al crecimiento econOmico. Empero, 

ni 1• aMpansibn econOmica de 1976·1961, basada 

fundament~lment• •n las &Mportaclonea p•lroleras y en lo• 

descubrimiento• de ¡randas reservas del mlsmo,. nl 101 

crecientes monto& de recursos aMlernos pudieron resolver 101 

problemas estructurolea de la economla meMlcana, ni 

disminuir su ya ancestral dependencia comarclal, financiera 

y tecnolO¡lca de la economta mundial. Asl, para 1962, bltlmo 

ano del 18Menlo L6paz-portlllilila, Ja hlatoria dlJ lil crl&il 

econbmlca vuelve a repetirse con mayor intensidad. El cuadro 

2 registra lo anterior. 

En ti se puede observar qua las al tas tasas de creci•iento 

del PIB en el periodo de 1976-1961, son acompanildas en forma 

•lmulllnea de grilndes incrementos en al dtflclt en cu•nla 

corriente Cde -2.7 m.m.d. en 1976 a -12.5 m.m.d. en 1961>, 

da los creclentaa montos de crtditos &Mlernos tde 35,1 

m.m,d. en 1976 a 61.0 m.m.d. en 1981> y del eKtraordtnarlo 

aumento de las eKporlactonas petroleras como proporct~n del 
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total de exportaciones de mercanc\as C29.3~ en 1976 a 66.5" 

en 1961 l, 

La evoluctOn de la deuda externa pbbllca en el sexenio de 

Lbpez Portlllo presenta ol &iguientu panorama1 para el 

per!odo referido, la deuda paso da 23.9 m.m.d. 66.3 

m.m.d,, con una THCA de 23.~• y la proporclbn promedio de la 

deuda p~blica con respecto a la total se ubtcO en el 75,0•1 

el pago de Intereses y el servlclo de la deuda pt.lbl lea 

crecieron, respectivamante, el 46, 1" y el 27. u.; asimismo, 

la rolaclon de intereses p~blicb5 pagados respe~to al total 

de e>eportaclones tu&, on promedio, de 17.0" para los 

primeros cinco anos del sexenio L6pe;:-portillista e, 

incluyendo el se1tto, es decir 1982, eso promedio se ubica en 

20.1•. Nuevamente, es Importante resaltar el hecho de que 

aqul las situaciones del alza en las tasas de inter~s 

internacionales 

provenientes por 

la dlsmlnuclbn 

las exportaciones, 

de 1 os ingresos 

se conjugan para 

ilustrar cbmo las relaciones de intereses del Sector Pbbllco 

sobre exportaciones <para 1961 de t 7, 7" y para 1982 de 

35.7">, Intereses totales sobre eJCportaciones len 1981 de 

27.l" y en 196~ do 47.9"> y servicio de deuda p~bllca con 

relipecto a e>eportaclones <para 1981 de 36.1" y en 1982 de 

88.9"> se elevan en forma considerable para el ano del rln 

do sexenio de LOpaz Por ti l Jo. 

En 1982 se reflejan los efectos de la polttlr.a econOmica 

basada la petrollzaciOn de la economla y en el 

endeudamiento externo: la calda en los precios 

internacionales de los productos petroleras y el alza en la5 

tasas de lnter&s aplicables a ta deuda externa dan Jugar a 

una tasa de crecimiento negativa del PIB, a un d&ficit 

financiero histOrlco , a una inflaciOn cercana al 100" y a 

la espeeulaclbn y desconfianza traducidas en la fuga de 
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capitales. La devaluaclon y la contracclOn do las 

tmportactone&, medidas para reducir el dbfictt en cuenta 

corriente, en comblnactOn con las altas exportaciones 

petroleras, no pudieron evlta.r lo se"alado m3'& arriba. 

Se ha mencionado que el auge econOmtco de 1978·1961 se 

deblO, prlncipa.lmonte, al repunte del mercado petrolero y al 

descubrimiento de ~randas reservas de hidrocarburos. De aqul 

que la nueva estrategia de creclmlento econOmlco se baso en 

los excedentes petroleros destinado& al sector productivo, a 

la ampllaclOn e tntegraciOn da, lai planta productiva, a 1.., 

genaraclon de mayores empleos y a la redistrtbuctOn del 

incre&o. L.a estroategla fal 10 por lae mayores importaciones 

realizadas paira logr;ar el desa.rrol lo. 

M 

X 

IMPORTACIONES - EXPORTACIONES 

(tasa de crecimiento> 

1976 

21. 6 

11.6 

1979 

29. 9 

12.1 

1960 

31.9 

6.1 

1961 

20.3 

6.:? 

Las lmportacione• fueron estimuladas por la establlldad 

relativa del tlpo de cambla <sobrevaluado, y por los 

crecientes montos contratados de deuda ax terna. El resul lada 

tu• d• · craclanla& presionas sobre al d•ttctt en cuanta 

corriente <en 1976 era de ~2.693 m.m.d, y para 1981 de 

-12.544 m.m.d.> e lndlrectamento en el d•flclt pbblico (~&te 

pasb de 6.7~ en 1976 a 14.7~ en 196t>, que repercutiO en al 

proceso Inflacionario <la lnf laclbn de fin de periodo oscllO 

de 16.Z~ en 1976 ;a ~6.7• en 19611. 
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Ast, en 1962 se conjugan la desestabilizaciOn econOmlco· 

financiera, alentada por las expectativas devaluatorlas; Ja 

calda en el precio internacional del petroleo; el repunte de 

las lasas de inter&& internacionales y la conlracciOn del 

crecimiento econbmlco de los paises desarrollados (en forma 

especial, Ja contracciOn do la economl~ estadounidense 

repercute directamente sobre la actividad econOmlca de 

H6xtcoJ. 

La crisis econbmica de 1082 hace sallar 1 a escena 

econOmica y financiera mundial •el problema de Ja deuda 

eKterna de los paises &ubdesarrol lados; latinoamorlcanoG, y 

en forma particular, el caso de Hbxico y de su deuda oxterna 

p~bllca. 

El cuadro 3 ilustra sobre 1 a forma en la cua 1 ha 

evolucionado la deuda externa en H~Kico, Se observa que la 

deuda externa total 1 ptlblica y privada 1 pasa de 6,6 m.m.d, 

en 1070 a 87.6 m.m.d, en 1982, registrando un THCA de 24.0~. 

El pago de Intereses tot&1.los crece de Q,11 m.m.d. a 13,4 

m.m.d. de 1970 a 1982, respectivamente: listos pagos tienen 

una THCA de 34.0%. El monto de Jos ingresos por concepto de 

exportaciones destinados a cubrir los Intereses totales de 

la deuda pasa da 12.1% en 1070 a 47.D" en 1982: el pago de 

Intereses absorbe ma.s de los ingresos ganerado& vla 

eKportacione&, a un ritmo de crecimiento anual do 12, 1'C.. En 

cambio, la tasa de crecimiento anual de PIB norldnal fu& de 

29.0%; y la proporclbn da deuda 0>1terna sobro el prorlur:to 

conerado en el pats paso de 10.6" en HJ70 a 5.3.4% en 1962. 



En forma espec\tlca resalta lo siguiente: el pa¡o total da 

Interesas crecib 59.5" de 1961 a 1982; al monto de los 

ln¡reaos por concepto de exportaciones destinados a cubrir 

los Intereses de Ja deuda crecieron 76.8• en el mismo 

periodo; Y ~sto se asocia a la aparlclOn, por primera vez en 

la historia econbmlca reciente de México, de una tasa 

negativa del PIB de -0.S~ en 198~. Se vislumbra ya el dilema 

entra crectmlento del PIB o el pago del servicio de la deuda 

Y qu& tan efectivos y necesarios loe recursos vta 

cr6dltoa externos para crecer aconOmicamente l•I, 

Con re~pacto a la deuda p~bllca externa, ella pasb de 4.7 

m.m.d. en 1970 a 66.3 m.m.d, en 1982, creciendo anualmenl• 

en 25.0~ en el periodo referido, Su servicio absorblb 27.3• 

de los recursos por exportaciones en 1970 y de 88.9S en 

198~, creciendo anualmente 10.3% esta absorclbn de recursos. 

La TMCA por el pago de intereses y de servicio de la deud& 

phbllca fueron da 33.9% y 31.9~, rospectlvamento. 

(•) Partiendo de la premisa de que en H~xico el gasto 
p(Jbllco es el sostlJn fundamental para el crecimiento 
ec:onbmlco, debido a los efectos mul tipl lea.dores de la 
tnverslOn y del consumo pbbll~o&. Dilema, adom~s. qua puede 
observar so por la proporclbn de intereses y de 
amortizaciones, con respecto a las exportaciones, dirigidas 
a cubrir el 9ervlclo dt! la deuda eKterna y que a partir de 
1976 comienzan a cobrar mayor Importancia. 



PIB NOMINAL 

PAGO DE INTERESES DEUDA PUBLICA 

PAGO DE SERV 1C1 O t•EUDA PUBL 1 CA 

1 llTERESES TOTALES/EXPORTAC 1 ONES 

SERVICIO DEUDA PUBLICA/EXPORTACIONES 

EXPORTACIONES 

.. --·- _1_9_?Q...:_.!~_i¡;] 

TMAC 

29.0 

33,9 

31. 9 

12. l 

10.3 

19. 5 

La tabla anterior lndlca que los ingresos por exportaciones 

son lnsuflclentes, por su menor ritmo de crecimlento 1 para 

cubrir el servicio de lo deuda ptJbl lea. El resto se h¡¡ 

tenido que sufragar con recursos Internos, que son desviados 

de actividades quo podrtan reactivar la econom\a, 

E 1 pago de intereses prevalece sobre e 1 de las 

amortizaciones para el periodo referido. En conjunto, 

Intereses 

convierten en 

amortizaciones sobre la deuda externa se 

un autt>ntlco detonante para la crista 

econbmlca~flnanclera de 1962. 

Si hasta antes de 198Z, la contratacl~n d~ deuda externa se 

consideraba un mecanismo complementarlo del ahorro interno, 

que dlrlglda hacia la lnverslOn gubernamental propiciarla un 

mayor desarrollo econbmico, a partir de ese mismo 198Z debe 

cuestionarse el criterio oflcialista, empresarial e incluso 

teOrlco, que asienta que las divisas vi¡¡ deuda externa son 

imprescindibles para lograr un r&pido, establo y persistente 

crecimiento econbmlco, al menos para el periodo estudiado 

aqul. 
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A partir de agosto de 1962 comlenza la llamada "crlsls de la 

deuda externa" o "el problema de la deuda externa". Un 

examen Stento de la 1nformac10n contenida en el cuadro 4 

parmlte ob&ervar la tendencia de la deuda ptiblica: la tasa 

de crecimiento anual de la deuda se sltba en 1.e• <•> y la 

proporclOn promedio con respecto al total es del 76.7•: lo 

importante e Interesante en este lapso del actual SttKenlo 

son los siguientes hechos: 

lJ Tanto el pago de Intereses ptiblicos como el del servicio 

de la misma han decrecido -4,4% y -23. U,, respecltvament•i 

por otro lado, loe Ingresos vta exportaiclones de bienes y 

servicios tienden a la baja: para los anos 1963~1966 h•n 

decaldo con una tasa de crecimiento media anu~I da -5.B~. 

En forma aparente, tanto el pPgo de intereses como el del 

servicio de la deuda p!lbl lea se han reductdor pero si li& 

considera la davaluaciOn del paso en el actual sexenio las 

cosas ya no son tan positivas: por ejemplo, en 1982. el 

servicio alcanzb los 24.9 m.m. en dOloires y 14:30,J m.m. en 

pesos; para 1966 el mismo servicio de la deuda cubrlO solo 

9.4 m.m. en dblaras pero 5746,7 m.m. en peso&. 

2) La proporclbn de Intereses sobre exportacionos a&, en 

promedio, de 26,3• ten el &exento echaverrtsta tu• de 11,J• 

y con Lbpez Portl l lo de 20, 1"> y la proporeiOn promedio 

servicio de deuda sobre exportaciones del 52.S• <en el 

1axenlo anterior se ubicb en 65.3•>. 

------------<•> La reducclbn de esta tasa con respecto a las da los dos 
sexenios anteriores es producto, sobre todo, da la negattv• 
de la banca privada Internacional a seguir concediendo 
cr&dltos a partir del ano del inicio de la crisis da la 
deuda, y no como resultado de una nueva estrategia de 
tlnanclamtento al desarrollo. La aseveraclOn anterior 
resulta de considerar los esfuerzos del gobierno mexicano en 
las renegociaclones de 1983, 1984 y 1986 para obtener nuevos 
crédl tos. 
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La vinculaclOn de los dos puntos anteriores pareciera 

indicar una mejorta en las condiciones de la Jouda exteirna. 

Sin embairgo, hay que destacar lo siguiente: si bien la 

tendencia tanto del pago de intereses como del servicio de 

la misma tiende a la baja, no debemos soslayar los efectos 

de las devaluaciones¡ también es importante observar que la& 

exportaciones de bienes y servicios tienden a Ja baja; de 

ahl la elE'vaida proporciOn 9ue se ha mantenido tanto de Jos 

Intereses como del servicio de la deuda con respecto a las 

eMportaclones totales¡ ademAs, la tendencia a 'la bajai del 

&ervlclo de la deuda puede ser debida a las renegoclaclones 

de la deuda efectuadas en el !lexenio actual. Lo esencial 

aqut es clarificar lo siguiente: la observancia de la 

evoluctOn de la deuda extorna debe vincularG9 con los 

niveles de Ja actividad econOmlca, con las finiiln.i:iilB ptiblicas 

Y con el sector eKterno, para tener un panorama m&s amplio y 

objetivo. 

Ahora, si bien el servicio de la deuda como proporctOn de 

las eMportaclones se ha reducido <en 1983 fu& de 71.6~ y en 

1966 de 36.7'0, no ha sucedido lo mismo con el pago de 

Intereses del sector pObllco1 Ja proporclbn incluso ha 

aumentado lde 27, 7~ en 1903 a 26.6~ en 1986>. La razbn de 

~ato se encuentra en que en la& renogociacione& de la deuda 

a partir de agosto de 1962 se ha prlvl Jeglado, de manera 

Importante, la cobertura puntual del pago de interese& y no 

tanto del pago del principal. Esto ha sido uno de los puntos 

mAs descuidados y menos anall~ados con re&pocto al problema 

de 1 a deuda < • > 

<•> Es decir, la estralagJa para solucionar mA& a fondo el 
problema de ta deuda eMlerniil consistir\a en encontrar 
fOrmulas para amortizar el capital y no tanto en lograr 
disminuciones en el pago de Intereses de la deuda. 



El cuadro S muestra las transferenclas de recursos al 

eKterlor, consecuencia de la poi lttca ya citada de deuda 

e>c:t.erna 1egulda en el presente sa11.anlo. Se observa qua de 

1970 a. 1976 la capacidad da lmportaclbn de Ja aconomta 

ma>c:lcana craclO <producto de lo& mayara& ingresos da capital 

con respecto a los pagos de capital al e11.terlor> de 0.3 en 

1971 0.49 an 1976. partir de 1977 la ralaclbn 

transfarencia&/axportaciones se reduce y se mantiene estable 

mas o menos tda 0.10 de 1976 a 19601; 1961 es un ano 

excepcional: producto de la enorme cantidad de cr•ditos 

contratados el indicador se eleva a 0,55, pero en 1962, ano 

del aurglmianto de la crisis de 1.a deuda eJCterna, se muestra 

da manara clara la elevada carga que slgnlflcar•, a partir 

de use ano y durante loa anos e&tudia.dos del sexenio actual, 

al lncr.amanto del pago del servicio de la deuda externa y, 

al mismo tiempo, la raducclOn de lo& crfJdllo• externo& y de 

la lnvar&lOn extranjera. 

Ast,an 1962 se ob•erva una dismlnuciOn de la relaclbn 

triln&fersmcia..s/exportaclone&, quv Indica la capacidad de la 

economla para importar. De 1963 en adelante el indicador e& 

negativo,, lo qua su1lere la escasa capacidad de crecimiento 

de ta econom\a ill carecer de las divisas necesarias par .. I• 

importsclbn de blenas de captl•l y de bienes de consumo 

intermedio. De aqut se deriva lo funda.mental que rosutta 

contar con divisas suficientes para la lmportaclon y del 

impulso, en forma simull•nea, de ta crea.cibn de industria• 

productoras de bienes de caplta.1 y de bienes de consumo 

Intermedio, as\ como del desarrollo cient\fico y tecnolbgico 

Inherente& al referido proce&o, 

Por otra parte, y de acuerdo con cifras del ¡la&to 

programable del Sector Paraestatal, contenidas.en el cuadro 

6, se observa una tendencia hacia la baja en la 
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partlcipacibn del gasto de Organi&mos y Empresas con 

respecto al total. A.s\, la partlcipaciOn fub de i¡5,3" y de 

t¡l. l'K. par¡¡ 1960 y 1981, respectivamente. A partir de 1962, 

dlchil partlclpaclOn se reduce y mantiono, en promedio, 90 

31.23" para los anos de 196Z a 1965, En 1986 y 1967 decl lna 

a~n milis la participacibn referida y se silba en ~6.3~ 

Z.2. 9,., r especl i vamenle. 

En forma opuegta 1 la partlctpaclbn de la deuda en el gasto 

de organismos y empresas paraeslatalen ha crecido en forma 

stgnitlcativa: on 1900 la part!tcipaclbn fu& del ;.!O,:!%; en 

196:!, ano da ta crisis de la deuda, alcanzo el 41.2" y so ha 

mantenido milis o menoG constante ha,~.\.ª 1985. Emp9ro, para 

1966 y 1967 sube la 

respectivamente. 

relaclon hasta'1,al 

' 
So,3" 56.0'I', 

El cuadro intenta resumir los erectos de la crisis 

econbmica .- partir de 1962: el creo:imiento econOmlco, en 

promedio, es necativo (-0.6mo: resaltan tos anos de 1963 y 

1966 con la& tosas negativa& m•s altas: de -~.3~ y de ·J,7~ 

respect ivamento. La inversibn bruta f i 1a no so ha podido 

rocuporar y el balance para el periodo de referencia deja un 

saldo negativo !promediol de -e.e~i la lnversiOn bruta tija 

pt.Jbl lea roi;istra. dr3.stica ca,do.: en promndio es d!l -1.3.4"-; 

la lnversibn privada tambl~n registra un saldu necativo: de 

-5,76"", La ba.lall.'.:ill en cuenta corriente, a cc1nsecuencla de la 

contracclbn econOmica, observa 11ivelos positivo~ a partir de 

1903 y t96tt l5,4 y 4.::! m.m.d. respectlvamonte>. pero &urge 

nuevan1ente ol d~ficlt en 1966 <-1.J m.m.d, >, El dbflcit 

financiero no ha podida disminuirse ni controlarse tde 17,6% 

en 198:! de 16,6'tli en 1986>. La fuga de capltodos es 

constante; en promedio de 3.14 m.m.d. La devaluaclOn de la 
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monedea ha sido impresionante: de 57.4 pesos por dOlar en 

1962 a 611.~ pesos por dOJar en 1986. La lnf laciOn, a pesar 

de los esfuerzos gubernamentales, no se ha podido controlar: 

en 1982 tu& de 96.9' y para 1966 de 105.7,., La deuda externa 

si bien no ha crecido espectacularmente como en sexenios 

anteriores, sigue siendo el lastre mAs pesado de la economtoa 

con su onerosa carga y, f lna Imante, la par ticlpacibn de las 

exportaciones petrolera& sobre el total de mercanctas se ha 

reducido en forma importante: de 73,6" en 1982 a 34.B" en 

1966 <considerando que es el producto mAs Importante de las 

exportaciones>. 

Puede decirse que la polttlca de la deuda externa consiste 

en seguir cubriendo su servicio, abn a costa de la severa 

contraccibn econbmica, Los recur&os financieros de5tinados a 

cubrir ei servlclo son recursos desviados de la inverslOn 

productiva. De ah\ que el producto per caplta lde acuerdo 

con el cuadro 6>, que el seKenlo echeverrlsta creclO 2.a,. en 

formoa anual y 3.2" en el de Lbpez Portillo, en el actYal 

sexenio 11983·1966> se reduce en una tasa media anual de -

2. ª"· 

En forma adicional, hay que contemplar el costo real del 

servicio de la deuda externa. El cuadro 9 destaca con gran 

relieve los anos en que mayor ha. sido el costo: 196~ y 1966. 

La forma en que se ha procedido a calcular dicho costo real 

contempla el c•lculo de ta tasa de inter6s lmpltelta <pago 

de intereses entre la deuda pt.lbl lea>, y la lncluslOn tanto 

d;i la devaluacibn como del nivel de la tasa de inflacibn. De 
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aht, que los anos quo se han observado como de un gran costo 

en el pago del servicio de la deuda eKterna se han 

caracterizado, asimismo, como ano& en que tanto las tasas de 

devaluaciOn como de la infla.cibn han sido altas en 

comparacton con los ano6 precedente&. 

Por tll limo, en el cuadro 

utilizado para calculat-

10, 

1 a 

&e presenta un 

vul nerabl J ldad 

l nd i cador 

ante el 

lncumplJmtento1 on el caso de HIJxlco refleja de mejor manera 

la polltica de deuda mantenida en el sexenio actual: la de 

pagar y cumplir a toda costa <a pesar de contraer la 

economta y reducir Jos niveles de vida de la sdcledad, como 

ya se ha visto mbs arribal con el servicio de la de1;da 

e~terna, En este indicador la relación m~s que uno significa 

que el pago de intereses eKcode a un nl1evo pr~stamo neto, 

El lo lndlcarta vulnerabi 1 idad anto el incumpl imionto. Das ta 

observar cbmo a partir de 1a6::!, el indicador en el caso 

mexicano &e ha decupl lcado. Esto sugiere que ha partir de 

198~ Y hasta el ano 9uo nos ocupa, 1~86, el pats ha entrado 

on una etapa en la que en cualquier momento hubiera podido 

declararse la moratoria en el pago del servicio de la de1Jda. 

Sin embargo, y dada Ja polttica sobre de1JrJa &Mterna seg1.1id~ 

en este seMonio, cuando en agosto de 198~ H~Mico so declara 

Incapaz de cubrir ol servir:lo de su deuda eMterna, se lleva 

al cabo el proceso renegoctador de la misma con el Fondo 

Monetario Internacional <FMI>, y cuyo acuerdo es firmado el 

20 de agosto do 1983. Dicho acuerdo conststlo en la 

reestructuraclf.ln de la deuda pl.lbltca con vencimiento entre 
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el 23 de agosto de 1982 y el 31 de diciembre de 1984. E.l 

monto de la deuda renegoclada ascendlO a los 20 m.m.d.: 

ademAs tnc luyo un cr#idito por 5 m.m,d. de la bmtinciJ 

tran&nactonal, un cr&dito de contingencia del FMI por 3.6 

m.m.d. y nuevos cr&dltos por parte de la banca multilateral 

por 2 m.m.d. Los tbrminos bajo los cuate& 68 diO la 

renegociaciOn fueron desfavorable& para el pats, tanto en 

plazo& como en tasas de tnter&s de comisiones. Las 

pol!ticas aplicadas, en acuerdo con el FMI, aseguraron el 

pa¡o puntual de los Intereses de la deuda. 

Nuevamente en 1984 no tu~ posible seguir cumpliendo con tos 

compromisos da la deuda, en parte por el lnlcto de la 

recuperacton aconOmlc~ interne. y en pa.r lo por los 

acontecimientos a nivel internacional en matarla de comercio 

externo, en las condlclones establecidas en el corto plazo1 

tu• necesario iniciar nueva& negociaciones con el FHI y con 

Is banca comercial con el fin de reprogramsr la deuda 

ptJbllca a largo plazo, una roducclOn de los Gpread& y la 

elimlnaclOn de las comisione& del capital renegocl¡¡a.do. La 

renegoclaclOn cubrlb un monto de 46.5 m.m,c1., rerrogramcactt.>n 

do lo& monto& renecoclado& en 1963 Y un pr6&tamo de 500 

m.d., adem&.& de un nuevo pr•stamo por .'3.2 m.m.d. con la 

banca 1 nternaci ona 1. 

Los ¡raves acontecimientos en materia petrolera en 1966 y el 

dlf\cll proceso de crecimiento da la economta meKle¡¡n¡a diln 

lu1ar a un nuevo acuerdo con el FHI para evitar una posible 

moratoria en el pago del servicio, firm6ndose et acuerdo con 

la banca comercial el 30 de septiembre de ese mismo ano. La 

renegoclaclOn incluyo 5::!.:? m.m.d. da \¡i, deuda pClbl lea., la 

conce&lbn de 

entregado& en 

nuevos cr&dilo& por 6 

1966 y 19671 a.dem&.s da :Z 

m.m.d. para ser 

m.m.d. de crtdlto 
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contingente. Se amplta el plazo a ZO anos con 7 de gracia de 

los 43.7 m.m.d. contratados en 1983, nuevos plazos de 12 

anos con 5 de gracia para los nuevos créditos contratados, 

el no cobro de comisiones y la tijaclbn en 13116 de lo& 

spreads sobre la tasa tibor. 

Las renegoclactones sOlo han sido un alivio temporal a la 

pesada y creciente carga del servicio de la deuda externa, 

al recurrir a nuevos cr~dttos para poder seguir pagando el 

mismo servicio de la deuda; ade¡n&s, los progrilma.s de aj1J:it.e 

sblo han contribuido a sanear en el corto pla~o ciertas 

variables f lnancieras pero no para modificar 

estructura productiva del pals, 

fondo la 



111.EL MODELO ECONOHETRICO. 

La determtnaclon de la tasa de creclmlento del producto 

interno bruto <PIB> por el lado de ta demanda, afirma que 

dicho creclmtento est& en funclOn del consumo privado y 

¡ubernamental, de la lnverelOn, privada y del gobierno a&t 

como de las exportaciones netas (exportactones menos 

Importaciones>. 

Bajo el supuesto de mantener la• vartable51 de consumo y de 

exportaciones netas constantes, Interesa analizar en forma 

mas espectflca la tnversiOn en relacibn con los efectos que 

(Lene sobre el producto nacional, ast como· las diversas 

maneras en que ae puedo financiar dicha lnverslOn, 

l. DETERH 1 NANTES DEL CREC 1H1 ENTO ECotlOH 1 ca" ) 

El creclmtento del producto se debe a dos razones: 

lJ Crecimiento de los Insumos de capital y trabajo. 

<•) Robert J. Gordon, Hacroeconomta, Ed. Iberoamericana, 
1963, P• ~BO y ss. 
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2> Crecimiento del producto relativo con respecto al 

crecimiento de los insumos tproductlvldadl, 

La teorta del crecimiento oconOmlco se enfoca al estudio del 

crecimiento del PIB real natural <Q" > y se parle del 

supuesto de que el PIB real observado e&lar&. cercano al PIB 

real naturat.111> cEn cu&nto crecer!. el rle real 1QJ en un 

determinado momento? El crecimiento estar& en functbn del 

total disponible de los insumos de capital lKl y da trabajo 

<N>, ast como del aumento en la productividad tAI. 

'. 

La siguiente funclt:in de producctbn relaciona 

Q•AK•N 1 ·• 

Q, K, N y A1 

" ... esta tunclOn de produccit:in plantea q1Ja el PNU real 96 

Igual a un factor autOnomo de crocimiento <A>, oMpreoado 

como un Indice, multiplicado por un promedio geométrico 

ponderado de un indice de capital Cl'.l y de tr<J.bato <NI, LaG 

ponderaciones, b y 1-b, suman la unidad lamblbn 

representan la elastlcldad del PNB real ante un incremento 

de cualquier Insumo". t••IJ AdemAs, la funcibn de producciOn 

proporciona rendimientos constante& a escala: un incremento 

porcentual K y N tncromenta Q en tgual magnitud. Tambi&n, 

la funcit:in de producclOn proporciona un crecimi~nlo de uno a 

uno entre el factor A y Q. Hasta ahora, la funclbn de 

producclbn ha mostrado los cambios en el nivel de Q anta 

cambio& en A, K y N. 

<••l El PID real natural es una sttuaclbn en la cual no 
eKi&lo tendencia para que la inf laclbn se acr:Jlere o 
des•celere. Crece debido al Incremento en el nivel de empleo 
y el aumento en los nlvoles de productividad linvers10n en 
niaquinarlas, plantas, educaclOn e investigac10n>, 
l•••>lbidem, p. 560. 



<Qu& determina la tasa de crecirnlento del producto lnterno7 

La funcibn de producci6n en t~rminos de tasas de crecimiento 

&e obtiene a&t: 

Q A K N 

1 o¡ Q z lo¡ A + b 1 o¡ K + < 1-b > l 01& N 

d 1 og Q • d 1 og A + b d 101 K + < 1-b > d 1 og N. 

dt dl dl dl 

q s: a • b k + < 1-b > n 

donde laa mlnllsculilB designan la tasa de creciriitento de una 

variable dada, es decir, la derivada de su logaritmo con 

raspaclo al tiempo. 

Si ae acepta que el craclmlento economtco implica el 

creclmlento del producto per ca.pita, es decir la tasa de 

crecimiento del PIB real menos la tasa do crecimiento da la 

poblaclOn, y qua el factor traba;o y la pobl¡aciOn crecen a 

un mismo ritmo n, entonces la lasa de creclmlento del 

producto real par capl ta es Igual a q-n: 

q . a . b k . 11-b) n 

. a . b k . n - b n 

. a . b - b n . n 

q-n . a . b k - b n 

q-n . a . b (k - ni 
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La ecuaclOn eHpresa que el PIB par capita. o& igual a un 

factor autOnomo fa> m~s el crecimiento del capital por 

persona. Asl, se han del lmlt¡¡do dos causa& del crecimiento 

del producto: el crecimiento autbnomo y el ~recimiento del 

capital por persona. El interbs, ahora, consiste en 

encontrar los determinantes del crecimiento del capital por 

persona, con base en las relaciones entre ahorro, invorslOn 

y crecimiento del capital. 

2. AHORRO, INVERSION Y CAPITAL 

Bajo el supuesto de qua ahorro tS)~• tnveislbn <I>, 

1, .. 1 .. + º· 
donde 11 s tnvarston total l .. = ln_verslOn neta y 

O =reposlclOn de capital. 

o = d 

donde d k = tasa de depreciaclOn del acervo de capital K 

l. • K 

donde J,, 

otro. 

cambio en el acervo da capital do un periodo a 

s = l ... o 

S K • d K 

S/K • QIQ • K/K + d KIK 

S/K • Q/Q • K/K • d 
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•l s = S/Q donde S/Q e relaclOn entre ahorro total y PIB 

si k e KIK donde k • cambio porcentual en capital 

1 Q/K r k + d 

k • • Q/K - d 

k - n = s Q/K - d - n 

El creclmlento del capltal por pprsona est• en funciOn de la 

ta1a medía de ahorro, 1• razon producto a capital, I• tasa 

d• depractaclbn y la tasa da crecimlento de I• poblaclbn. E1 
decir, el total de a.horro con relaclOn al acervo de capital 

se puada emple•r en tres objetivos; reponer ctapllal, crear 

capital para nuevos trabajadores y, permitir qua al acervo 

da capital crezca mas r•ptdamenta que al factor trabajo. 

P6r tanto, el creclmlento del eapltal depende da cuatro 

factores: 

1> QIK, que depende de la naturrtileza de la funclbn de 

producclOn; 

2> d, qua depende del tipo de capital adquirido y su 

duracltm1 

3> n, que depende de t•sas de natalidad y de mortalldad1 

4> a, que dependa del aumento de la tasa de ahorro. 
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3. TASA DE AHORRO 

El ahorro total disponible se compone de ahorro personal 

faml llar, ahorro de empresas, super•vit gubornamentat, 

supertvlt comercial e lnverslOn privada bruta. Las pol\tlcaG 

fiscal y monetaria tratan de esttmular el ahorro disponible 

y, por ende, el creclmlonto de capital por persona tk-n>. La 

lnverslCin privada Y ptJblica es el elemento fundamental que 

explica, por tanto, el c(eclmlento del capital por persona y 

•ste el crecimiento del PIB real natural < tgual al PlD real 

ób&er v•do •. 

4, FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION 

Para delimitar las variables flnancler;a.s 'I monetarias por 

medio de tas cuales se puede financiar la lnverstOn, hay que 

ubicarse en el sector monotarlo·flnanclero de la econom\,,., 

t.as variables 

sl¡ulente esquema. 

considerar se obtienen a partlr del 

De acuerdo c:on ~l, se contemplan un sector monelario­

flna.nciero interno (5t1FI> y un seclor monetarlo·flnanclero 

externo lSHFEJ. En el primero, SHFI, se destacan las 

varli:1bles1 gastos en lnverslOn, emloibn siguientes 

monetaria, financiamiento bancsrlo, lnflaclOn, tipo de 

cambio y deuda interna pbblica. 
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Para fines del modelo a construir, se toman en cuenta gastos 

en tnverslbn~ la emlslOn monetaria y el f inanciamlento 

ba.ncarto. Las variables como la tnflacton, el tipo de cambio 

y la deuda interna son elementos que se mantienen al margen; 

la razbn e1trlba en que el las adquieren o&pecial imporliJncia 

a partir de 1962 y, ademlls, de que el crecimiento 

espectacular de la deuda interna ha servido sblo para estar 

financiando al dltficit ptJblico. Por otro lado, en el SMFl no 

&e incluye el sector bursitll, cuyo auge 'comienza en 1904 

con las modificaciones a sus reglamentos Y porque se 

•ostlene que la bolsa me1clcana de valores es eminentemente 

especulativa. 

Con reapecto al SHFE tres son las variables e&encl3lo& p;:1ra 

ser lnclulda5 en el modelo: la lnverslOn eKtranjera directa, 

la deuda extern,;1 pt.Jbl lea y la deuda e1<terna pr lvadca. 

De esa manera &e han ldontlflca.do las variable& monetarlo­

t lnanclaras que lnf luyen sobre la lnver&ibn productiva y por 

consecuencia sobre el nivel de producclbn de bienes 

servicios en el pa1s, 

La elecclbn de las variables financiera& de los sectores 

f lnanclaros interno y e1<terno se hizo con base en la 

conslderacton de que dlch.;1& variables son las m1s relevantes 

dentro del 1 lamado f inanclamlento a 1 desarrollo, La 

a1<cluslbn de las otras variables, tales r:omo las lanas de 

lnterffs, el tipo de cambio y )3 lnflaciOn so debo por el 

mismo motivo y objeto de estudio que se persigue: el de 

ldentltlcar las variables financieras que se utilizan para 

lncrementa.r la lnverslbn productiva, para q1Je por modio de 

sus efectos mulltpllcadores eleve la producclOn roal. En e&e 

&entldo, las variables oxclutdas ya mencionadas no entran 
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dentro del 6mblto con&iderado, aunque no puede negarse, por 

supuesto, la. lnf1uenel;a tiln considerable que tlenen en la 

formaclbn de las eMpectativa& favorables o desfavorables con 

respecto de la lnverslOn productiva o de la lnvarsiOn 

financiera como tal. 

5.EL MODELO ECONOMETRICO. 

El objetivo de estudio radlca en dlstlnculr la lnf,luancla da 

las variables monetarlo-flnanclaraa, v1a le. lnverslOn, sobre 

el PID. Por conslculente 1 el •inodelo econom•trico aart el 

1l¡ulent•1 

VS • D. + 9 1 RYl + 0 1 V9 + 8 1 V33 

vs • o. • e. vio • e. vze • e, Y33 

donde Y5 = lnvarslbn fija bruta total 

RYl s tnareso nacional del ano anterior 

Y9 ~ emlslOn monetaria 

YlO a flnanclamlento bancario ptlbllco y privado 

.Y.28 • deuda ••terna ptlbl lea nata 

Y33 • deuda eKterna privada neta 

U • ttrmino astoclstico, donde se incluyan lnf lactbn, 

tlpo de cambio, deuda interna pllbllca y el sector 

bur&ltll. 

Una vaz que se haya especlflcado la funclOn que ajuste los 

da.loa en la mejor forma., se incluyen los resultados en la 
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Identidad del producto Interno bruto, de acuerHo con la 

si¡ulente ecuaclOn: 

YI Ao Y3 ' A, Y4 ' A, Y5 . A• Y41 ' Ao YB 

donde: Y3 . consumo pr 1 vado 

Y4 consumo pbbl leo 

YS = lnverslbn bruta fija 

V41= eKportaciones netas'. 

Y6 = variaciOn de eMlstencias 

Otro objetivo es determinar los factores que han permitido 

cubrir el servicio de la deuda e11terna ptJbllca y acentuado 

le fuga de capitales, Las hlpbtests pl<1ntean que la deuda 

externa, bruta en el primer caso y neta en et segundo, es 

quien ha determinado dichos tenOmenos; ast se tiene el 

siguiente modelo: 

Y3l e. t e, Y27 t e •• Y47 t U, 

Y39 = e, 1 t e, J: Y28 t B, :1 V46 t u, 

donde Y31 = servicio de la deuda eKterna ptibl lea 

Y39 fuga de capitales 

Y27 =deuda externa p~blica bruta 

Y26 = deuda externa ptJbl lea neta 

Y46 = Indice de tasas reales en EUA 
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Yq7 = balan:a en cuento corriente 

u, :: Incluye movimientos en tipo de ca.mblo y en las 

tasas prime y llbor. 

Ua i:: 1e consideran las variaciones en el tipo da 

cambio y de tas tasas de Jnter&s pasivas. 

Dentro ,de la acuaclOn planteada parOJ distinflulr la 

lnflu•ncia de la& variables financieras sobre la lnver1lbn 

productiva, se espera obtener coetlctentes y elastlcldades 

baja1 en el caso de la deuda ext'arna ptlbl lea. El lo lndlcarta 

1u e&casa parllclpaclbn, y por tanto su importancia, en el 

crecimiento del producto interno bruto. Asimismo, en las 

1l1ulentes ecuaciones: se pretenden obtener coeficientes y 

elasticidades elevadas en el caso de la deuda e1eterna 

pbbl lea, neta o bruta1 el lo sugerir!¡¡ qua la deudia ha 

aervldo p<1ra sostener su mlsmo •ervlclo y, al mismo tleinpo, 

para mantener la elevada tu¡a de capitales. 

As!, los reoultadoa e1paradoa sugerlr!an que1 

1> La deuda externa ptlbl le• <nata> tlena escasa relevancia 

par• el creclmlento de la lnverslbn productiva y, por 

consecuencia, sobre el producto. 

2> La deuda eMterna ptJbl lea tbrutaJ expl lea en gran ••dlda 

el 1arvlclo de la deuda eMterna, t•n onerosa en el praaent•. 

3J La deuda externa ptJbl lea lnata> ha contribuido 

1l¡ntflcattvamente a la fuga de capitales. 
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IV. CONCLUSIONES 

A partir de agosto de 1982 ty hasta la actualidad> cuando 

sur1e en la escena econOmJca lnternactonal el problema de la 

deuda externa, se define el re~o m6s candente y actual do 

las economtas de los paises subdBsarroJlados: el de crecer y 

desarrollarse econbmlcamente. Es decir, as1 como on las 

postrtmer!as de la dl>cada de Jos 30&, el problema oconOmico 

central era el del desempleo, en Jos tiempos modernos eso 

lugar lo ocupa la contrncctOn y el docreclmienlo econOmicos, 

tanto a nivel nacional como internacional. 

El signa distintivo deo Ja d~cada de los BOs. es la estrecha 

vlnculaclOn existente entre la deuda e1etorna tptJbl lea 

privada> y al crecimiento econbmlco. La posturiil tradicional 

ante dicha vlnculaclbn es la de considerar a lo& recursos 

ekternos tcredlliclos) como complemE"nto del ahorro Interna; 

••tos recursos ·internos como ewternos- dlrlstdos hacia la 

1nversl0n productiva Influyen en el croclmlento del producto 

nac 1 ona l. 

La postura tradicional se comienza a modificar, 

precisamente, a partir del estallido de la crisis de la 

deuda¡ en los anos posteriores a J96J, cuando Ja economla 

me>ttcana entra en una etapa de contracclbn econOmtca <Junto 

con Jos problemas pol1ticos y sociales Inherentes a dicha 
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etap•> poco a poco se perfila el m•s importante dilema al 

que &e enfrenta ta economta: el de orientar los recursos 

<internos y externosl hacia el sostenimiento del sarvtclo de 

la deuda externa o al de dirigir dichos recursos hacia la 

lnverslOn productiva para tratar de recuperar y mantener los 

nlvelea da crecimiento econOmlco requeridos por la sociedad 

mexicana. Es decir, de la concepclbn de qua los recursos 

provenientes da la deuda externa son lndlspense.bles para 

complementar el ahorro agreaado e Incrementar ael lo• 

recursos destinados a la lnvorslOn, se pasa a la concapct6n 

da que, ahora, el servicio ocasionado por dichos crtdltos 

externos as el principal obstticu,1.o para relnlctar el proceso 

de cracimJunto uconbmleo. 

En el presente aexento, la evoluclbn de la aoonomla mexlc•nil 

ha estado det•rmtnada por varios acontecimientos. Entre 

ellos, destaca la per•letente dependencia de la buena marcha 

de la •conomla nacional de loa factorvs acon6mlco• 

liit•rna.clonale11 en particular, tanto del comportamiento del 

inercado petrolero como de las variaciones en las tasas de 

lnter•a lnternaclonalea <tasas prime y llbor>. En forma 

interna, la contracclon econbmica, motivada por 1011 aJu•t•a 

en el sector externo y la o&tilbl llzactOn en las finanzila 

ptibl leas, h.._ acravado lo& ancestrales problema.a 

estructurales de la economlat el desempleo y la dlstrlbuclOn 

lnequltalivs del incre&o nacional. A todo lo anterior, •• ha 

agre1ado el problema de la deuda externa. 

Este problema consiste en que el servicio de la deuda 

externa absorbe recursos <dlvJ&asJ provenientes de loa 

lneresos por concepto de exportaciones; absorbe parte de lo• 

racursos provenientes de las contrataciones da nuevos 

cr•dttos tque supuestamente son contratados para la 
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inverslbn>1 sustrae, an los tlltimos a.nos, cerca de la mita.d 

del presupuesto del Sector Ptlblico para el pago de intereses 

<incluyendo los pagos por la. deuda pbblica interna!. Y, sin 

embargo, &e c.ontlntia. creyemlo 9ue &Olo con los recursos 

externos, en este caso por medio de la deuda externa 

ptibtlca, es como se retomarl la. &enda del crecimiento 

econbmlco, 

El objetivo del presente estudio ha radicado en a.mal izar, en 

forma econom&trica, la lntluencia que determinadas variables 

moneta.rlo·flnancleras <emlslbn'· monetaria., financiamiento 

bancario, deuda e1<terna ptibllcCJ y deuda OKterna privada, 

incraso noa.clonal l ejercen sobre el creclmlenlo del producto 

interno bruto, vta ta lnverslOn productiva, parai el periodo 

de 1970 ai 1966. Tambl&n, se ha tratado de establecer en qull 

medldiJ la misma deuda externa pfJbl lea eMpl iCit el 

mantenimiento de su servicio as\ como su partlcipaiciOn en la 

fuga de capitales, 

La1 •lgulentes ecuaciones muestran los resultados para 

expllcar tos movlmlento11 en la lnversltm, en et sarvlclo de 

liJ dauda eMternca pfJbllca y en la fug¡¡ de capllale&l•): 

<ll YS • 6.41 • 0,36 VIO + 0,48 Y28 • 1.69 Y33 

<2l Y5 • -65.:?1 • 0.13 RY1 • 1. 71 Y9 + 0.61 Y"33 

C•>l..a. expllcaclbn m&s detallilda de cada una de las 
ecuaclone& presentadas, as\ como lae correspondientes 
pruebas e&tad\sticas para comproba.r su validez econom6trica 
se presentan en la parle V, denominada T&cnicas y M~todos. 
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En la ecuaclbn <1>, se postul• que la lnvarslOn <Y5> astl 

explicada por al financiamiento bancario <YlOJ, por I• deuda 
externa pfJbl lea <YZ6l y por la deuda externa ~rlYada cYJJ>. 

El cllculo de las elasticidades de cada una da las variables 
mencionada&, indica que es el financiamiento bancario 

Calaslicldad E•0.78> quien tiene 111ayor lntluencla sobre la 

lnverslOn¡ laa elasticidades da la deuda externa pC..bllca 

CE•0.0851 y de la deuda eMterna privada <E=0.063> per•lt•n 

confirmar la escasa relevancia que tienen en la 

determinaclOn del crecimiento de la inverst6n. La ecuaclOn 

<2> plantea que son el Ingreso na.clonal del ano anterior 

<RY1>, 1• emislOn monetaria <Y9! y la deuda ext9rna prtv;1da 

CY33> la• que determinan las vciriaclones en la lnveralt>n. 

Nu•vamanta, •1 cllculo de laa elasticidades permite •••v•r•r 

c¡ue &on el increso nacional re::•eado un periodo tE .. 0.61> y 

la emi•lbn monetaria <E•0,62> laB variables importante• en 

la conformactbn del nivel de lil tnvarsiOn1 se confirma, de 

teual forma, I• poca lnrluancla que tiene la deuda •Klerna 

prtvadil CE•0.02), en este cilso, sobre la lnverslOn. 

Lo anterior suetare que la polttlca econOmlcil, en el primer 

caso, debe estilr orientada a la captaclOn del mayor ahorro 

interno aat como a su aracttva canal lzaclbn a proyectos de 

lnver&lbn productiva, y no para destinar el ahorro Interno 

al paco del servicio de la dauda; en el svaundo caao, la 

polttica econOntlca debe aer dirigida pilra locrar la 

reactivaclOn de la demanda aeregada para a&I Incrementar el 

ingreso naclom•I y, para proplcl'ar que la e1nlslbn de dinero 

se destine a financiar proyectos de lnver1lt>n y no 

hnlcamente el d6f 1clt gubern•ment•l· 

<3> Y3l • 16.29 t 0,90 Y27 t 0.95 Y47 
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Esta ecuaclbn sustenta qua el servicio de ta deuda eKterna 

pbbl lea <Y31> ·eett. 9J(pl loada en gran parte por l¡¡, ml&ma 

deuda externa bruts contratada <Y27J as\ como por los 

resultados obtenidos en la balanza de cuenta corriente 

(Y47L La elastlcldad de la deuda bruta CE:i::Q,97> es casi 

unltarla¡ el lo lndlca que ante tas nuevas contrataciones de 

deuda OJ(larna p~bllca bruta se producen nuevos pagos 

proporclonales en el servicio de la misma deuda eKlerna. L.a 

elastlcldad de la balanza en cuenta corriente tE=--0.291, sl 

bien es baja, no por el lo deja de ser un elemento 

desequl l lbrador en el sector e>eterno 1 en cuanto al monto de 

divises enviadas al exterior por concepto del pago de 

intereses de la deuda. '· 

l4> Y39 = 6,49 - 0.63 Y26 - 0.30 Y46 

En esta !illim& ecuaclbn, se sostiene que en los movimientos 

de la fuga de capitales <Y39l e&t&.n presentes tanto la deuda 

externa pbbllca neta tY26>, e& decir lea que efectivcamente 

lnii!:r&&a cal pats, como un \ndlce de tasa,s pasiva,& raif.le& 

p;.gada.s en lo& E.U.A. <Y46l. La el•stlctdad de la deuda­

externa neta tE.:t.Jl> confirma que, ante ingresos por deuda 

neta hay una fuga de capitales m&.s que proporcional a dicha 

entrada, El indice de tasas pasivas reales lE=0,40l tambi6n 

ha desempenado un papel relevanto en dicha fuga do 

capitales. 

Por los resultados obtenidos tanto en ta ecuaclbn <3J como 

en la. ecuacibn <•U, so puede afirmar que en el primer caso, 

la deuda externa pfJblica bruta se ha dedicado en gran parto 

a sufragar et servicio do la deuda¡ en et segundo, que la 
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deuda eKterna pt.lbl lea neta ha propiciado una mayor fuga dv 

capitales. E&to& do& resultados, en comblnactOn con loa 

obtenidos en las ecuaclomrs <1> y <:?>, de que la deuda 

externa p~blica no llana eran relevancia en la determtnaciOn 

de 1• lnverstbn productiva, permiten afirmar en for11a 

cate¡brlca que ea un "mito" al considerar que la deuda 

eJCterna pfJbllca ha sido un factor decisivo, fundamental• 

lmpresclndibla para lo¡rar el crecimiento economtco, para •1 

per\odo de 1970 a 1966. Pero, adem•s, tambltn p•rmtten 

afirmar que, dada la situaclOn actuad 1obra el problema de 

1• deuda externa y su carca tan onerosa sobre la econo•la 

m•Mlca.na , es tiempo de no volver a revivir ese "mito" y dar 

un 1tro· radical en relaclOn con
1

la polltlca da deuda eKlerna 

se1ulda an el presente soMenlo. 

Una de las condlclonelil esenciales para relnlclar •1 

crecimiento econbmlco es la de adoptar una polttlca da deuda 

eMterna qua disminuya en forma sustancial los montos 

c1-e,1tlnadott a su 1ervlclo. La nueva polltica de deuda eMterna 

requiere, en primer lu¡ar, no se¡ulr endeudandos• rd,s; en 

••&undo lucar, reducir al servicio de la deuda externa •n 

tor1na •laniflcatlva1 •ata reduce Ion puede hacer•• 

vlncul•ndola a las tlnanzaa p6b1lcas, es decir, en 1• medida 

en que haya que reducir el dttlclt tlnanciero en esa 1nedida 

habrta que reducir 101 recursos destinados al 1arvlclo de la 

deuda y, eso& recursos l lberados, dedlcarloa a Sncre111entar 

los niveles de lnver1IOn: y en t&rcar lugar, terminar con la 

falacia de que sOlo con recursos externos, vta deuda 

externa, ae crecerl econOmlcamente. 

Ast, la nueva polltlca. de deuda externa. deberA evit•r la 

dl11mlnuciOn del gasto pl.tbl leo en con&umo e inver&16n con •1 

aolo fin de generar super•vtts de operaclOn en las tlnanzas 
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p~bJica• para cubrir el servicio da la. deuda externa. Deber& 
evitar, adem"s, q1Je la nece&idad de generar super.\vit&(•) en 

la cuanta corriente de l• balanza de pagos sea para obtener 

divisas que permitsn cubrir et servlcio de la deuda. Y, por 

el contrarJo, la nueva poHtica. de deuda externa tiene que 

aer compatible con una nueva estrategia de desarrollo 

econbmico, para que en torma conjunta se dirijan a mejor~r 

1• •ducac10n y la preparaciOn de la fuen::a de tr¡,bajo, el 

desarrollo de tas industrias productor~s de bienes de 

capital, el mejoramiento en la produccltrn agr1coJa y el 

•v•nc:• •n la ciencia y Ja teenotogta propl¡as~ La nueva 

polttic~ da deuda externa. por bltlmo, debe &aldar la deuda 
que tiene el E&t•do con Je. 10

1

0tadad mexicana en general 1 

p•a•r y con creces el alto oosto econOmico y social generado 

por Ja vieja y onerosa poltUca sobro la deuda extorna 

pbbl lea. 

<•>SuparAvlts qua ¡e obtienen por la raducciOn do la demanda 
agreca.da ta.nts la poca competl tl~ddad de las eJCportaclones, 
el proteccionlsmo de los patse& desarrollados y la 
oontracQibn de la demanda mundial. 
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V.TECNICAS V HETODOS, 

La elaboraclbn de lo que •e ha denominado "lndlcadore1 

HacroeconO•lcos da la Econo~l• Mexicana" fue el primer 
aspecto cubierto para determinar, po9terlor11ente, el 

cont•ntda da cuadro• estadlatlcos asl como las variables 

•con611lca• a incluir en el mq?elo econom6trlco <basa de 

datos). 

Dado que Interesaba medir el efecto de las variable! 

monetarto-ttnancteraa sobre la tasa de crec1'nlento' real d•l 

producto interno bruto, la deflactaclOn de dichas variables 

fue el sleutente paso. En forma paralela, las varlabl•• 

externas fueron convertidas a pesos y tamb16n def lactadas¡ 

Para las variables Internas se utlllzO el Indice nacional de 

precios al consumidor promedio y, para las .externas, el 

detlactor tmpllctto del PIB y al tipo de CBmblo controlado 

promedio. Por tanto, todas 1•• cantldade• ••tln axpr••ada• 

•n mil e• de ntl Iones da pesos da 1970. 

El mod•lo econom&trlco construido fue al st¡utanta; 

(ll vs • e. 41 ' 0.36 VIO . 0.48 V28 . 1.69 V33 

115. 4) 10.0Sl 10.221 10.38) 

t, O.SS 6.73 2.21 4.41 

R' . 0,89 0.11 •• l. 71 F • 37.0 

E, 1 o • o. 78 E,,. . o.00s E, sa • 0.063 
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La t, de labias con un nivel de slgnlflcancia d9l 95-., es 

laual a 2.160. Dada la hlpOtasls nula Ho: 8 1 =O <no hay 

influencia de las variables independientes en la variable 

dependiente> contra la hlpOtesls alternativa H.: 0 1 =O fsi 

hay tnfluoncla de lais variables lndepondlontes sobre la 

dependiente>, se puede corroborar que los coef lclentes de 

todas las variables contenidas en la ecuaclOn son 

eatadtstlcamenta &ignlflcativas cuando I¡¡ le > t. , ya que 

ello implica rechazar la hlpOtesls nula. C~n respecto a los 

posibles problemas econom•trlcos se establece lo si¡uiente: 

-AutocorreJaciOn: bajo la nula no hay 

•utocorrelaciOn serial, se tiene que con un Durbln Watson de 

labias con su !Imite Inferior de 0.90 y su limite superior 

de 1.71, con un nivel de &lgnlflcancla del 95"', con tres 

Yartables Independientes <k> y con 17 observaciones ln>, el 

0.11. calculado cae en la zona donde no existe 

aulocorrelaclOn; por tanto se acepta H0 • 

-Hu l l l ca 11nea11 dad: ya que 1 a . bondad de aj u& te de la 

•cuaciOn medida por el valor R1 rosullO ser alta, a.I 

aKpl lcar alrededor del 69~ de la varlaclOn en V5 por lar; 

variables independientes· y que todos los parAmetros son 

stcntficativos, podemos Inferir que no existe 

multlcollnealldad. 

-Heteroscedasticldad: se apllcb la técnica de la correlaciOn 

de rango de Spea.rma.n <r>. Se pa.rte de la hipbtesls HIJ: 
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•xlate hetarosceda&t.lcidad. Si el valor calculado de t, ea 

mayor que al valor de tablas t" se ac~pta la hlpbtesls H,, 

en caso contrario ea rechaza. Las fbrmulas para calcular r y 

las calculados fueront t • ., 1, =O. 111, t.,. •• =0.43:!, 

t,,.,,•0.396¡ con n-2 erados de libertad u 15 y con un nivel 

de sl11nltlcancla d•I 95"• la t calculada as en todos loa 

ea•o• m11nor a la t de tablaa=2.131, por tanto se rechaza la 

h 1 pbtos l s nula y concluye que no 8Klll8 

heteroacedastlcidad. " 
<2> Y5 • -65.21 + 0.13 RYI + 1.71 Y9 • 0.61 Y53 

<16.24> <0.02> <0.25> <0.30> 

t, -4,02 7.26 6.91 2.02 

R1 • 0.94 º·"'· • 1.92 F • 63. 14 

E.,. 1 :r 0.61 E., 11 • O. 02 

t, • 2.179 <nivel de sl¡nlflcancla del 95,0 

DIJ de tabla1 • o.ea y 1.73 para 1111ltes Inferior 

superior, raspactlvamenter nivel de sl1nlfJcancla de 95K. 

L.aa t 1 para las pruebas da hetaroscadastlctdad aonr 

t,,. ... -0.406, t., •• o.e7 y t.,11"' o.e21 1• .t de tabla• •• 

de 2.145 y el nivel de •tanltlcancta del 95•. 
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Con lo& datos anteriores se verifica que las variables son 

eatadtsllcamente signJtlcativas y que no existen problemas 

de autocorrelaclOn, mullicollnaalldad ni da 
haleroscedasltcidad. 

13) Y31 . 16.29 + 0.90 Y27 + 0.95 Y47 

18.86) <0.13l co. 24> 

t, l. 64 7.04 4.05 

R' . 0.01 011 . l. 79 F= 30.63 

E,1, . 0.97 E,., = -0.29 

t de tablas..: 2.45 con 95,. de stgnlf lcancJa. 

Los valoras interior y superior de DW en tablas son de 1.02 

y 1.54 1 con un nivel de slgnlflcancla del 95%. 

1..a1 t._ en la9 pruebas da heteroscadasllcldad son1 t., 11 •-

0.666 y t._,.,'"' -0.055; la t de tablas= 2,131 y el nivel de 

•l1nlf JcaclOn del 95%. 

Se demuestra con lo anterior que las var labio& son 

eatildlsttcamente significativas y que no existen 

de autocorrelaclbn, multlcol lneal idad 

helaroscedasttcidad, 

<4l Y39 • B.49 - 0.63 Y2B - 0.30 Y46 

13.06) <0.08l 10. IOl 

2.77 -7.51 ~2.95 

R' 0.63 011 • 2.26 F = 33.57 

E, 11 • 11 1.31 E,,. = 0,40 

problemas 

y de 

53 



La t de tablas es igual a 2.45 con un nivel de slgnlflcencla 

d• l 9511. 

El D\I d• t•blas, para sus limites inferior y superior, e& da 

1.02 y de 1.54, con un nivel de sl1nlflcancla del 95•. 

La• t. calculadas para la prueba d• hetaroacedastlcldad son1 

t •• , •• -0.414 y de t..,,. 0.266: con un nlvel de 

sl&nlflcancla d•l 95• y con una t da tablas w 2.131. 

•. 
Nuevamente, •• puede comprobar que las variable• son 

estadlstlca••nla alcnltlcallvaa y que no existes ntncuno d• 

tos problemas econom•trlco1 mencionados anlerlormenta. 

Aqut, e8 conveniente mencionar que el establaclmlento de la• 

ecuaclone• en et modelo econor.lltr leo fueron producto de 

n~merosa• pruebas 
1 

el capltulo 3. De 

Ron Del cado y 

y ensayo& con las variables const1nadas en 

los vallosos comantario1 del L.ic. BenJ•mtn 

del Lle. Armando Plzarro sur1lO 1• 

••peclflcacibn mA1 precisa y dlv•rsa de I•& 11cuacione1 

arriba m•ncionadas. En la parte flnal de este •P•rtado ee 

aneJCan 1011 re11ultado1 de las corrida& obtenidas en la 

computadora, para mayores detalles y consultas. 

L.• elaboraclbn d• ar•flca1 que mostra.ran al comportamlento 

<tendencia) d• todas y cada una de las variables fue el 

1laulente pa10. A parllr de aht, se d•lermlnO la functOn 
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para ajustar los dalos; se probaron diversas funcionas y la 

ldOnea resulto una funciOn lineal m~ltipJe. 

Tanto para el trabajo de recopllacton de estadtstlcas, 

elaboracibn da cuadros y sus respectivos cilcuJos, la 

er•flcaciOn y las corridas de los diversos modelo& de 

re¡re&lOn se utilizo la ayuda de paquetes de computaciOn; en 

este caso, con el Lotus 123, verslOn 2 y el TSP lTime Sarlee 

Processor>. El teKlo se reaJ.lzO con el procesador de 

palabras Microsof t·Yord. 

55 



NOMBRES DE LAS VARIABLES CONTENIDAS EN LA BASE DE DATOS1 

Yl a producto interno bruto 

V2 • consumo total 

Y3 . consumo privado 

)'4 . consumo pflbl leo 

Y5 . l nvep1 ll:in bruta fija 

Y6 . lnverslOn privada 

Y7 . lnverslon p~bl lea 

YB • vartacton de axlslenclas 

Y9 • amlston monetaria 

VIO . tlnanclamtento bancario 

Vll ;aato de capital 

Vl:? . exportaclones totales 

Y13 . exporlaclon•s de mercanctas 

• Yl4 . exportaciones de servtclos no tactorlal1s 

Y15 . exportactoneg de servlclos factor la les 

Y16 . ex por tact ones de transf erenclas 

Yl7 . importaciones totales 

YIB . tmportactonea d• mercanctas 

Y19 . lmportactones de bienes de consumo 

Y20 . Importaciones d• materias primas 

V21 . tmportaclones de bienes de capital 

V:?!? . Importaciones de aervtctos no tactorlales 

Y23 . importaciones de scrvlctos factor tales 

V24 . lmportaclones de transterenclas 

Y25 . deuda externa total 

Y26 . deuda externa pOb 1 lca 



V27 =deuda e~lerna pfJbllca bruta 

Y28 ~ deudá SKterna pfiblica neta 

Y29 pago de intereses por deuda pbblica 

Y.30 = amortt::aclones de deuda pfJbllca 

Y31 servicio de doude p~bl lea 

Y32 deuda eMterns priva.da 

Y33 deuda ex t.erna privada 

Y34 pago de Intereses por 

Y35 itlversl~n eHtranjera 

Y36 : utllldades remttldas 

Y37 = errores y omisiones 

neta 

deudo 

di r-a9ta 

privada 

Y36 = varlacJOn do rosarvas internacionales 

Y39 ~ fuga de capttales 

Y40 variable rtctlcia 

Y41 exporta.e tones netas <balanza comercial> 

Y42 =variable flctlcia 

Y43 = tipo de cnmblo libre 

Y44 tasa pr tme 

Y45 =- tasa l 1 bor 

V46 = lndtce de tasag pasivas reales 

Y47 o)(portac\ones netos <balanza en cuenta corriente> 

YRl re:ago de un ano del producto lntorno bruto 

YSO = tnversJbn estlma;da lde la eoua.clbn ll 

Y51 lnverslOn estimada 'de l.J ecuaci6n 2J 



aaazss••••••============•==•=••=====•==•====••==•===•===•=•••===••=• 
oba Yl Y2 Y3 Y4 Y5 Y6 

•===•====•••==••=••====•=•====•=••••=s•=•=====••===•••=••••••••••••• 
1970 444,2700 351,7600 319.5200 32.24000 88.66000 59.41000 
1971 462,8000 371.8900 336.2200 35.67000 87, 14000 64.69000 
1972 502.0900 399.3600 358.9100 40,45000 97.~1000 66.32000 
1073 544,3100 427.2300 382.7200 44.52000 112.2300 68.29000 
1974 577.5700 449.7800 402. 4500 47.33000 121. 1000 76.09000 
1975 609.9800 479.4500 425. 4400 54,02000 132.3200 77. 58000 
1976 635.6300 502.2100 444.7600 57.45000 132.9100 8::?.31000 
1977 657. 7200 510.6300 453. 8200 56.80000 123.9900 76.77000 
1978 711.9800 553.2500 490.8100 62.45000 142.6000 80.68000 
19711 777.1600 60::?,6500 534.2200 68,43000 171. 7100 98.96000 
1980 841. 8500 649.4600 574.5000 74.96000 197.3600 112,4900 
11181 906,7600 699.2100 616.7100 62.50000 226.4300 128.1700 
1982 903,8400 707.8000 6:?3.3600 84. 44000 190.3100 106.0200 
1983 856. 1700 659.9500 576.6100 63,34000 137.2400 80.33000 
1984 687.6500 680.0100 591. 0200 68,99000 144.8100 87.57000 
11185 912.3300 693.4200 603.2300 90.19000 154.0200 99. 30000 
1966 676.6500 669.9000 561.5100 ,68.39000 135.2600 89.57000 

····======··====•====··==·=··=====··········==•====··==·=······==··= 

···········==····====·=··==···==·=========·=··==······~············· 
ob• Y7 ve Y9 YlO y 11 Yl2 

················~········=··=···=·==·==······==····················· 
1970' 29.25000 12.30000 49,00000 181,6000 22.50000 40.65000 
1971 '22. 45000 8,900000 50,60000 201. 6200 20,78000 41. 66000 
1972 31.46000 6.340000 58.40000 220.2400 28,95000 47.5::?000 
1973 43,94000 10. 10000 64.70000 ::!29.6400 31. 09000 53.21000 
1Q74 45.01000 22.52000 63.70000 221. 7300 31, 41000 54.82000 
1975 54. 73000 18.53000 67.20000 243,4900 43,66000 49.43000 
1976 50.60000 14. 49000 76.00000 323.::?700 49.63000 59.27000 
1977 47.21000 22.95000 66.70000 338.8500 53.81000 73.611000 
1978 62.12000 21.67000 73.90000 352,5600 65.32000 00.05000 
1979 72.75000 21.70000 83, 20000 306.9400 Bl. 97000 93.97000 
1980 64.87000 38. 61000 87.60000 337.3900 94,98000 112.7000 
1981 96.26000 46,35000 91.00000 366,6100 129,7600 116, 6400 
1982 84.29000 4.170000 85.70000 481.9100 104.3500 154,3500 
1963 56.91000 a.010000 63. 30000 351. 6900 70,36000 173.7100 
198• 57.~4000 12.:?6000 58, 90000 323,4800 62.23000 170. 4400 
1985 54. 72000 24.23000 58.10000 355.2200 63.22000 155. 0700 
1986 45.69000 19. 63000 50.30000 381.7800 53.30000 167.6300 

··········=·=·==·===····=·····=···~···········=····==·=·=··········· 



••assssaa=••=============•=============================•============ 
ob• Vl3 Vl4 VIS VIS Vl7 VIS 

=•••=•••••===•=============a::======================•=============== 
1970 16.11000 21. 89000 o.e5oooo 0.870000 55.48000 29.08000 
1971 16.11000 23,J8000 0.700000 0.840000 52.61000 26.61000 
1972 18.50000 26,61000 o.e10000 0.890000 58,69000 30,66000 
1973 20.39000 29.•8000 1.seoooo 0.890000 68.26000 38,31000 
1974 22.87000 27,79000 1.880000 l. 090000 80.68000 49.!:!9000 
1975 21. 21000 24.83000 1.300000 1.070000 00.20000 46. 41000 
l!Í76 26.18000 29.44000 1.250000 l. 270000 85.65000 45.12000 
1977 37.34000 31. 36000 1. 850000 1.560000 86.51000 45,80000 
1978 42.06000 32.69000 2.800000 1.570000 99,53(JQ0 54.93000 
1079 50.95•)00 34,71000 4.020000 1. 480001) 122. 1000 69,22000 
1980 68.36000 34.05000 4.6~0000 1,440000 145,3400 85.ooooo 
1981 73.65000 34,6!:!000 S.260000 1.310000 164.4100 90.75000 
11182 117,0200 27.11000 0.4:?0000 1.790000 188. 6400 79.58000 
1983 133,9100 29. 11000 8.690000 2.000000 141.1900 51.nooo 
1984 125.3400 30.75000 12. 10000 2.~soooo 148.4000 58,30000 
1985 112. 3600 29.76000 10.49000 2.460000 152.2900 69,16000 
1986 110.7400 41.21000 12. 19000 1 3. 490000 176. 1,000 78,97000 
······=~····=·====================================================== 

=••==z==•=================================•========================= 
obo Yl9 V::?O V21 Y22 V23 V24 

=··=····============================================================ 
1970 5.780000 9.7$0000 13,53000 19.00000 6.020000 0.170000 
1971 5,220000 9.390000 11.97000 IB.92000 6.730000 o. 170000 
1Q72 7.220000 to. l9000 13.23000 20.53000 6.940000 o. 140000 
1973 9. 140000 13. 92000 15.25000 21.31000 e.020000 o. 160000 
1974 11. ::?6000 20. 11000 17.80000 21.3::?000 9.32001)0 o. 140000 
1975 3,890000 29.38000 13. 14000 22.02000 11.40000 0.150000 
1976 4.030000 ':'..7. 26000 13.82000 !:!4.63000 111. 63000 o. 160000 
1977 4.040000 29.06000 11.90000 2~.89000 17. 37(>00 o. 100000 
1978 4.520000 36.67000 13.75000 24.56000 18.32000 o.~00000 

1979 5.790000 ~:!.78000 :.!O.GSOOO 28.33000 ::?3. h9000 o. 100000 
1980 11. 07000 50.6ti000 23.37000 33.02000 26. 75000 0.200000 
1981 10.67000 SI. 35000 28.73000 39. 16000 33, 80(Jú0 o. ':'..20000 
19B2 8.360000 46.43000 :24,BtOOO 31.00000 77. 10000 o. 1130000 
1983 3.680000 34. 115000 13. 19000 25.39000 61. 06000 0.!90000 
1984 4,J90000 40. 58000 13.33000 25.63000 64,23000 0.120000 
1985 s.szoooo 47.08000 16.56000 27.47000 55, 52000 o. 1•0000 
1986 5.050000 53.07000 20.osooo 33.68000 63, 64000 0.100000 

=···==··================================·=========================== 



••••=•••••••••=•==•=====•=••=•••••••a••====cc===•••••~===•••••==•••• 
obs Y25 Y26 Y27 V28 Y29 Y30 

··=·==················==······················=····=···=·········=·· 
1970 81.85000 59.00000 18.37000 11.30000 3.620000 7.070000 
1'171 04,25000 59.54000 9.850000 3.820000 3.610000 6.030000 
1972 91.92000 62.69000 13.43000 6.650000 3. 560000 6.780000 
11173 100,5600 77.24000 30.48000 21.66000 4. 350000 0.820000 
1974 125.2600 88.79000 31.39000 25.80000 5.670000 5.520000 
1975 149.7500 110. 6400 39.84000 33.92000 7.140000 5.920000 
1976 199.5000 154,4200 66.63000 40.04000 9. 450000 20.60000 
11177 243.2500 191. 6500 66.46000 18,50000 12. 36000 47.95000 
1978 243.4600 191. 7600 74,70000 26.20000 14. 04000 40.50000 
111711 244,0000 103.3500 72,60000 23.64000 16. 69000 49.24000 
1900 245.6000 169.5300 49.50000 26.17000 17.66000 23.33000 
1901 307.1700 224.1200 105.6900 61. 01000 20.77000 23.08000 
1902 462.7800 376.2500 132.2200 50,51000 55. 26000 81. 71000 
1963 563.1200 440.9200 107.7500 31. 24000 46,00000 76.50000 
1964 500.3300 392.2300 71. 07000 •. 11.66000 49. 54000 59.41000 
11105 500.0600 395,1700 10,30000 6.090000 42.55000 12.28000 
1906 679.0000 535.0100 21.00000 4.560000 47,66000 16.44000 

·················=··········==·······················=·············· 

··············=······=·····=··==··=·=··=···········=··~··········=·· 
obs Y31 Y32 Y33 Y34 Y35 Y36 

·······~·,=·=·················===•===·····=·=·=····················· 
1970 10.69000 22.64000 3.330000 1.590000 2.310000 1.610000 
1971 9.640000 24.71000 3. 140000 1.600000 2.040000 1. 520000 
1972 10.35000 29.22000 5.960000 1.760000 1. 730000 1.600000 
1973 13. 17000 31. 32000 5.410000 2.030000 2. 190000 1.640000 
1974 11.10000 36.47000 10.96000 2.130000 2. 330000 1. 520000 
1975 13.06000 39.10000 7.590000 2.e10000 1.410000 1. 450000 
1976 30.04000 45.07000 4.650000 2.900000 1.520000 2.490000 
1977 60.34000 51. 60000 1.060000 3.470000 2. 630000 1.520000 
1g10 62.54000 49.6::!000 5.040000 3.600000 2.670000 1. 460000 
1979 65.93000 60.66000 19.34000 4.740000 4.520000 2.060000 
1980 41.22000 76.35000 20.91000 6.660000 5. 670000 2.010000 
1981 44.65000 63.05000 16,96000 11. 02000 4,510000 2,090000 
1902 1313. 9600 105.3200 -15.39000 10.42000 9. 130000 3.420000 
1903 1~'4.5900 114.6700 0.000000 15. 11000 2. 760000 l. 100000 
1984 100.9500 95.03000 -3.140000 13.44000 2.030000 l. 250000 
1905 54.03000 09.76000 -5.200000 10.96000 2. 520000 1. 1160000 
1906 64.32000 120.1300 -0.570000 12.11000 6. 250000 3,050000 

········=··=====···=·=·=·==·=··=====·=·=··=··==•=•=•=b=•····=······· 



•••ce••=•========:================================================== 
obs Y37 Y36 Y39 Y40 Y41 V42 

•==========·======================================================== 
1970 4.950000 0.720000 4.409000 º·ºººººº - 12.97000 1.000000 
1971 2.200000 1.880000 1.922:000 º·ºººººº -10. 50000 1.000000 
1972 6.670000 2.620000 5.365000 º·ºººººº -12. 16000 1. ºººººº 
1973 -3.940000 1.430000 -B.365000 0.000000 -17. 92000 1. ºººººº 
1974 -4,490000 0.300000 -6.337000 º·ºººººº -;!6.4~000 1. 000000 
1975 -5.900000 l."ººººº -1!2.06300 º·ºººººº -25.:!0000 1. ºººººº 
1976 -17. 12000 -7.110000 -22.52300 o.oooouo -16.94000 1. ºººººº 
1977 -o. 160000 5.200000 -7.636000 0.000000 -8.459999 1. ºººººº 
1976 -0.880000 3.160000 -4.177000 º·ºººººº -12. 87000 1. 0000(10 
1979 3.960000 2.~soooo -6.257000 0.000000 -10. 27000 1. 000000 
1960 -16.48000 4.910000 -20.38800 0.000000 -16. 72000 1. ºººººº 
1981 -31. 75000 3.570000 ·Al.35600 0.000000 -17. 10000 1. 000000 
1962 -29.05000 -26.12000 -42.93300 1.000000 37.44000 0.000000 
1983 -6.010000 19.70000 -25.96300 1.000000 82.59000 0.000000 
1984 -4.790000 17.37000 -13.10600 l.ºººººº 67.03999 0.000000 
1985 -8.670000 -1~.45000 -13.08800 1. 0000\JO 43. 20000 0.000000 
1986 -1.450000 5. 460000 9.353000 1.000000 31. 77000 0.000000 

···=========================================~======================= 

============================================================s======= 
ob• Y43 y¡,4 Y45 Y46 Y47 RY1 

•==•=========•=======================a=:============================ 
1970 1~. 49000 7.900000 0.500000 3.736000 -111. 03000 NA 
1971 12.49000 5.700000 6.600000 4.812000 - 10. 95000 444,2700 
1972 12.49000 5.~00000 5.400000 2.287000 -11. 17000 462.8000 
1973 12. 49000 a.000000 9.•00000 2. 1109000 - 15. 05000 50~.0900 

1974 12. 4 1.JOOO 10.80000 10.90000 3.896000 -25.86000 544,3100 
1975 1:?. 49000 7.900000 7.000000 4.771000 -30. 77000 577.5700 
1976 15.44000 6.600000 5.600000 7.403000 -~G.30000 609.9000 
1977 22.58000 6.000000 6.000000 7.456000 -12. 8::!000 635. 0300 
lQ70 2Z.72000 9.100000 e.eooooo 3.734000 -18. 68000 657. 7200 
1979 22.81000 12.70000 lZ.10000 3.00SOOO -:!8. t 3000 7 l 1. 9000 
1980 2::?.05000 l~.30000 14.20000 10.62200 -32.64000 777. 1600 
1981 24.51000 18.90000 16.90000 19.60300 -47.57001 841.0500 
1982 57.18000 14.90000 13.30000 38.08900 -34. ~8999 908.7600 
1963 150.2900 10.80000 9.700000 4'•· 09200 32.S~OOO 903.6•00 
1984 ies. 1900 1~.00000 10.90000 35.27400 2 t. 96001 056. 1700 
1985 310.2800 !). 900000 8.400000 39.34000 ~. 780(Htl 807. 6500 
1906 637.8800 8.300000 6.900000 42.38~00 -B.769989 912.3300 

====·=============================================================== 



ob• 

1970 
1Q7l 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1906 

Y50 

85.32180 
08.58130 
101.4440 
111. 1442 
119.6700 
125.7373 
152.6225 
141.0463 
157.2375 
163.5911 
191,9708 
219.8006 
181,3265 
150.0401 
125,9039 
131.1116 
147.9399 

Y51 

NA 
79.33959 
96.76440 
112.1704 
119.1625 
127.2865 
1 ... 6505 
129.7600 
147.2972 
178.8070 
200.4023 
:!00.2873 
106.6227 
157.0196 
141. 5590 
142. 0418 
135.4502 



SHPL 1970 1986 
17 Ob1ervatloM1 
LS // Dependent Variable ls VS 

VARIABLE COEFFICIENT STO. ERROR T-STAT. 2-TAIL SJG. 

e 
VIO 
Y28 
Y33 

R-squared 
Adju•led R-squared 
s. E. ot r•a:ress Ion 
Outbln-Yatson stat 
Lo¡ llkellhood 

8.4144455 
0.3622308 
0.4812073 
1.6865539 

0.895180 
0.870990 
13.68907 
1. 705732 

-66.32486 

15.419640 
0.0538490 
0.2174286 
0.3820447 

0.5456966 
6.72669~6 

2.2131741 
4.4053217 

Hean ot dependent var 
S. O. of dependenl var 
Sum of squared resld 
F-statlsllc · 

Covarlance Hatrlx 

Q.595 

º·ººº 0.045 
0.001 

140. 9471 
38. 11433 
2436.3&1 
37.00720 

····=·=·=·===·=·======================~========================·==== 
c,c 237.7653 C,V10 -o. 775507 
C,Y2B 1.062493 C,Y33 -2.694558 
YlO,YIO 0.002900 Y10,Y28 -0.006665 
Y10,Y33 0.009005 Y28,Y28 0,047275 
Y28,Y33 ·0.035329 Y33,Y33 0.146570 

•••••••:g••=•••••=•==============•===•=====•==•===•============r==== 
Resldue.I Plol ob1 RESIDUAL ACTUAL FITTEú 

••••••••••••=•=•••=•====================•%====%====~========~=ss===~ 

1 . 1970 3. 336111 00.6600 05.n19 
•I 1971 -1.A4140 07.1400 88.5814 . 1 1972 ·3.63405 97.8100 101,444 
I• 1973 1.08568 112.230 111. 144 

1974 1.42905 121. 100 119.670 
1915 6.58:!49 13:::.. 3:!0 t::.s. 738 
1076 -19.7128 13:!.910 152.623 
1977 -17. 856lJ 12J. 990 141.8t16 
1970 -14. 4376 142.800 157.230 
1979 8. 11075 171.710 163.591 
1900 s. 381011 197.360 101. 979 
1901 6.62009 226.4JO 219,801 
1902 0.90320 190.310 181.327 
1983 ·13.6003 137.240 1 so. 040 
1984 18.9060 144,810 1:!5.904 . 1 1985 22.9004 154.0~0 131. 11~ 

--- t. :- 1906 -12.6700 13S.~60 147.940 



SMPL 1970 1986 
17 Obs•rvattont 

Ser lea 

VS 
VIO 
V26 
V33 

Mean 

140. 94706 
308.13177 
24.920566 
S.2923529 

s.o. 

36.114326 
60.223149 
19.697561 
10.245904 

Cavar lance 

Hawlmuni 

226.43000 
461.91000 
61. 610000 
26.910000 

Hlnlinu11 

67.140000 
161.60000 
3. 6200000 

-15,390000 

Correlatlon 

········;;~;;········=··==····=·==;;~¿;;:~~·====··=·;~~~~~~~~······· 
V5,V10 2161.7369 0.7561294 
V5,V26 504.39203 0.7136320 
VS,V33 113.20375 0.3079979 
VlO,YIO 6057.1799 1,0000000 
VIO, Y2B 699. 34609 O. 4702260 
VIO, Y33 -206. 66569 -O. 2674019 
Y26, v2e 365. 11141 1. 0000000 
V20,V33 44,673459 0.2351663 
V33,Y33 96.604676 1,0000000 



SHPL 1971 1986 
16 Observallons 
LS // Dependent Variable ls YS 

VARIABLE COEFFICIENT STO. ERROR T·STAT. 2-TAIL SIG. 

e 
RV1 

V9 
V33 

-65.213832 
0.1258407 
l. 7139619 
0.6113714 

R·•quared 
Adjusted R-&quared 
S.E. at re¡¡res91on 
Durbtn-Uateon stat 
~ºIJ llkellhood 

0.940424 
0.925530 
10.04852 
t.925101 

-5 7. 32037 

16.241237 
0.0172921 
0.2481032 
0,3025093 

-4,0153242 
7.:?773592 
6,9082618 
2.0210006 

Hean ot dependent var 
s.o. of dependent var 
Sum ot squared resld 
F-stallsttc · 

0.002 

º·ººº 0.(100 
0.066 

144, ::?150 
as. a:::21.1a 
1211. 674 
63.14158 

···===·=····======•=========·======================================· 
·=·==··=·==·==========·===~~=~!:~~==~~~~!:.=================·======= 
c,c 263. 7778 C,RV1 -0,101303 
C,Y9 -2.777929 C,V33 0,835326 
RVl,RVI 0.000299 RY!,V9 -0.00171t9 
RVl,Y33 0.002133 Y9,Y9 0,061555 
V9,Y33 -0.041167 Y33,Y:Í3 0.091512 

Residual Plol obs RESIDUAL ACTUAL FITTED . 1 1971 7.80039 87. 1400 7!J. 3396 
:• 1 1972 t.04559 97,8100 96. 7644 

1973 0.05961 112.230 112. 170 
: . 1974 l. 93746 121. 100 119. 163 

1975 5.03346 13~.320 127. ~B7 
• 1 lll76 -11.7405 132.910 144.650 

1977 -5.77879 1~3. 990 129. 769 
1978 -4.49723 142.800 147,297 
1979 -7.09779 171. 710 178,008 
1980 -3.04236 . 197.360 ~OO. ti O~ 

1901 18. 1427 ::~G. 430 ~ºª· ~87 
108~ 3.68728 190.310 186,623 
1903 -19. 7708 1:37.240 157,020 

f • 1984 3.25012 144. 810 141.560 
1985 11. 178.:? 154. 020 142, 84::? 
1986 -0.19825 135. ~60 135, 456 

•••••~•=•===cz:z=sc:c:z:a:•======================:ac:::ccc:::c:c::cc 



SHPL 1971 
16 Obaervatlons 

Serles 

Y5 
RYl 

Y9 
Y33 

vs,vs 
YS,RYl 
Y5, Y9 
Y5,Y33 
RYl, RYl 
RYl,Y9 
RYl,Y33 
Y9,Y9 
Y9,Y33 
Y33,Y33 

1986 

Mean 

144.21500 
70::?.14A37 
68.706249 
5. 4149999 

S. D. 

36.822480 
169.31818 
l2.B8707Z 
10,569110 

Cavar lance 

1271.1516 
39Bd;5166 
364,73453 
113.46533 
26676.655 
493.36092 

-404.47775 
155.69663 
56,542466 
104.72446 

Haxlmum Hlnlinu11 

226.43000 
912.33000 
91.000000 
28.910000 

87. 140000 
444. 27000 
so. 300000 

-15. 390000 

Corr•latlon 

l.0000000 
0.6610073 
0.8196574 
o. 3109857 
l.0000000 
0.2411769 

-0.2410912 
l. 0000000 
0.4584659 
1.0000000 



SHPL 1970 1986 
17 Observetlons 
LS // Dependent Variable Is VI 

VARIABLE COEFFICIEnT STO. ERROR T·STAT. 2-TAIL SIG. 

e -33.521364 
V2 1. 3999784 
V5 -o. 285.3798 

Y47 
va 

R-Bquared 
AdJusted R-squared 
S.E. at re11resstan 
Ourbln-Watson stat 
Loa t 1ke11 hoad 

0.0487043 
0.6609709 

0.999720 
0.999626 
3.275499 
1.777191 

-41. 33134 

4. 1499561 -B.0775227 
0.0217688 64.311370 
0,0829871 -3.4388461 
0.08~8549 0.5878~61 
o. 1066039 6.2002488 

Hean ot dependenl var 
S,0, ot dependent var 
Sum ot squared resld 
F-statlsllc 

Covarlance He~rlK 

c,c 17.22214 C,V2 
C,YS o. 118378 C,Y47 
c,ve 0.002508 Y2,V2 
Y2,V5 -0.001695 V:?,Y47 
V2,V8 0.0005::!6 Y5, V5 
V5,V47 0.005502 YS,V8 
Y47,Y47 Q,006865 Y47,V8 
ve, va 0.011364 

Rosldual Plot obs RESIDUAL ACTUAL 

1970 3.22907 4411, 270 
1971 -4.79795 46:?.800 

•: 1972 ·0.53944 so~.ogo 

1 i 1973 5.80397 S11t.1, 310 . 1 1974 2.34303 5'17.570 
1975 -0.70599 60fJ. 980 

1 1976 -4.09455 635.BJO 
1977 -2.790::!7 657.7~0 

1 1978 - l. 6!)788 7tt.9ft0 
1979 3,01390 7Fl. lb0 ,. 1980 -1,46645 8t11.850 

1 1981 -0.::!981 t 900,760 
1982 -0.31881 90~i.040 

1983 -2. 4ó~87 856.170 
191l4 t. 3:.:!490 087.650 
1985 2.88189 IH:!. 330 
1986 0.57856 87U.USO 

o.ooo 
o.ooo 
0.005 
0.568 
o.ooo 

712.5388 
169.11509 
128,7468 
10702. 15 

-0.055921 
0,154943 
0.0001•74 

·0,001486 
0.006887 

-0,003597 
-O.Oú01l16 

FITTED 

441.0111 
4G7.S9B 
St):.'.!.629 
538.506 
5 75. :.:.1 
610.GOG 
6.1').1)~5 

660.510 
713.670 
77¡,. 14h 
04 .. L J16 
909,058 
904, 159 
850.636 
0136,3~5 

9(1tJ,448 
878. 271 

·=···=·=·········=·~=====··=·=·===================================~= 



SHPL 1970 19e6 
17 Observatlons 
LS // D•p•ndenl Varlable Is VI 
•e••••==••••••======•===•=======~===============•===========•====•=• 

VARIABLE COEFFICIENT STO. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG. 

e 
V2 

V50 
V47 

va 

R-squar-ed 

-20.750539 
l. 3767•21 

-0.2162973 
0.11169•6 
0.6246144 

Adjusted R-squared 
S,E. et re¡resston 
Durbln-Yatson stat 
Lo¡ l lkel lhood 

0.999739 
0.999651 
3.163946 
l. 644•20 

-40. 74229 

3.76•5710 
0.0147020 
0.05B791e 
0.065693• 
0.0909393 

-7.6392607 
93.643393 

-3.6790421 
l. 7002416 
6.3131063 

Mean of dependent var 
S.O. of dependent var 
Sum ot squared resld 
F-stattstlc 

Couartance Malrtx 

c,c 14.17199 C,V2 
C,V50 o.00227e C,V47 
c,va 0.050030 Y2, V2 
V2,V50 -0.000751 Y2,V47 
Y2,YB 5.640-05 V50,V50 
V50,V47 0.002637 Y50,YB 
V47,Y47 0.004316 Y47,YB 
ve, ve o.0097e9 

º·ººº º·ººº 0.003 
0.115 

º·ººº 
712.5366 
169.4509 
IW.1267 
11470.33 

-0.025489 
0.056070 
0.000::!16 

-0.000696 
0 0.003456 
-0.001001 
0.001171 

·······················=··············==······==······===····==·=·=· 
R••ldual Plol obs RESIDUAL ACTUAL FITTED 

···············~··············=···=·······=·····====•====········=·· 
1970 1.17426 444.270 443.096 
1971 -5.61420 462.BOO 468.A14 
1972 -0.96674 502.090 503.077 
1973 4.29560 5•4.310 540. 014 
1974 l. 60391 577.570 575.766 

1 . 1975 -2.28110 609.900 612..261 
1 1976 0.00261 635.830 635.7•7 . 1977 1.25070 657.720 656.469 

1970 l. 61700 711. 960 710. 363 
1 . 1979 l. 19703 777. 160 775.963 

1 • 1 1960 -2. 47657 e• t. 050 844 • .327 ----.. . .¡· 1901 -1.20850 908.760 90!:1.fl69 
1 1902 -1. 41365 903.040 905.25A 

" 1903 -0.16127 856. 170 056.331 , . ··- ; : •; 1984 -2.66773 087.650 e90.31B 
1 . 1 1985 -0.65773 912.330 912.900 . 1 1906 6.04636 a1e.aso 072. e04 



SHPL 1971 1986 
16 Observattons 
LS // Oependent Variable Is Y1 

VARIABLE COEFFICIENT STO. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG. 

e -32.933010 4.5253445 -7.2774591 o.ooo 
V2 l. 3026402 O. 0173262 79. 801136 O. 000 

Y51 -0.2028865 0.0619767 ·3.2735923 0,007 
V47 0.1358870 0.0660069 2.05867e6 0.064 

YB 0,579e049 0.1023492 5.6649704 0,000 
•e•e••===•=======s==================================r=============== 
R-•quared 
Adjusted R-squared 
S. E. ot regres9 Ion 
Durbln-~atson &tal 
Lo11 11ke11 hood 

0.999677 
0.999559 
3.355148 
1. 210716 

-J9. 0'/340 

Mean of dependent var 
S.D. of dependent vor 
Sum of squared resld 
F-statlstlc 

Covarlance Ha\.rix 

c,c 20.47874 C,Y2 
C,Y51 0.043822 C,Y47 
c,ve o. 061980 Y2,Y2 
V2,VS1 -0,000939 Y2,Y47 
Y2,Y8 ·5,550·05 Y51,V51 
Y51,Y47 0.002593 YS1,Y8 
Y47,Y47 0.004357 V47,Y8 
ve, ve 0,010475 

Residual Plol obs RESIDUAL ACTUAL 

19'71 -6.0354::? 46::?.800 
1972 -0,036e7 50::?. 090 

1 1973 5.48114 5411, JtO 
1974 3,24082 577.570 
1975 -0.73552 609,980 
1976 -1.oe574 635.830 
1977 -0.60478 657.720 

1 1978 -0.17050 711.980 
1 1979 4. JS8t1S 777. 1130 

l9eo -0.48372 81il. 850 
l9e1 -3.~1957 908.760 
1982 pt.7ú032 903.8110 
1983 -1.04561 856. 170 
1904 -1.00348 007.650 
1985 l. 06139 912.330 .. 19BG :!.83074 078.BSO 

7::?9. 3056 
1~9. 7Ell4 
123, B::?"l:'.: 
8501. 978 

-0.045447 
o. 100654 
0,000300 

-0,000786 
Q,1)0361&1 

-0.001381 
0,00194!) 

F 1 TTUD 

460,835 
S0::!.027 
s3e.o:.n 
571,. 3::1 
1310. 716 
636.916 
659. 3:.5 
112. tse 
772. t)I):,'.! 

04::?.3~4 

911.900 
005.600 
857. 216 
eoe.654 
911.269 
876.010 



SHPL 1970 1986 
17 Ob1ervation1 
LS // Oapendant Variable ls Y3l 

VARIABLE COEFFICIENT STO. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG. 

e 
Y27 
Y47 

R-uquared 
Adjusted R-1quared 
s. E. af reeresston 
Durbln-Watson atat 
Lo¡ l lkel lhood 

16.290760 
0.9036040 
0.9526052 

0,613991 
0.767418 
16,76138 
l. 789731 

-72.33035 

6.6575099 
0.1262819 
0,2350664 

1.8392031 
7.0436921 
4.0524939 

Hean ot dependent var 
S.D. ot dependent var 
Sum ot squared resld 
F-gtatlsttc 

Covarlance Hatrtx 

Q,067 
0.000 
0.001 

51.20471 
40.73466 
4936.363 
30.63255 

·····=······==···=··=····=···=·=·=···====··===····=··=·==··=··=···=· e, e 1a. 45548 e .'v21 -o. eseegg 
C, Y47 O, 693720 Y27, Y27 O. 016456 
Y27, Y47 O, 002801 Y47, Y47 O. 055256 

·························=····=·===··==·····====••==·····==·····=··· 
R••ldual Plot obs RESIDUAL ACTUAL FITTED 

·····························=········=·=·==•====··········=·=······ 
1970 -8,07283 10.6900 18.76:!8 
1971 ~s. 12023 9.64000 14.7602 

1 1972 -7.43556 I0.3500 17.7656 ,. 1 1973 -16,3259 13.1700 :?9.4959 
1 1 1974 -8.84052 11. 1800 20,0205 
1 1 1975 -9,91868 13.0600 22.9787 
1 • 1 1976 -IS. 1354 38,01100 53.1754 

• 1 1977 -3.79188 60.3400 64.1319 
•I 1978 -3.45531 62.5400 65.9953 

1 • 1979 10.5814 65.9300 55,3•06 
1 1980 1 t .293!) 41.2200 29.9:61 . , 1 1981 -21.8~72 44.6500 66.4772 
1 1982 33.6795 136.960 103. 100 
1 1963 -20.0428 1::!4, ~90 144.633 

1964 7. 52000 106.950 101. •:9 
---'---1 - -. 1905 19. 2827 54.8300 35.5473 

1 1986 37.4079 64. 3200 26.9121 



SHPL 1970 
17 Observatlons 

Serles 

V31 
Y27 
V47 

V3l,Y31 
Y31,V27 
V31,Y47 
V27 1 V27 
Y27,V47 
Y47,Y47 

1986 

Hean 

51.204706 
54.80::?353 

-15.332351 

s. o. 

40.734680 
36.760668 
20,061:.!61 

Covarlance 

1561. 7074 
1087. 8433 
302.57651 
1271.8557 

-64.4B5974 
378.78043 

Haxlmum Mlnlmum 

136.98000 
132. 22000 
3::!.5:!0000 

9.6400000 
9.8500000 

-47.570010 

Correlatlon 

l.ººººººº o. 7718761 
o. 3931,oes 
l. 0000000 

~0.0920191 

1.0000000 



SHPL 1970 1986 
17 Observattons 
LS // Dependent Variable is Y39 

VAR l ABLE COEFFICIENT STO. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG. 

e 
V28 
V46 

8,4898681 
-0.6318600 
-0.2985263 

R-•quared 
Adju&ted R-squarad 
S. E. of re¡¡ress Ion 
Durbln-Uatson atal 
Lo11 1 1k•11 hood 

Q.827444 
0.802793 
6.622359 
2.278338 

-54.60931 

3.0560972 
0.0841268 
o. 1011500 

2.7780098 
-7.5108078 
-2.9513226 

Hean ot dependunt ver 
S.D. ot dependent var 
Sum ot squared resld 
F-statlstlc 

0,015 
o.ooo 
0.011 

-1:2.06612 
14.91253 
613.9789 
33.56645 

CC&&a:ca:a:c:c2::c=::::ac::cac•ca:ccccccc:cc:::::::c:c::•::::c•::caa 

•••••••••••==•••====:ccaa:~~:~~~~~=•~~!~!::=======•==•========•••=•= 
c,c 
c.V46 
V28,V46 

9.339730 
-o. 155807 
-0.000362 

Residual Plot . 1 

1 . . 1 
l• 
1 . 
: ., 
!• 1 . 1 

•• 
•• 1 ,. ,, 

1 .. 1 , .. 1 
-;,-1 --~~~f .c-· I · . 

1 

: 

C,Y28 
V28,V28 
Y46,Y46 

obs RESIDUAL ACTUAL 

1970 4.17504 4.40900 
1971 -2.71765 1. 9~200 
1972 1. 77973 5. 38500 
1973 -2.45063 -8.36600 
1974 0.68873 -8.33700 
1975 :?.30409 -1:?.0630 
1976 -3.47932 -22.5230 
1977 -2.::?1065 -7.63600 
1978 5.00~56 -A.17700 
1979 1. 35605 -6.25700 
1980 -9. 17115 -20. 3880 
1981 7.69861 -41,3560 
198:? ·8.13705 -42.9330 
19B3 -1. 55094 -25.9630 
1984 -3.69816 -13.1060 
1985 -S.98582 -13.0800 
1986 16.3966 9.35300 

-0.170531 
o. 007077 
0.010;!31 

FITTED 

o. ::?3396 
•. 63965 
3, 60527 

-5.91537 
-9.02573 
-14,J671 
• 19. 0437 
-5,4:?535 
-9.17956 
-7.61305 
-11. 216') 
-49.0546 
-34. 7%9 
-:4.4121 
-9. 40784 
-7. 10210 
-7.04356 

··········=···==·=······=·······=======·~===========·===·===•======· 



511PL 1970 
17 Ob!Htvattons 

Ser 1 es 

V39 
V20 
V46 

Y39, Y39 
Y39, Y~0 
V39,V46 
Y28, V20 
V26,V46 
VAS, 'i'4G 

1986 

Mean 

-12. 066110 
24.920588 
16. 111353 

s.o. 

14.912526 
19.697581 
16.382537 

Cove.rlance 

209.30204 
-234.59949 
-83.582584 
365.17147 
12.9G7719 
252. 60003 

Ha><tmum 

9.3530000 
Bl.810000 
44. 092000 

Hlntmum 

-42.933000 
J.8200000 
~.:.:870000 

Correlallon 

l.ººººººº -0.8485783 
-0,3635066 
l. 0000000 
0.042S983 
1.0000000 
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Vil. FUENTES DE DATOS CONSULTADOS 



•I~ llOCIU.lta •U ltaJl!t Eltm 

~ 00 ~ 00 ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 00 
lll IUL!I •lu.JUQI 1n11 ,..u MI .. 1'I .. m il .... 11 ., • 6IZ " kl JI '" l1 '" • u.., "' n 

~ M ~ 00 00 00 ~ 00 ~ 
111• mli N1ü ,.,. .,., *" •1u mn 11111 

IJ 12 IJ Jt -ti •11 11 JI •JJ TM.11 ¡9 ¡3 &I IJ U U 1¡ 11 ¡¡ 11 t2 JI 

**llTllL VJll ... ft7?5 m• .,,. 171• •• QJZJ wtn º'" IG21 111'3 wn lil2U "'" HIU ,..,. '"" illtl IUU '"" 
IMI 1 1 r 17 '' '1 •• '1 '·' , • 11 ' ' 1 r 11 • J 1 t 11 11 l J ... 1 Jt 2. ·1 • 

NhW ZOM l.JH lttn 112•1 )ltU 111%2 .. ,, mn en UlM '"" Wtl •••1 iMJl '1&Y 11511 IJ:J)¡ U•U H101 MJU Yl SI 
litVil JI li 11 11 11 12 67 11 IJ 17 '' JI 11 11 11 JJ 11 •11 Ji JI ·J• 

'*ICI U U U 11 f1 U zt M U U • 11 111.1 MU '1 lJ MU 1111 IUI U O "U '' M IJ M N u ll Ji M 11 M lt •U 
lu,t 1 111 71 Ul IZ 11 111 U t 111 11 U 1 11 •11 tt t 1 ti 11 l 11 •I J 11 1 J •ll 

IWWIQl IMA 11111. 11 u 11 u 1111 • u , .. M • u 1• u tn" IU u IM H UI " JU,, 1u '1 IJJ o ns tl m 11 UI o "' OI 111 •' 111 Ji I~ ., 
1.-w 1 1 ¡ t 1 11 11 " 1 ·1 t 11 1 ll J 1r • 1 • ·2 1 .. J u t ir 1 n 1 u 1 ·H r ·11 t 11 111 ·11 1 

1r.us1mi 11111 FIJA 61 lt lt" 71 2' 11 ,, • " "lt " 11 llJ u UI 11 IJ2 l2 U2 ti IZ3" tU to 111 11 m M m n lto JI lll ll IU 11 I~ o: JU h 
1.W 1 • ' lJ 1 t 1 11 11 ·11 u J u 1 f' 'l • 1 ... r u J H 2 11' 11 r ·U o •H t 11 • 1 ·U : 

P\'I 5Ltrll Ol GllKI~ 
t1M'111 10111. U 11 "U U G1 M JO HU MU "U W 1' 1i tt 11 M lZ Jl 1'11 M 11 • tt llJlt l:t U llU! ~ lJ U '1 n U 11S' 

IAW 1 1 t 1 1 t 1 1 J 1 1 1 t f lo l 1 IM 11 1 1 ; J i 1 U 1 U 1 111 •11 l •JI J t ~ ll 1 •t 1 

'*IU ICflL "u ZJ OJ n 11 J1 M n 2S J:2 o JI 11 u '4 "01 M 13 M" "21 u 12 7Z" "., • u .. lt S4 ti u,, ~ n o" 
l.W 1 111 JI 1 11 t 1 '1 ·n J IG 1 n 1 2' 211 •J 1 ... 1 JI' 111 u 1 ll t ·U J ·J:. • ' ·~·' 

P\'I fli'DX IWt:tJf¡ai: 
C31Sfll.(Cllll » °' 11 SI n u .. º' ",, u u "u '1 " " n 71 " "y 11" u lt 11 11 IM ~ 116 u 110 M .. SS ,, d ,. 11 t2 " 

TASil 1 U 1 U l 1 2 11 7 5 1 •11 111 U 1 l 1 f 1 1 O ·11 U J U 1 12 1 11 J ·11 ·11 t J l J 1 ·U I 

""' ..... 
MeUIMlllTitlllPO ..... 

..... 

..... 

•H Mii »11 ~M XM •u illt uu Ull u11 ,,~ Mii llH 1$11 llll 1111 üJt 
Ul •lt -t 1 12l i J U 1 •J 2 •11 1 t 11 '' 01 •IOJ 1t 11 •ti 

tt• ''" nu MZI nn n1t MN nM 1111 "'' ''" WJJ wu UIJ Ull IJ~ MJJ 
•2ll Uf lll •11 111 -i1 ·12 )lt 1!1 110 111 ·ti ·Ht 11 •11 •16J 

11.11 l1 H U M U OI "K M 11 W U 11 lit W U 11 Jt tJ 10 110 0J 1t ti ti U U 1' U l1 U~ 
•lt 121 111 111 11 & •JJ •111 llO JO O 11 t lU •lli •H O U 11 t •li l 

au •11 JJJI U» 1'1J n" ,.n Mll dll M~ UI• 11~ "'' Hll ~ll ,,,, lllt 
1 J t 1 't 11' 11 -t I ·11 1 111 1'' 11 ~ 11 l ·21 i ·• t 11 l 1t o ·t t 

t n 1 °' 1 u un un u u 11 u 11 z1 n w JJ ca ll i. 11 u z, u u" n 11 11 n tu 
·UI Ha M 1 111 11 S ·ti •1% 1 ltl ti 1 Ut 1lt ·Jll •JI ·U' ·11 t 

'ltlllnQUlllllTtK:.u n• , '1 1 u 'M ll,. • K • JI 1111 J:2 u 11 '1 u" ~ ti JI" 21 11 JI 11 "u i 11 1 fl IJ ti :1 u ¡f n 

•••• :iwuU.lfH SUVICIG:S ·2" ., " •1 " ·5 lt •• " ·I u .¡o ·S u ·U u ·10 " •IJ " a a ·P• ·ti u ·U 11 'il n "' le ll 50" 'ºu u o. 
Tu.a 1 .J 1 11: to t ·• 1 "a ·.n l ·JJ 1 u 1 211 1 111 -12 1 ·m J • .,, s L't 1 no 1 11 1 •1IJ 1 Jo• 1 t 1 -11' u o 

(UOl!KJill llf..l(J ' suv )O to JI lO JI ZI u ti JI u u ,, 11 " "J1 "" IJ n 50 ti u to u u 1Z l1 H n 11 M tl " IU JI IU 11 111 Jt IU k 
l&WI 11 ' '-ti 121 •11 ,, "' IJ1 ,, ·11 11, .. , "' 111 61 IJ nr Ui 111 •JI 11 

llW'illll(!Cll llOIU' SOY JI. "" n Ja "I& u. 40 n u 10 12 u un 11" "'u 11 u ,. JI ti u IH JJ IU n ti.. u ot u,, JO u ¡; loO 



J•I~ IOCU91C. K LJ u.mll IUIC. 

~ 00 ~ 00 ~ ~ ~ ~ 00 ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ 00 00 ~ 00 ~ 
1 .. 1 U U 11 U U ·H ltJ IU •. 1 ti 11 °112 211 JU lit 2'1 ·111 ·111 ltl 111 •111 

IU111Ml••Lll~ns 
llT•l!.PID(flllTUmllfll 

111111.(flll~art• 

t1$11Dm1.. 
tlllo.IGNhMI 
.... ,CQ 

., "' llJ 
n1 n1 1•1 
" u 1.1 

lllllllll ... ,. '"... • ' 111 JU 
Jl'l'USI~ Nl\'W 121 Ut U 1 
IMISl!li Po&IUi 1 1 

6a " '61111CI• UllllltlM J. f 1.1 1,1 

MLMZJ UOIU' suvm• ·11 ·11 ·l 1 
(1'0lllCIOIO t 1 l J 11 
UfQlllCltlll 111 t t 1' I 

11.CtGIPllMlll 
1 ... 1 

MAIC\C.hU,UUlCll.1\IU,rllCA 

"'" 
MUlll ILCWCMID 

"'" 
111011 

"'" 
1 ... 1 

flGl,(10StLll011CIU 

"'" 
hJllLll ' "'*' • 'IUlll 

1 ... 1 

llMltMl l•MOlM 

"'" 
""1.l'UMIUlll rltü. 

1 ... 1 

lllllU,Klh'* P(UO 

"'" 
lllOUlllG llll&IClll 

"'" 

nt n2 •• n• nt n1 
1U 111 nt 116 
JU HJ "IU 517 

1.1 1.1 u 11 IJ .. u u 

111 ur •• 11.1 n1 
UI Ut !ti IJI UI 
UUttUll 
lt 11 u 11 l.f 

•IJ ·11 •11 .. , ·11 

" 11 ,, IJ l.J 
tf tJ .. " " 

MI Mf 
u1 ur 
11 ,. 
U JI 

·JJ •JI 

1::. 1!! 

"' "' Hf UI 

" " 
UI 121 
Ut 11.7 
11 fJ 
JI u 

•11 

" 111 

ti 
11 
ti 

"' "' 11 

lit 
111 

" " 
~· ti 

" 

"' 111 511 IU 
11 11 

• • llf 
11 

" 
·ll 
11 

111 

u 

"' 111 .. 
·11 
ti 

111 

1'1 11J "' "' .,, "' 11 u t1 

•• lit 
111 

" ... 
" "' 

111 
111 

" 11 

" '" 111 

'" ,, 
" ti 

" 12.1 
11 

"' "' "' 
111 

" " 11 

ti 
111 

" 

'" 1' 2 
WI "2 
•• 111 

111 111 
101 112 
'o 51 u u 

•• 111 

" 
11 

111 .. 
uu un nu w• 111t un ux 1112 nzo JGH 111t to• an u11 a.11 11• "" 

l.J 11 •1.1 U JI l f 1' it •l 1 11 il .. ' Jt U U •11 

uu un nu w• 11u un u• w11 nn n'' un NM n12 1211 u11 11• un 
11 11 •JI 11 21 11 JI it ·11 11 61 .. , lt ll JI •11 

11111 '" 11 1u u uo n m • Jt.t " 211 K no " za>'° 211 11 "'os u1 ll m 1• HO u >o1 » 111 • >o1 :to 
22 111 lit 1.1 12 IJ 16 111 111 tl 11 •11 .. , 11 11 ·•l 

llJ 111 111 U• 111 110 111 111 ltl U& Ut 111 111 M• l&J Jlt UI 
-tt 11 11 111 11 11 JI 111 111 Ul 111 12 11 -il .. , ·~O 

111 J 1n 1 12t. 112 1 UI. IM 1 !U' 111 o 1111 1111 lit 1 2211 U1 t HJ. 111, m t 211' 
Jt ti 111 11 11 11 JI tt 'lfl 11 Jt ·Jt ·11 11 11 ·11 

na 211 211 111 u 1 11.1 ni u 1 u' "1 11' 11 t M 1 u 1 "'1 "1 u 1 
1& 11 1.1 11 11 JI 11 11 11 11 11 11 .. , 11 11 ·lt 

111 lit 111 111 ltl JU HI Uf ttt UI HI 111 HI 211 2&1 HI UI 
11 11 11 JI 11 11 11 11 lft JI IJ ·11 •11 01 ti -ti 

u u 11 ai n " 11 " 1t u 11 ra 11 " u n 1t 
·JI 11 JI ti U ti 11 IJ 112 11 JI •11 •Ut 11 lf ·IJ 

1 l 11 12 11 11 12 11 1 J 11 t 1 lit 111 111 lt 1 111 Ut 111 
·lf 111 U U 11 111 JI 61 .ltl IU U 11 •11 61 lJ •U 

IU MJ D1 MI tlJ "'ztl 121 MI 111 111 tll 111 IGI MI UJ Uil S.• 
111 u1·-1u--~-u---u --u- -11 11 tt• '' 11 H 01 " n u 

11 IJ 61 U~ 11 IJ t1 • ti tt 111 111 UI 11 t HI 111 11l 11' 
U t• IJ '' IJ 51 ·12 111 111 IJ ll ·•t ·111 11 li ·17 



llCI l(IAl.ltlSIASIW 
llSll 

HtlDll(IAl,lmtlWitflt .... 
'"'' 

toinlt.(tlCll .... 
nttlllCIOAG 

111'1 

Ht'OlllltCIMIG .... 
.... 

flll\"Ol!ltCIPJllCl(\Clf:S 
TUAI 

UIYIUCSqlAICJlr.I .... 
Ht~ltlCI Qlll.•H T SOCIAi.U , ... 
u ... :cm 1w.1111~ t•Jl&OOS 

Ult 1 

leltwa111ftCGCllllllCllSlllJIC:OOll•ll~ 

~ 00 ~ 00 M ~ ~ ~ ~ 00 ~ ~ ~ ~ ~ 00 00 00 00 ~ ~ 

lt 11 11 11 12 12 11 11 111 111 111 122 11.1 IOt 111 111 llJ 
11 IU 111 111 tt 21 ti ?U 11 U Jt ·IJ ·JI U 1 ·U •111 

ltt lt.1 u.1 111 111 zu )OJ >f.I H.I '" '" HJ IJI nJ UJ ,,, n1 
z l IU 111 111 '1 2, •• , 15' n' '' 111 ·U 1 ·n. 11 u. ·11' 

1t l1 _lt 11 11 JL U 21 ll U 1t JJ 11 2' JI JJ JI 
SI fl IU ,.- 11 11 'O 11 1.1 to 100 41 41 JI '1 -iJ 

ns JU HJ 2'f lll ni 211 1JI MI 111 UI '11 ltl IOt UI UD ns 
•IJ UI UI lt 11 11 •12 111 112 UJ 111 ·10 ·111 JI 11 •111 

1.1 11 12 11 fl 11 U U IU 11.1 IU IU 111 111 llJ lfl Ut 
l.t 111 111 IJI 11 111 JI 1.1 IU 11 JI JI OJ 11 ti IJ 

1Htt n121 !tlJ5 1012 JUll 'º" mn Xtoo Jff:t m• 11111 Mfto '°'" 11)10 MOlt MTll '°" 
1 tt UI J.11 1 11 1 U 111 1 21 TJJ tfJ J n 7 U 111 •I U Jll 1 11 •111 

lllf 1111 ,,1, !Uf IHI IUI IUI \UI m• ~· 1112 n11 mt m• 1111 1111 *' 
11 11 11 11 11 11 11 J.I 111 11 11 •11 •110 lt 17 •(I 

111 n1 na ,., MI 211 n1 u1 "' 111 no 01 "' nt 111 01 111 
71 U 1 IS2 111 ti 11 11 111 111 111 111 ·11 •11 11 11 •JI 

M1 UI K1 141 '11 "ª "' 71$ 111 '" ni ., "' '°' n1 "' "' 
11· n " •• ., 11 u u " " 11 11 11 ll n -11 

IJ 1 "1 n f "1 11 , "z n J 11' ID1 s 111 1 tn. IZI' na. IU 1 nt s UI 1 111' 
11 .. " •1 ti IJ Jt " fl Ji " °' )) ·ti .. , 

·51 ·IJ -& 1 -&I -ti •JI •11 ·11 .. , ·!I •111 ·121 ·111 •ll 1 ·UI •UJ •U 1 
' ' Jt IJ JI 11 SI 1 J 111 UJ UJ lit 25 11 11 •11 11 

m 111'lllai,tN •ILl PUC11 :ti .. ns ot M IC 1".. UI.. tlO.. "'" HI " '"00 1100 .. IJTI to IUI.. ZU? IO *' 00 un to YU 00 un IO 1110 .. ttllt " llUJ" mTI" 
ma1 111 '' u1 101 111 111 llJ ns >01 nt u¡ ,,., xs 111 311 ni "' no ''' "' "' 

11'11!1 -:CT ·~11~ "ILL '11 12 llO lS .. 11.. u • u" u 11 u,. '"' 11 M 111. IU IO "'' ?lt J MI 1 ül 2 1111 n1. llU' ""' MO 2 un t 
TASA 1 111 11 111 111 111 11 11 1 21 J no u i >0 t x 1 t1 o n 1 n 1 n t u 1 u z u 1 w 1 o 1 

111t1mK"fms11t1 .. 1t1 

Dl1~i(;TQIUM:tl&t0& 

M'Ltt'Oll ohm 1"' , m 1 m 1 "' 1 ooo 1 m 1 m 1 nt 1 UI 1 tc1 11K J 111 s m , ,,, 1 oeo 'u1 11 m :t tn n :m w 001 • '" 
usa 1 1 '°° z "° 1 w 1 '°' 1 m s '" ' m 12 to0 n 111 11 m tt '" 10 •zr u 111 ?G n1 11 m n 121 11 zu n m u "' u •" " "' 

t::r..llC 1~1111. o 111 • m 1 U\ • m l IOI 1 flt 1 IH 1 Ht 1 \M 1 HJ l IK J '" J JU 1 m 1 "º '" t m 11 Oll n'" fJ !\I "?O\ 
'ISA 1 J '°° 1 "° 2 Uf J '°' , .,, 5 IOO 1 m 12.. n"' IS fZI tt ,,. n JOO 11 lff ,, '°° IS no Jf lOO "m ., iOO u IM M,. n ... 

rt!UXI t 111 o m 1 f2I o ttl 1 000 l OH 1 IZI 1 Ht 1 IM l l&l l IK 1171 J no t ,,, '"º '~ t m 11111 ,. >U "111 ,. ttl 



1e1UllXlf• MClltl*ltM • u wm11 •ne-
~ ~ ~ 00 ~ M ~ ~ M M M W 00 ~ ~ 00 ~ 00 ~ 00 ~ 

,...,, J.M 2 .. 2M1 , .. •m ltll 1m IJIM nm UJU ltl11 111'1 "* u .. u• U• u .. UMCI MWO .o• llMO 

ft&ICI • • • • '.. 1.111 1.• 1 • 1 2tf 1 ,.. UM 1 IM 2 '°' 1"' 1"' 1 m ' '" 1 UI IJ no ti lU )1 .IH " 111 "JC1 
ttill , ......... 11111 ....... n• "'" um nm l'Jllt UllQ li119 11\11 KIOI Mut '°* u.oo U1IO uuo llWO 

IMJUr. •TUIU • • • toe • '°' 1 ... 1 .. 1 ... l IM 1 ztl 1 .. 1 IOI 2 ztl nn , ,. 'hJ 1,.. '1U 11 116 JI ,., )6 IU " n1 111 111 
TtMI ,. tllO •• 11111 ........ IOWI , ... Zi• io• nm l\IM uno UJll :itOO 21.- UloOO Klto MWll uwo HUO 

""''"11•1 t. l 10I • IOO • toe 1 000 1 toO l IM 1 2'° 1 600 1 IOf 2 ,.. 1 m 1 m '111 "'J • "' 11 '°' JJ m "S)lo u IH lit H¡ 
TWI JM ......... 11111 ... lttM '"'·U.Jll IJWI 17711 u• llM HIN IJWO llltO IUM l'lltO •na 17~ n~ 

IHIAl:IDIO ... ,,.. ltoll , .. , .. , ... llM Uot .... t.100 JIM 12M ,.., &In 1m ''" 11126 JIUJ 1101 "'"mm 
1'5l I J,.. l IOI • .. 11111 • .. • ... u... Utl H. u m n U'I "wo 12.. u... 11 ,. 11. IH. U1 JOC u )00 '°"" u: lliO 

~U(llJIUDlQfllll 

Mllltllt\U,llUIMl\IM,PUU ..... 
lllUll 

"'" ..... 
t01$1MCllll ..... 

"'" 
Qll(KID ..... 
JMIUQITl 1 UMIC.CIQltJ ..... 
K.MUal UIMCJUCS ..... 
Sl.h!Ull:5C~lf511C11Lll 

"'" 

1• I~ '* IMI 1rn I~ 2~ JM lm IMI tJJI ·~ ,,,1 '''I' ~111 .,~~ Hlll 
J... ' .. n ... M ,.. 11 !to 11 .. n'" " IM lt'" ti"° 26. " ,.. tG wo TI 000 u '°' " .00 

, ... 1111 IMl llU tflJ 1111 Jltl JUJ ''" lm llUI 11101 nm UOil WUI tJJll7 m111 
2 IM •I IOf 16 MI it Mf IJ tM J UG "111 11 ilO U Mt 11 IM 10 toO 1U WO IU >04 JI W0 11 UO Jt too 

'* ª* 11%2 '"' I~ llU Jm 11• 1111 I~ &In IUJ 1100 lllU nl~ &liH MI" 
1.. J. 10 JM u IM 11,.. " ,.. M..,. u ... 11 • 2l wo JI ilO u IN IM "° u Ita u lOG n no 

1 ... • • 1 ut J.UJ 1 W1 1 OC4 J &11 J HI , 111 'In 1 tu 1 "' 11 tn ti 111 u lll ll lto .. :o 
., ... 11 .. '"° l't>ot n• n• 1'100 llllM tllM KJM uwo illlt llWO llllOO HOOQ Utw 

,. I~ I~ 11• 1101 llH I~ Jlll 2n1 I~ 1m JU! 1111 11"1 11~ Jl~lt 11111 
1 211 ·I MI 1 lto 1 IM 1 NO JI Wf O tlO 1 110 11 IN K IN 11 ... M WO n WO 0 JOI JI UO 111 lOO 

IMI I~ 1111 lm I~ IJM JDtt JMI 1111 1111 &IU I~ tlll 11111 )1111 d~ ,1011 
1 oot 1 * u &00 21 IM 12 000 11 ne n... ll YO 11 toO u"° n wo '° 100 ti llOO "00 SI. u wo 

llOI 111' 1• 1ur IMt IHI JMJ 1m JUI ,,¡, lllt 1111 '"' um 1'U& Ot&t 000" 
1 M 1 Ht 1 W0 16 tM U HI 2' 2'M 1' 111 11 Mil U ,.. U WO U too U liOO ti M ü IQO d WO U WO 

IMI lffl llX 1nr I~ 1m IM 11n I~ 1m ·~ lllt IOL& 111~ ltlll 111" Ull) 
J 1M 1... 1 OM lt 000 11 loM 11 UO 11 M ll lit 11 1'0 U OM U 1W 11 toO U M U too k WIO ~ ltO 

ION 1111 1211 1111 I"' 1011 ZUI 1m J~ IHl 11\S I~ 11111 n•~ »tll U* "~·· 
, ... Ul'M UtoO ltlto 10IM n• n ... """ uwo 1'1M 11~ lltoO Uoot U?OCI "'°' \1~ 

ltMllCl.Dl.llT~ID ttlt IMI 1001 lt'1 lnt IMI IMf ltl6 IM ltll loti ION llU JIU 101 1540 IUi I* lo:? ltlt t'1l 
r.MI ... .,,. ZIM •JIM 1 ... 1211 •I• -tito 1WO -tJM &Mt -tlM 1 ... 11 .. 11'°8 1LM •Jno ·>o..:io ·1~ •tito •HIOt 

UCICIUCIM..K 
,.cmi..U11Sr.111• 
~llDtl.rDIQOG 1111 tMI lllP ltU lotf lt&f tln In& llD lfU 11JI J"9 1111f UOI UOO UOf llM tlHO 111:11 U&OO tlO~ 

us.11 1• 2f 11 ,, 11 '' 11 111 211 na lit· n• 111 UI lll %11 Ul LHI H• 111 eiJ 



1•1tMC11S Mellltllllltcl!í K u rnwam 1111ta111 

~ 00 ~ 00 ~ 00 ~ ~ ~ ~ 00 w ~ 00 ~ 00 00 00 ~ 00 ~ 

fUY '9 TIMSllMllCI• • M.J • MI • 021 1 tU 1 m t 112 1 U' 1 m 1 31¡ t m • )li6 • )Ü t IU u• 1 m "" • UI 1111 1 tU 1 m 1 )OS 
Tt.WI tU1 1111 1151 IU nt UI UJ il.t •111 112 •i1 Ut 111 UI KI •121 •Jt UJ IOt lt 

t1M$1\11UOl.US.CS llll 112' ton IOU ''" .... 1111 llU llMI lhJ llU 11'1 tm tllt '"' ''" fU1o tm •Ut '"' OiU 
11lü • '1 ll I n 1 IU. 111 12, JI J tO 1 ll 1 1' 11, 211 JJ l n 1 't ·11' 11 i JI. ·1 t ·J 1 

wtLllo11.111u1111 •M 1m 1m 1m tan t'41 tli'l tm 1u1 11 ••• '"' 1111 1u1 1m 11i.e ''°' 1m 11u 1120 1m 
1w1 11 10 n 1 10 1 111 111 n 1 n' '' 1 ·• 1 11 1' n 1 211 u 1 'l ·20 1 u' n 1 •11 t 1 t 

~ILlltD\ IDIUl.!DS • "' , , • 711 • "' , .. 1 m 1.nJ 1 Ui 1 u 1 m 1 U6 1 tli 1 )i.I J 111 l In • no 1 U' 1 IM 1 12' 1 111 1 ltJ 
IUAI ' l , 1 u. '' • • 11. 11' 11 J 1 t 11 1 11 1 ., ' n' u l JI ' n J •h 1 ·LO. JO' •11 1 o ' 

llW.UVltl;s , ... , 

ru..YUlltlll , ... , 

llOO,W11h(.10tii 

""' 
10c..:1M1fflll 

"'" 
l!tlUOlt~ 

""' 
lll!UIU PlllU.1 , .... 
l:tllliOltiVITti. 

'"" 

• "' • Of1 • Oti • lill • n• • uf 1 Ul • )U • UI 1 w 1 UI 1111 1 m • "' • m 1 UI • m 1'" o 110 1 ~¡ 1 IU 
11' ·n 1 11 20 o u' u 1 "1 110 11 ' ·u 1 n • -111 n 1 11 1 :u 1 u 1 -111 ·1•' 11 • 111 •o 

• w1 oº"' o m 1 KJ 1 M • ut o m 1111 o 1u '111 1111 o no o 01 o m 1 ~:1 11u 1 m 1111 1 m i 011 1 '" 
u, , 1 lt l 11 t J' •U 1 n, l?I. " 1 ·U 1 ., ' "1 "1 n 1 ll t H 1 lt J ·li 1 ¡¡ ) •IJ ' •tl 1 

o 011 Ulf ICU • ow o 011 o G1I • OIO o 010 • 11' t m .• 111 o m 1 m o 2M • lit º" o m 'm • IU o t11 o m 
IO 111 111 111 U O 11 U 1 11' U 1 111 ll J U IU 111 111 12 •U li lO 1 IGI • 1 

21» 1111 1111 1W1 a1u '"' '~ 1rn ··~ llW 11~ 1111& 111u lllM UIJI ~™ :uru 21lH nw HIM ~iK 
11 11 ll f 1 $ U 1 O 1 Ll I 31 J U 1 111 11 ·t t tt 1 U J U J ll I ·U l •)I 1 111 J 1 •111 

'"J 1m 1m ,,., 21n zu¡ 2m 1"1 1111 1m 1100 ''" rut utn 11111 nnt u111 1u1 um uatt um 
11 1 t 11 t 11 U~ ·11 U 1 ti t \11 1 t ·I O ·t l 111 h 1 U J U 1 ·n l •10 1 111 111 •ll 1 

• * o U\ o m 1 m 'Ul • uJ • UI • tn 1 '°' 1 Wt 1 '-'l 1 ~1 o"' 1 001 : 11.o 1111 1 UJ • iU o,,, 1 01\ ~ hl 
•I J •I 1 111 11 li f •& 1 U 1 ll 1 11 J "'° 1 1 1 •LO 1 Jt 1 11 t IU l 111 •U 1 •lt 1 JI 1 U 1 •ti 1 

• m Ull • UI UIJ • 111 o"' • 111 1111 J .. 1 U\ J tol J m ' :ti J.f)& 11 lH 11 UI 1 Ol 'm 1 m t 112 , UJ 
U 11 11 !U U 1 lt U 1 M t n 1 U 1 •IU •11 IJ 1 10 1 ll 1 H 1 •111 •Ji 1 M 1 \1 O •11 1 

1111 tPI IMI t~ 1~ 1011 llU l~t 11» \W 1~ llP 1~ lll& •1h litt 1~1 11'1 JUJ JUJ l"J 
,, • 111 •! • u ' -i J 11' n' u. •U 1 1 ' ·U l 1l 1 te l "1 ,, • •tQ' ·l: 1 11 1 a J •IG. 

IPVltUI. fA(.T:ll11tJI • m • UI • • 1 IN 1 '" 1 '°' 1 "' J '" 2 m l !TI l llt J m 1 Mt • toa ' ~t \t lli l m '110 'HI l )h 1 m 
TUU 11 1 1 t 11 i 111 lt 1 11 U 1 11 1 l2 1 11. 1 2 •11 1 U 1 11 1 11 Q 11 1 •U 1 •U 1 11 1 1 l •t 1 

n.11u1~~ , .... 
TllWflllUGl'tWDI 

""' 
VlllUC$ ... U1Ul¡il , .... 

o 1\1 1 º" 1114 • \lO • In • ,... • ?01 l lJJ o"' • 111 o 1IO o m • 111 o 111 • ttf 1 IH o m o&\! D UI o U& ; '" 
1 1 l t 11 1 & 1 1 •2 1 H J Ji 1 d 1 l l •11 ' •U l U 1 &\ • U 1 ll J •U 1 •1' l JI 1 1 1 •l; 1 

·~ tm ·~ tW 1m tlK tlU ,,,, f111 tm ·~ IHJ '™ Ollt o~ I~ 11~ Olll DIM 1111 OIU 
lO t U 1 ti J 111 U 1 1 J 111 U 1 &l t 11 l I~ t •I 1 d 1 '11 ti 1 Jt 1 •11 l •U 1 l I •J l •\ 1 

o ott t 111 • U1 • 110 • m UGI • HI un • nJ • "' • IU o 11' • ILt o w 1 ~I 1 IH 11M o UI U&t ti" uz; 
n ' u 1 11 J u 1 12' 'J 2t 1 ,, • n' 111 ·I J "'' JI 1 JI ' lJ 1 .o ' ·•11 •U G 111 2 t •J 1 

GMJ om 111.o IWZ om OM •m llN 1m \~ IMI ·~i lill 2:~ 11~ '~ llll 11•1 I~ llM :•'• 



lllBCtomn lllCllUtallUIS 11( u (tau!• llUIC* 

~ 00 ~ 00 00 - ~ ~ 00 ~ ~ ~ ~ 00 ~ 00 00 00 ~ 00 ~ 

ttu , ... IOU 1111 lki IUl lllOI Jnt 217& Jm , .. iUI iail um nnt •tM wsu 1:1m 
•I 12 11 JIJ 211 112 UZ HJ llJ ltf HI 211 Mt MI UZ UI Uil 

1•1Cl.CllM • 
.. , •• "f'lllMfll ',.. • m • U• 1 td l.NO 1 UJ 1114 1 ni 1 Sii 1 "' 1 NI J •1 J Jll J "' 1 * ' ut t 101 tt Jk Jl uo 11 oto .. 111 

tMAI 1.1 Z.1 21 21 11 11 JI lit UI 11& Z21 UI UJ 111 211 HI 111 HJ UI UJ ltl 

'"'* C•IMID 
moaat~: 
-.a1 r.o11,.. 11 n un un u 11 un u u u 1t un u o un u u u u un u 11 n H u 11 u u t:t 11 1u n :w." 611 n 

1•1 ti 11 ti ti lt ti ti 10 10 n1 MJ 11 02 11 11 1111 1HJ HI UJ UJt 

'*.D1111ot.ru1tllQ un un un un nn un un u" Ud un ltH uu uu n .. 11u HlJ MU 1un mu 111 ~ moo 
TIWI 11 11 ti ti ti ti 11 ti 11 111 UI -ti tt JI 111 1111 1tJ JJI Ut Ull 

ll'llL1•11 
-..DI PlllJOIO....., u u 11 n u o un 110 11 n 11 n 11 n u tt 11 n u u n u un n 11 u u 21 u u 11 1l0 a 1H 11 J10 11 mu 

TMitl 11 lt 11 11 to 11 11 ti 11 lJI "2 11 ti ti •t UJJ 1511 JJJ '11 IH6 

..,. Fii Dl 'lll* un no 12 u u o u o u o un u u 11.c1 un 1t u n '' n n n to n 21 »u 111 u m u m ,, 111 n 111 oo 
IWI lf 11 ti 11 11 ft ti 11 Of Uf 111 ... 11 JO 121 "61 11 lOI llJI lf&S 

YCTlll Ullllll1l ~IU IQ.11 
MLMZ.llltl.UIACilllllll .. m -tWJ .. m "'" ·1111 .. ,2' •I * •I Ut •J UI •l UJ ·1Ul ·I m •JHJ ·• 111 •I m •Ukl 'iW 1'11 1 UI IUI •IJIG 

MIJW M IPCllClll -t m .. IM .. IU .. '" •I 111 .. no ·I "' •I m ·J JK ·J Uf •J "' ., ou ., "" ., tU •J "' ., l.. ' ltl IJ '" u Id • l)i • 111 

1U1U suv 111 f11:11111.u1 ' 111 ' 1u t m t ut t m 1 m o"' t.,. 1 ttf 1 &01 t m 1 "' 1 1n un t zn ·1 1t1 .. IM t m 1 tW o 10 1 no 

l*JIU ""'"'DllUJ -t 211 .. lU .. 111 .. Jlt .. '" .. m .. IU .. u.e .. t2t •l lH ·I "' ., m ·2 •z •J 111 ., '" ·I u. •12 m ., zu •10 °" ·• IU ·I "' 

iUW lll 11.M51Ub(JAf • llJ • 110 • on tlH • º" • NJ • °'' .. ,. • 11t l IN • IM • 111 • 111 t ZZI 1 Jli l lM • "' o m t UI o"' 'm 

UPOlfll:IOlllf 

f1(11U,Kh 1 f'l:lillU 

'"" 
llWlll(l&llfOll 

'"" 
PUIO.illMO 

'"" 

JJI? JJll 2ll1 JW JJU 1'1J IJlt 1106 6UI llH ll71 1111 llHJ "J" UUJ Mllt 2:1001 11111 llN1 >Ollt UJ~ 
IJ Jt !I UI 111 IS JI 2 H 1 2'1 1 J Jil 111 Ut tti ilt Jli ·ti l 1 111 ·I J ·U• 

11n llN 1111 IMJ I~ I* I~ JI» JW 1~ J~ '™ ·~ 1111 111n lllH um UllJ UIM uw 11011 
11 ·i 1 11 UJ ·JI 11 221 JI 1 JJ I JJ ltl J1J JO 1 di 711 :tJ tJ 11 11 •ti ·b J 

tm 1011 '* '* •• '* .... tM ·~ ••• ·~ •• 11~ 1~ tut 11* lllU lllfl llhl IJJ~ I™ 
.. 1 •I 1 •l .. 1 IOU 1 lJ J tJ 1 1' 1 llJ 2 Ui 1 111 11 & •i J 1 J •11 1 ·h 1 

lllCINllMlllfr(I~ ••n ltlt llll ....... IUI 1011 u:s '°" Ud •m uu '"' tm IHI 11'1 llU tm 10.t l.t~ 01:1 
100 ·JJ. • • "1 u' -s. ·111 ·U J n. %&1' .¡,o' •IJ' 1111 .. • IU 1 m' 111 •Jl' ll J u 1 •JQ t ·SO 1 

lllUIUCl~lll 

'"" 
llM I~ 1111 I~ trn 1rn IW 2MJ 2~ 2m Jm JllJ ·~ •W 1111 IW 1112 •ltl 1111 11~ llll 

11 ·11 ¡' 111 •J 1 6 1 ll J H 1 U 1 •I' 111 111 U J 11 J •J 1 1 J •11 U 1 JI 1 .. 1 JI O 

llhlCIDS•tlCIDllUI lnl IMI 11n 1m 1ru 1911 !)ti Jttl J6'6 JYi 1111 .ltll •JU , .. , JUI IUI •til 1IU ltlf IUJ lt.l 
IAMI 11 • 11 111 11 2 l1 I U 1 211 U f ti 1 11 U 1 ·I 1 ?11 U 1 ll I ll 1 •66 1 •I t IJ 1 •J & J 1 



llllCAOcml ...:a:Dlatl. LJ latl:lll llllt.111 

~ 00 ~ 00 00 ~ ~ 00 00 M M W ~ ~ ~ 00 00 00 00 00 ~ 
TWI 111 & 1 25 1 11' "1 11 12 111 IJ 1 2' 1 U Z ·H 1 lt t J1 i n 1 66 $ .. t t ·U i ll 1 11 ·71 

GTGSUYICIOI 

""' 
lthlCIOS UCIOtlll..ll 

""' 

tlH •m 11'1 1201 IUO 12'2 IW IUI tlOI tan IUI IUI tm tau llU 1m 1m l)U 101 llGI 1m 
11 12 1 H t r 1 11 t 't n 1 '1 11 t 1r 1 n 1 t 1 li 1 n' u o 11 1 1 t ·n 1 '1 111 -11 1 

tm '* tJn IUI IW till tW 111' llU I~ J~J JIU Jm ·~ '"' ·~ 11* 11111 "IJJtt 111~ tlJJ 
n z 11 1 u ' 111 n 1 '' 1' :JO 1 tJ 1 u 1 u 1 1 1 211 "• u' w t u.' ·n J 21 t ·1l t ·u 1 

'"° 111u:u wc M1.lt1 112' 1 111 11n 1 ni 1 ttt 1 * 1 m 1 u1 1 m 1 ou 1 m 1 Lu un z 111 JtW 1 m n 021 1111 nu t :u ">1 
1.UU lS $ 11 $ M 1 11 1 U 1 1 S 1 t U 1 '° t IS 1 U 1 1' t JI J U 1 11 O ll 1 11 1 ·H 1 111 •IJ 1 •1• l 

'"'° l•IUU m Nl~tOO '°" • °" • 0111 o '" o m o 1)6 • IU • l°' 11'6 • te\ 1 m 1 '" t UI 1111 1 Slt l to7 J JU J \11 J m l 1)6 1 .., 
t.t.W ll. 11 • 111 M' 16' '1 11 ' 111 n 1 n J • o ' 1 H t u t u' ti ' u 1 •JI 1 J 1 •LI ' ·U' 

U'llLIQllOU UllllDU 

""' 
'* 1ow un 1111 out 11n 11u '"' 11to om ou1 01tt om 1m 1111 .out u;1 0111 12u nd 1m 

U Z 1 2 2 21 7 11 2 t O 11 6 16 O U 1 101 '6 O •U 1 U 2 U 1 1J 1 U 1 12 1 •ll 1 J¡ f H 2 U i 

1111 1011 0111 1111 1011 1011 1011 10:6 1011 1~1 ton oon tm ton 0:'1 oc\1 1rn oci1 0~1 o~¡· c~i' 

'' •111 ·111 ti ;7 ti •71 nt ,, "' '' 11 HI 101 111 n1 •&ti '' •HI 111 

.......u llM1flt:U:l1!( -t&ll .. MJ .. 111 -t lot ·1111 -ttl1 '.¡ * 0 1 ln ·J JU •IU2 ·JW ·I m ·JIU •ltll ., m •U~" .. m 'UI 1 m ~Sii ·1 m 

loliJIUDl:tM'llti. 

tMW.I ' lllSllllU 

o soa o m o uo o .u o Mt o m o u1 J m 1 111 1 os 1 MJ 1 211 J m 1 1u 11 tu 11 m ' 1~ -1 m o m •1 "' J m 

.. ~ .. * tJll IHI ·~ llU tm .. , ... ~ -tHI ·Jlll -to» -tl21 ·~ •JW ·IJU ·iJll ·l~J ~~' 'l'h ~llO 

~111 ·~ ·~ ow ·~ ''" I~ 01~ ·~ om ~m º"' Oill OM I~ ·~ ··~ 111• Jru ·ZIJI ~'~ 

liU&Ui C.011 X tltllti. o'" o •11 • UI 1"" o 'º 1 m o U1 2 m J Ut 'm 'OI} t m 1111 ' ill 11 tSI 21 IU ' '"' •L m o m •I ll' 1 211 

Wll ... 1.MIDPUZG 
llfüCS 
Pi&.ms 
DUlr.lltlDll:I 
ll(llJUtlCtü 
twll)[~ 

TAt311Ullo)I 

ºª 0117 o~ ·~ º"' ow OUJ I~ 2m 1m 1111 IJJJ 
tlll OIS' OIU llLi O~I 1~ OM 1,ll llAI 11~ 111¡ lill 
llU om orn OSI• OM om OILl IZ!i JO~ JYI 1m l,11 
•~ o~ 1111 1w1 om tm 1111 2111 J™ 11n s111 im 

.. m .. ... .. m .. IJS .. ... .. 511 .. UI .. t" .. .. ~ w •J IY ·J "' 

-tm -oaw -tm -ous ""' -tiu ... ,, .. .,, -tWI -01u ·11w ·Jm 

111i •UI llU 110' um llM JUI Dm O•Si 
1m 1~1 iM ll~ ISO~ Jlll Jt1l 01• ''~ 
101, l.~ 1 ''' 'IL' 1 :U J fil l Ut. O 111 L Jll 
1m lOlli 7111 IJln JOUI '~l Jl~l LH! IUJ 
., zu ., .. ·J JU ., '°' ., 111 ·l m •I Ul .¡ ~ ·1 m 

'*lMT•DC.c.& 11111 0000 OllOO 1000 0000 0000 OOOI O»O 0000 ODOO OM OOOG OllOO COOO CQOC OOOC 0000 OOOf OKo\: O* 0000 

llUS ll'lOS •1u 
illC1.ilrt .. •a1' 1000 .... 1 ~ 1 °"° o ooo o OGO o ooo o ooo o ooo t IM 1 1¡1 1 m ~ m 

rth.:ic 1 111 o.ns o™ • m o ~ o~ o &W o 111 ' m o m 1 w o m o 'ª 1 u1 z 111 J ow 1 011 1 oo. o 111 o fü ' m 

1w.w1oa U11»Jl.U t m o 010 o 1oa t 1n o 1es o 111 1 1w o :u • m o m o m o m o m o m 1 a1 1 m 1 m ' oo o Hi ~ • ._ o._, 

01.t:llll.SI~ 

E«l.ll•l"l:.tl 

0111 om om Olt! OIM OZll on. Olli 1'12 IW llU 1111 OM OfU 16'& 1 ... 1 IUf OUi Q)t¡ .,t.J; •Clll 

1000 1000 1000 tOOO IOCIO 1000 1000 1000 1000 1000 0000 1000 IOOG 0000 0000 0000 11'1 JUf 0000 ltWG OCOG 



m1 uoo m'· 1110 • 1t11- ttll '"' tort ,,,. Ht- .trto 
m~ 1:11 m11 llil 1HGI ~?I Pll Mt NI mr 11,, 
fHI ~!I 11?1 totl ttl& UIU Hll '"' ~IC ~r "'' 
fOO Ht D 
m1 ~r 

Mti ~n 

~1' m1 mo1 '''I m1 
lltl lltt 1111 ~I Ult 
w11 tt1t1 m11 l"' n11 

:; . ~~ 
mt tWt 

iltt 1nt Kl' ,,. 1 

'º 1 "'' 
lill "'º ffif ,,,, m1 "''' ,,,, 1111 iUI IUt mr 
ctt 1 r:1 t m 11 111 1 "'u m 11 ,,, ' tu 11 n 1 011 '°' 1 
etG( ,,,r 11111 lllil *U IMI? ,,,,, tttZI lttlt tltl mi 

m'\I Dlm2 
s:.i...., 1 lllJll 

ª"~lrJ!•JOrJ 

~Dllln 
amJOlln&llbr 
ll~MUIMD'IU:S1111f 

~IUm 
~Ol"11DICW 

•aJM ""' ''""' """' 
UJln1'!1114DirJl~Mll 

'' t 1 1 r 11 111 111 r t1 111 111 111 o n t n 111 º" 111 11 1a ttl tu rn ow rm1 
"'" "'" 11111 1ttu º'" .. u mu rr1n '"u n1u mu u'u 11t11 1~1 '"' '"' tU• 111t 1ar "'' tnt 11m..i111n1w .. J1 

DI lt lt 11 11 111 IR IOC 111 11 111 CK llf ttC 111 11 111 111 tfl ta IK Mi 
u: " m u m K m n '" u "' 111 K• " •a·o tW n u: oc '" tt '" u m 11 •• 11 ut 1 hl ' en t 1w; t 1a' ar t 1• r 11m "'IJllJ nia 

o Ml· : ti '* t M· o ~m • ll· o oci· 1 m· 11a- o mm 11 t 1 r.. 11 o" 
~o 1uo ~• ~• mo ~• n11 *' 1110- mo mo- *º "'º "'' *' •• •• •• •• "'' •• 
t ti 1 lt t • 1111 OOCI• In• 

urr 111r nct n11 oao 0001 0000 w11 "'º "°' 0000 "'º 1110 "'' •• •• "'' •• '"' •• •• 

t U· t tt· '" t nt t tt- • o,z: 1 n 1 tt o u 1 m t tt- t 11 t z t' o• t 11 r 11 r l 1 t 1 t t111 
'tll ' "' t m t m t rn 1 tn t 111 t 1• t r• i "' r "' o '" 1 m 1 "' t ,. 1 m 1 IU 1 11' t ta 1 1n 1 '" 1 

"'" Dl01C')Dln. 

nm 
11110i\ln•:DJ1 

""' w1•1tqn 

tft• tit• it• lnl &tt- IR Ut ltl Ctt Olt nt• tll U U fst tll lfl lt 1i lt MI lfWI 
'" 1 ttJ z ICI t "'t "'o m' '"e '" t HI r Ut 1 .. 1 &ft"I m 1 '" 1 .. 1 tu 1 tri 1 llf 1 ll.11 '" 1 lft"O "1• INnJI H 'TJ'ill 

°''° un· me m t etn· tru 1• 1 IH 1 tt11 nt 1 tu.. t~ 1 ktt 1111 m t m t m t 1n 1 tttt "" uo t-

OIZ~ mi· ~lfo UDI· 11?1• Urt- m~ ~· l[lfo mo- I«~ IHfo ~ .. ~ ... ~· Ull ~· ~· ll[f *'" tHt-

SJ1111al""1lll 

r#IJm "'"lfM 
fJICllfllll l l"MllJ 

ttt 1 UI O· ~ I• 1tt (• 111 Z· m Z· ~.. m I• Ut... IU .. "' .. Jll .. .., .. "' ... tll .. an 1 '".. ~·... tu.. ttl .. ... • SDllUJt 

~I 0000 ~O HIZ· lll~ *I 0001 0001 0001 *I *' 0001 •t •t MI "'' MI Nll Nll M'I "'' 

1M~ •• 111z0 m~ ~o ~r 0111 ~1 m• 111 .. nzo 1111 ~· ~• 010 mt Pll ~,. n11 1•1 me "'º .... Ull tl(f -~ t~I ~· ~· ~I· mo- Nll mt t"~·1111 ~ .. "'' Dll ~-.. Rll m• MIO 

IJIOl"lllll'X'OI 

111M1w.ems 
lllWlmJI 

t1l t- 111 .. m I· "° I· m I· "' ll 1.11' llJ 1 "' .. "' I· ttl 1 IR 1 0111 lt1 o "'.. m 1 IU. ne.. uz. ttt • "'' st.11"4 

~I 1111• llt~ ~ .. nrt- n111 (111 mt- mi· ~1· MI MI m1 .,. ~ ... ,, ~· RI .. "'' ftll tltt m'111ilm"11U«l 

"' O· ttt... '".. m.. UI • ou ... UI .. m.. 111 .. "'... 111 .. tll ... '".. ta .. "'.. m ' "' .. Ut"O- ,,, ' UI. m.. IMll:it 

l'Kt- IHOI Ult IUJ 
OOCIO 0000 OMD tnl 
'1111 !MI tMI (KI 

nu ... , 
IUt •O 
CMI 1111 

tolt "" ....... 
*' un 

"'' ... 
rm 

... , ... . .... ... . .... ... . ... ... . 
uu tm tlll 1111 

... ... 
"'' 

.... ... . . ... . 
WI lf&I 

1111)11• tl~l.,. S!Dl9CI.,. ,...,1111 

.... ... ...... 
~n ,., 

toll ....... ......... 
ttu nu ttll 

,.,,,¡,., 
11:1"4°"'1111Cl 



1•1aims tKaa.1m • LA raio1• •m• 
l .. INI INI 1•1 1111 m1 llJJ un lt11 uu U1' nn un "'' l .. 1•1 1•1 IH) .•. IMI .... 

IUOS:tlill 11( l1TUUU 1m 
1 "' "" ,. )1\1 'm IOIH tfl? llU 1!11 ,,ll 

TIMSIWICl&tl[TlK 
•c·~KUllMLICO lln "" "" "" "" ''"' ~ ... ·JI°' •1111 •1=t\ -.111 

KIYltlODCit.APl&.ICI 
tlll)llU.ICllllltlWSlSI IJll 1111 1111 11'11 1 in nm 2• tu }Q lU JIOJl llill tUI 

lltlCTI .... "'' "" "" "" '"' ... 7tll tt1' ª"" u .. U tU ... nm llllJ U MI u 1)1 Ulll u Jll ""' 1l h~ 

"'" 111 111 11 Ul 11 '" "' 111 •I ., 111 IU lll 111 ... lll 111 " " ll 

lllmTLIHQPlliZG um N 111 11 lit n m um tZ HT '"" "'11 H 1h TllH h:U 

"'" lTIOI •• '" 111 11 l •• "' '" 111 )j -n 

aitTOh..WI un l ni 1 ni 
1 "' 

1 di 10 lk flli "'' o •• Gdl lilf 

"'" n• ·lit ·•• 111 " m1 •J)J " -~ 1 lll JU 1 

Df.Uwtamotli.. l IU O IU 1m 1m J TU •111 IUI "'' 6m 1 U& 1 UI 

lllll "' ·U 1 '" '" "' "º ·110 ·11 ·llt 

tl»ll.fQICCIOllUllO 0000 "" "" "" "" .... o"' im 1 •I : 'º lll1 
1 .. 1 .. , •IOCO OH "' "' lli 

llUKtt:.AnMQQ "" ... 1 UJ IOIOO 11"' ""' lfllJ ltiel ll uo ll•'l 11 IW 

'"'' 11.1 Ji 111 "' '" "' •121 .. ·ll .¡¡ ·OI 

.0101 úillC t¡JJI) l .. ª' lut "" "" 1ono 11'~ 1no u·~ um :a .a 

"'" 111 111 ·11 '" .. "' lll ~I •IO ·JI " 
com,.m "" '"' 1m "'º llOO u no rn• ':~ ... Jl'I Jm 

1 ... 1 11 ·11 111 HI 111 111 •Ui ·Jlt " 
.,,, •JO 

WltiAKl.SW;.tnh~ IMI 121l IUO 1"' "" J"' • 2 UJ JIU lkl '"' "'' it:i 1111 IOIOO 11!00 ""' ltlfl ltlll ""' ¡1 dJ 11 JW 

'"'' 111 "' n1 " u.1 "' lll ª' '" ... 111 JI 111 "' 110 "' •IJI " ·ll ·11 ... 
'111MWM.IOAS 

!Wlll ,...._IU 
!~ ~lw. tts:l:S1 

I~ •IU"""Ulúl llm mo "" 1'10 mu l .. , :mo Un o nno umo llU4C 

""' UI lll UI Jil "' 1U 1 "' "' UI 

11&5 D'UIC:Cllf.S C:WlllWU UI "' in J "" •• o Kll 11111 llUI dl1' Utt J 

ltMUD5 Nl$1# U~TCS "' "' "' 111 '" ... "' "" "" "" ... 1110 "'' 11lf uno lntl nou m11 nm1 umo um; 
... 1 11 '" UI 121 " " 111 "''· "' 1'1 111 "' UI u "' 111 "' 111& 111 "ª '" 

'Dl11PQK 1161Ull •. ..,.,. " lll UI '" '" "' 111 111 111 "' UI •I HU 1111 JU• "" INJI :m1 .:tlt 11111 IU•I 



""' IOPl1alllll 
, .. 1 

,. •tt• 

, .. 
u 

~· 11 

,., 
"' UI 

"' 

... 
" 1'1 

'" 

1•1 
11 

"' 111 

me 

" .. 1 
111 

1111 

" lit 
11 

nrz nn 
IJ 111 

121 1111 
171 ., 

1tu 1tn tt7' 1tn 
711 •1 Jll Ut 
tul 2t0t ZUI 1111 
MI MI n.J '51 

ttll 
n.1 

1\11 
•1 

un 1• 1•1 1•2 nu u1.1 nts 1• 
111 t•I ?11 UOt IY1 Ul llO 111 

.a11 11111 un1 1111t 1n11 to:tl uw• "'"' nt Wl no UI •2 111 YQ $11 

•n• fUPli u' n 1 u 1 • 1 • 1 u 1 11 1 " 1 "• m 1 1u 1 D11 1 »J 1 111 • "° t a 1 Ul1 • 1111 1 º'' 1 '"' 1 mil z 
TU.U 11) UI IU UI IU 11 111 ZIJ lU 111 lll UZ UJ JIJ MI M.1 lll Ull '61 Wl Ut 

llMUOI P!a ,., 
11111 

llMlSGSlllMI , .... 
l.W.111~1111111$ ,..., 

tt 11 U 11 12 11 11 IJ. &I 11 11 tll ?11 Ul liU n:Jt Uli 11101 11111 21111 2134& 
'1 .. , t 1 '1 .. • ·» 1 .. M 1 11' -t 1 \U 1 ", n. •1' u t "' m 1 "' MI , 1 

UI 211 ., MI l'll 111 "' Mt MI 1111 ª'' 1121 mo >"1 l?GJ 1011 ltHI 20101 m11 UHI tl\11 
111 11 111 lll 121 IJ lll lll1 2'1 &Ot lll MI MI Jlt UI UI UJ 111 Ui '11 11t 

U J ll & 111 11 1 M 1 • 1 U 1 W 1 l1 t 1111 IU 1 1'l 1 · 2H 1 Mi 1 &16 1 MI O tU O 1121 l >tlt J OSO 1 IUO t 
JU 111 111 na 12' ttt "' :UJ JU UI n1 ., U1 UI '°' JU º' "º Ul UI tt& 

l~ltGlmlUIUT& .. 111 122 IU lll Ut tll 212 JU lt1 '" nt 1U• HJJ ™' un MU nu Ut1' ltwl im• 
TU.U U 1 111 111 11 l t t t 1 U 1 U t >I l 1' 1 P 1 11 t &11 H l &11 l11 U 1 "' U l U 1 U l 

• fUSQIM 'llltM , .... 
a ~WlllAI QUI , ... 
............. , .... 

U J1 J1 U 11 11 11 11 11.1 11 1 lU t1.0 lU !U IN 2 U1 1 1&11 J.lt 1 "" tcu tm 1 
UI UI 111 IU 111 IU tU Ht ni UJ Ut fl.I UI U1 111 15' l'1 Ht lot UI 116 

U 1.t U 11 111 111 UI llO llt ttt UI út UI 11' l&U 1111 2Ul 111' Ull Mii \JUI 
,,, 111 IU 111 t2 '' 211 211 •• nt n1 lll Ut 111 "' 111 152 111 Ut U1 no 

u 11 11 11 11 1 t 11 11.2 u' "1 ,. 1 n 1 .. ' n 1 uo o 1M 1 211 o '-111 111 t uu o u.o ' 
111 11 MI UI 111 111 112 llU IOI !tf &10 %ti UI 111 Ut Uf Jif !Ht 111 UJ UI 

NCM.c1a' SUYIUDI 11 J' '' '' '1 '' t' 111 H 1 u 1 n 1 n 1 2'' )G 2 )O 1 ,, ' u 1 UI' 2H' ~:o "' 1 
IUü lU 111 211 " 111 n 1 "' 11.t au '1 H 1 ·lll H. u 1 20 111 •'1 '"' u 1 "J 11' 

11 •• 11 •••• 11 •••.• ,, '' •• 111 UI UI "º nt lllJ 2"1 '"' rn• UHJ 

'"" mu lil "' 111 1~1 Ul UI dll Utl UJ "' 1110 

11 11 11 12 &t 11 11 11 11 lfl 111 llf 111 .JI 1 UJ "' IJ 1 lll lll l lit t .00 1 ,..., 11 211 11 11 ZJI ..,, 11.l ·11 MI n1 111 •111 UI 111 UJ WI Uf -t\ n1 1111 1111 

Ol~l~UDI 11 11 21 11 11 11 21 11 JI 11 lt lll ?ll 110 H1 HI Hl &11 11\ 1i.1 ?»• , .... U ·ll t 111 111 •U l1 •111 IU •JI t IM 1 •JU lM 1 1t 11 t •U •ll 1 U t llJ U 1 U J U1' 

llllilUOS•tlllllilTM:OS 1J 11 11 11 U JI 11 11 12 JI 111 111 111 HJ lt.O '4J 101 1'11 Jkt 1Nt •ttt 
T.W ·111 •UI fl "' "' .,, 112 •JI ti"' MI ll1 2t1 UI rza UI IJJ UJ ººUf l2l 

C#'UW ' 111 C.1~ n J 111 111 • 1 • o 11.I .. ' u' ti ' "'' 141 ' V.1 ' lll 1 '61 1 1'2 1 IH>' 011 o UJ& 1 Jl,IJ 1 IHl~ • l~m • 
1UU 11 "' 12 111 '' '' nt >11 "' 111 1'1 ftl 111 ll1 wt 111 111 IHO UJ ••• HO 

WIQI rlU#.tll&U lllDI 

'"" 
.. llf'UICUllllU altcau.1U 

1111 m o m o ui1 o m1 o 011 o 10» • 11111 o 11m o m:o 1 
Ui 2t 1 111 6.tl Ml UI U 1 M 1 111 

· ut a1 m1 no1 oto 1u1 11111 1m1 u~• 11111 



PM1l•OM .. m 
a&llb!U 

"'" Pll608'111UUlS 

'"" ""' "'" Olt»ITIL 
lllll 

CIJJ.!lJIU ..... 
•~x111uuu 

lllll 

l•ICMIW.S MCGC.ltcs M U la:IUIA ,_Jlt* 

~ 00 ~ 00 ~ ~ ~ M M M M ~ M M ~ 00 00 00 00 00 ~ 

u. 'lt ". 1U .. • t2. llU 161 • Jll. )ltl m. m 1 fH. tU 1 11H • 2"". iMI 1 n111 'º". mit D UM o 
1J 11.t 11 tU 111 1.1 UI ... »& Lll 1U &U Jll DI 111 Ut 111 IH UI 140 11) 

UI 
11 

" ll 

•• 11 

111 •• 

MI 
11 

111 
11 

MI 
11.t 

111 
n.t 

UI 
UI 
11 

•• 
"' 111 

111 
11 
ll 

•151 
UI 
lll 
lll 
·ll 

.,, 1n J Ult 
ltl '6l Mt 
ti 112 lll 
nt 201 n• 
UJ 1112 IM l 
11 J n t nt 
JI t >U ti t 
"J 20. Jlt 

... 
'" lll 
UI 
llH 

"' ., 
MI 

ttl 2 '"o n• UJ 
UI lll 
ISI tJI 

Hoi 1 ., l 
111 111 

m 1 1n' 
1\i )11 

Ull idl 12"0 
211 UI KO 
u 1 "1 1n 1 
J01 :ttl &t 1 

&n 1 Mifl l\U 1 
%12 121 IHJ 

Hli JU 1 º' t 
111 UJ &ti 

moo 1M11 
U t IU 1 

H6 t fU \ 
IU2 \UI 

IUJI Ull& 
UJ '°J 

1Ui Mtl 
JU H 1 

""o lttti o lnti o ll6l• ' 
kl U1 H1 111 

mio wnJ UliJ um1 
"'' il I u 1 111 J 
~tlit 112J 1 U!IOI \UHi 

l&i Ui UI J11 
\J?tj lkll JIJI) 19'11 

JU lil 01 Slt 

no n> :asa "' 111 111 '" 111 m1 1101 mo 2nz 1101 m1 11" 1m1 Hin mtJ 11101 1111n 2:1102 
11 Hi ti 111 112 •Ji Ul 111 JJI lfl lll 211 Ht l&I Ui UJ IU.t 1~2 h\ ~:1 1;1 

21 o u t Jl ' K. n 2 n 1 11 t 12 1 ,, 1 m • \U 1 111 l 1n t >11 1 ill I "' l :2:1 1 HU 1 mt ' 1111 1 LUJO' 
11 U JJ 111 U • 11 11.1 11 l U 1 11 1 111 l" 211 >U 61 • H 1 llll lit U J lll tt J 

11 11 J 1 11 11 •t 62 1 r t& \J9 J11 J.11 UI UI 11 O llJt lit J 11111 JJU 1 1::11 1:1SI t 
111 111 •Ji JJ 1119 •Ut "' 11 IOl ,,, 1001 111 >06 ltl "' m• llli mG U& º' mt 

11 ti 02 1 J 02 U 11 11 ti 111 19' li 1 >S 1 lt J 11?1 IU 1 JLI J 1n l Ul t UU 1 i.l:t 
-1 111 •111 11 11 "' 11 UOOO UI l21 UJ Jli UJ )ti !Ul UI 1JI !al "' ~l kt 

WHital,Gl.v.ltiJ 111 111 ltl UI Ut Ul ., ... MI tll lllt llill "'' Jlli IKG Uli UHI IUIJ lml U;tl 1m1 
TUAI '1 JI IU 111 112 u U1 JIJ 111 nl u' >U JU XI UI &JI UJ& Jtt •n "¡ l\J 

11 111 11., 11.1 111 uo 1u Kl n1 ni u.1 nr 111 1111 ton *t un w.i:t '"' 1111: 2•1'1 
TU&I •1.2 1i11 U J U i 11 t •IJ 1 H 1 11 111 U 1 X 1 t11 2' 1 U 1 S.&> U 1 11 t 111 » 1 H' "t 

""1avJI WI fD ., , ., 1 •J' •• , -1 J •11 •11' ·U l ·JJ 1 ·11. ;1 1 ... , ' of.11 •llJ t ·lll' ·nt. •1111 o ·11111 -m~ t •l\.11' .,,h G 
l,\¡AI ·U 1 '6 1 ·2' 1 • 1 U J ·U i \JI 2 U t JJ 1 '¡ ' U' 11 11 ·H 1 ll 1 tM 1 lt2 1 ll 1 U 1 11 1 1111 

ll'l11111HllVlllG 
OIJ.illfU •11 •JJ •10 •11 •11 11 •11 •111 •tll •1'1 •ltt ·11.0 •120 •UO •UI ·?l1t •U.O 610 lll~ lllO :11,, 

IUAI .... 1091 ... , lltl .,. •1100 •1111.1 "' 211 "' 111 ·H• •111 uoo 2'1 mi IU\ ·mi 1111 h• &ni 

u • 1 u t 2 u 101 u u 1.t u u u o no »o u 1 ·lt o ·OH -un ·un o .,m o -n:H , ... , U 1 211 k.l IU •111 l2 1 ... 1 ·ill •U 1 ti 1 -1H ltM 1 111 l JOI llO 1 •111' U.Ji 11 IU U 1 2h ; 

WllW f Qll Ql~l).l,)QI 2' 1 n' 12 o - u. - su' -" t __:-" t -- ,, 1 1111 Ul 2 '" 1 211 • • • UI 1 IU ' 1Uo i hit 1 &111 • 1m : ;~lU 1 UUI ' 
t.U.U UJ IJJ ll ta 11 lt5 lt Ht •t ""' .-111 UJ 1'1 ltl l~fl Ut •11 111 ill ~6 ''ª 

MS DillC11 Dei. 
sm:1.ic¡a1n.a.w 

'"" 

•JI .,, .,, ... , ... ,¡. "'' •lf.1 •Jll •111 •111 ·!IOI •HO •mo ;JO •JUO •lJ!O •ll!tO •llt10 ·illiO •l!Ht·111n: 
•lt UI •ltl lt UJ ·•HI~ 111.I llt 111 1021 lit 11 111 •Ui tooi 1111 ltl •11 •11 Hi 2hl 

1 J -t l •11 •11 °'º •11 · •I 1 ·•I •111 •IJ & ·U 1 ·10 ·1 O •11 O ·'10 ·100 •111 O •lll o ·IH O •116 O ·•"O 
·• •ltO 1 1" 1 . 'U 1 11l 1; ·U 1 lll 1 JO O ti 1 ll l 11 2 -tJ J 101 UJ 1 m J U 1 111 t ·U i u\ 1;• t U 1 



1Ermt1r.m1ca 

'"" 
llllS DUICll D( 111(1• 
QUllllSrllMClltOI 

'"" 
ID'IU1 r!IMCJUOD(L 
iUTll ,.,.IC:I 

'"" 
MSllTW•UDh1.IWOI 
IQrMM:IQSIMlllCll 

181CMlmU ~lCIS 1( LJ (Clllilll ll.llt• 

~ 00 ~ 00 M ~ ~ 00 M ~ ~ W 00 M ~ 00 00 00 ~ 00 ~ 

·11 •it •• , -fil •l'I .,, ·DJ ·J11 ...... z ·1111 .... •In• ..... ·nlt •111• •IU10 •UHI •2\MI ·:llOtl•lllOO 
H 1 111 ..¡ 1 H 1 1111 •MI IU t H 1 n l lt 1 lt 1 -fi J >o J •)I t JU 1 UI 1 111 -fi 1 U 1 IO 1 ILI 1 

-t 1 -t 1 •1 1 •11 •I 1 •11 •11 -t 1 ·111 •IJ 1 ·D 1 •251 •Zl i ·U 1 ·ll t •U O •l?t O •U O ·nt 1 •JH t •ni t 
Ml ... "' al Ut HI 11'1 Utl DJ 111 Mt UI 11 "I 21 WI 111 •lil UOI 111 111 

·l 1 -fi 1 -f, 1 •l I •111 •LI t •211 •al 1 ., ""'1 •111 1 •Uf t •llt 1 •IWi O •IM t •MO O ·M O •1"4 O •IUt O •2'4' O •OU O •UCIO O 
"' 71 • 11 11 t IM. ·JO 1 nt' n' • 2 "1 ti 1 ·t. u 1 ·n 2 '" 1 IM 1 ti 2 ·11 u 1 11. 1111 

11 ti 11 11 ti ti 11 11 ti ti ti lt 11 11 10 11 •IOO •IUO •IMI 01 11 

ca1m F1111C1ta0 111~ 
Ullfffl!Q(lllJO •Jl -fil -ti ·11 ·UI ·111 •KI ·di -f,tJ ·1111 ·1111.•IUI •IWI •1111 •MIO ·MO ·111'1 •1,dl ·2'110 ·UllO•l1tlOD 

TAW 111 111 11 112 IMI ·MI l>tl n,I >tl YI UI •ZI UI •ltZ 101 IM1 1001 ·IJ '11 Ui 1111 

llllUll"llllCI~: 
MU. 1 DFUl.1 IQlll(IUll 

lllllUl(PUQll 

*'DI u"" 11111.lMI& .. 1 ,, ' 11 t •U 11.1 ,., 11.t "' 111' "" %21 2 m. m t "". rn 1 IJlil f ltlJI IUU 611' 1 ,,un IJ'I t 
TAMI n 2 IU "' IJJ 11.1 IU ltl IU n 1 JU "' zu tll M' "1 u 1 '°' .. 1 u 1 IJI 111 

tlU.tTlltlll(t 
(IPQKIDU.P\11.ltl , .... 111 !ti "' IU Zt.1 11• •• M2 UJ U1 rtt ., llU uu IUJ 2111 ~JI "" lllU uno IHJI 

11 11 U 1 ti IU 11 U t JU U 1 tJ 1 U 1 Ut H 6 )O Z M 1 u 1 111 U l Ut M 1 Jf 1 

111 U t 2t 1 J3 1 • t H 1 U 1 U J M t 1111 1t1 1 2N J KI O J1t 1 UJ ' I~ 1 itft 1 2111 l JILI 1 Ud 1 iLl! l 
111 Zl I iJ 1 111 11.t 2' t 111 111 M O :tt 1 lt • 111 21 l M 1 U 1 d 1 ti 1 '6 1 U 1 l 1 W 1 

1( M1C.1 DC OlWiQ.U t 1 1 t 11 1 t 11 11 1 t 11 t 1 1 t 11 U J 111 U l. U i J11 '11 111 9' O UJ D UL J 
tilll •Ji Ji 1ZI 111 Zll HI 111 llJ UI 

lll*l*Hllr. 

'"" 
2t' u t H 1 D 1 • ' • • u. "i .. ' 111. 111' 1111 HO 1 )16' '°' 1 m 1 un' Utl 1 Mlt 1 llU l º" r 
111 DI 111 111 111 2'1 111 111 )01 Hi ltl Jil Ut •1 UJ UI ,., no 111 ,, )CQ 

lll•1U o& 14K ia&IUlt M t 111 al 1 111 111 .. 1 11 1 MI lt11 111 1 %21 I 2U 1 1n t '°' 1 111 1 1 .. 1 t \tü & JIM O 1IH 1 M11 I tlll t 
TUll 112 UI 111 UJ 111 ltl 111 111 211 lll HI Jll :ti kl 111 di 901 NI Ul 111 01 

ICllwot l&IU:llCTOI , .... 'J r. 11 t. 11 2 u' 110 u 1 111 2t 1 2f 1 D, "t ., 1 '1 o IU. 1J 1 In o llM 1 LNI o 11111 
11 11 Jl JI 111 Ul Zll 111 JJ 111 10 '1J XJ di JIJ ti! •U' 1111 IOll •JO Jli 

Plll tlllll (J UIU'tU J 1 11 11 1 t t J 111 11 J ll t 111 2t 1 1 J ll 1 U 1 U t , t11 111 J •Ui 1 U1 t 1;11 1 ?N 1 UIJ 1 
lml 11 111 11 JI ti UI ZIJ 111 11 ISI _,., 11W4J U.I lll 111 111 •Jlll •?HI LUI ·U6 lhl 

PQl 11.,._IMICIUCflG 11 -t 1 ·t2 11 1.1 11 ti -t J ti -f 1 111 •I J 1l U 1 ti 11 J >ti 1 11 •JU llH ·hH 
IMU ..¡¡ 1 •Ztl 1 •Jl J •UI 1 11 •zt 1 •1" 1 •IM 1 ·&OW 1 •10U •Zll t &12 • ·U 1 Zlll • 2\1.1 6 ·M J ·1iiti t •llU 1 •Lll 1 

• J JI. 111 u J "J 111 111 111 \H' IM' 1111 JH' m o &11 1 121 t ltl t IHI J 2'11 o 1rn 1 m• J UH J 



lll)IU«lll1 MCtOl:OOlm DI: LJ lct)l(lllt lllltm 

~ 00 ~ 00 00 ~ ~ ~ ~ ~ ~ 00 ~ 00 ~ 00 00 00 ~ ~ ~ 
'""' 112 111 112 n• 111 n• 111 UJ :u1 ui n1 no 111 n.o 111 "' 1n1 >11 ut n1 01 

n11-c •'G sic M1.1c; n 1 • 1 u o u t 11 ' n t 11 J "2 111 t 111 1 1", 211 t m , aso a 1111 '" 1 iu1 1 ,.,, 1 nn 1 urt t vn • 
mu 111 u, u, IO 1 1' 2 u 1 u J llJ n 1 JrJ 111 u J IU JO' X' '" U1' u' n. •11 IJI 

''•asettm'°'cra 
TllH 

-t 1 -t 1 -t ' •lt J •U' •I' 1 •111 •U 1 •t 1 •11 -t t ·U 0 ·11 O •t f t O 1 O •m O •t:I O -U O •TM O •UU 1 
n 1 J 1 ·U IU n 1 .. ' " •U •U' ~11 '"1 IU. ·n 1 ·te 1 •l'U •U J ·HIU u. •ti t 111U IM 1 

'l'l".IUOOl ll(lll('Yl~C'll ttn o m 111J • m "" "" 1111 l IOJ "" tltJ lf 11 o f 07 ti " o 1 OI ti " 01 
!t$.ll ·11 ·12 ·J J •11 -01 ·t 1 1 J 2 2 •lt ·tJ 11 •11 JJ •11 •11 ·t• •U 1 ·U 1 11 11 J 111 

cocm·u XL "-t'l"'-l~AOOll 

llllEtts • ornx11~1ct01 o 11 011 o n "' In 
'" ,,. 011 ,,, 111 07' 11 

11 
11 

11 
11 
11 
11 

" 11 " 11 " " 11 
" 11 

11 
ll " " " .. " " ll " ll 

11 
11 
11 
11 

tUltv&llll('CSl!~1llDI 111 012 11' 111 tn 10 1 n 1 u ,,, 
Oll.lll'QfUI 
l'!ll, •• :.u115 

17[UI l'tl('.UJI r'JI 
lt\al 

(IUISlCt"IWll•t&U! 
USH 

Ufl.ilO. m~itOMll 

""'' 
'ltlDCl~CllC<1.Kl:>llRll 

""'' 
K:'tollltMClltel(tii. 

"lllU.'llijSK ltlll 

füll!U t llCllDI .l(!ll..ICI 
llSAI 

Ml:i'A:ITU tiOJ(f~ 1 
llSU 

~1«(111.fal'UtllW:llCTlillll 

llSU 

llll:t«rnC>IMIRI 
TtSll 

~ .,, 
IA\-11 

1111::111'"''11:•1CSX¡qta 

1n 11t 111 1 u 1 n 11' º" 111 ou 12' 111 "' 

11 

" " " 11 
11 

" " " " " " .. 
n 1 l1 ' 'ºo u , ,, ' u 1 " J n ' "1 111 J JU 1 ltS 1 2M J kl ' IU 1 '1J ' ,,, D uu 1 tM' >lit J lrtJ 1 'º' Jt ua IOJ 111 ,, UI UJ :21 11.l ,., HI ni ni n1 Jll UI 112 no "' "' 

1t. H' is 1 51' lf.t ", tu "1 U1.I m' UI 2 m 1 m' 5". 1111 llU' "" 1 tl>I. uu 1 M1t J tUI' 
UI 161 UJ 117 ltf 111 ltl 211 111 UI 111 ni 111 UJ UI 01 tol ill UI lll 111 

·IJ ·11 ..... ,, ·11 •112 •UI- •!ti •)ti •UI ~· ·'11 •1111 ·IUI ·Hit ·tnl •t'HJ •lflll •2'.111 ·moo ·JUIJ 
Ut UOO 121 tJJ 11 too 1$1 111 $JI 111 Kt 111 HI JIJ MI 111 UOI HI Ht ·111 ti 

11 

" 

111 
11 

111 
11 

111 
11 

11 
11 

n1 
11 

11 

" 

111 
il 

no 
11 

n1 
11 

11 
·11 

11 
·ll 

11 
11 

11 
•11 

11 
J.I 

,, ,, 
11 •IJ 

11 
11 

',, 

11 
·11 

11 
·11 

11 
11 

11 
11 

11 ... 112 111 
111 u 

111 
11 

111 
11 

MI 
·11 

U.t 
•lit 

ll ... IXI ni 111 U J "' Ut .. , WJ ne· "' 111. di .,::, n1·: ... tsl 1111 1221 lffJ IUI "'' IMI 
ftUI HI 111 IJI U 1! 11.1 IJ 1 U •111 & L •U l ". 111. •U 11 . 11 J -· tJ .. 111 ··11 J IZ 1 IS •111 



l•IC..l MCICl~ltll 11( U lClllllOi llJICMI 

~ 00 ~ 00 00 M ~ ~ 00 M 00 W 00 oo ~ 00 00 00 ~ 00 ~ 

UJ .. , 111 ft2 INI Ull 1n1 1111 IJ.11 , .. , ntl 1111 111• IMJ 1111 1111 Ufl 1112 111! '"' 111) 

'"" U 1 U' U J t Z 11 11 U' 1 J -t 1 • 1 -t I •U 7 11 111 I • 1 t 1 l •JI J ll 1 l $ •Jt 1 

as:llSll\llllDI D( W11D 
• l'Ull 1• LlllllDOIJ • "1 JI J 2' 1 M' " 1 u 1 .. ' .. 1 u' ". "' IU t , .. J 111 z ltl 1 "' J Ki 1 m ' l1J l IÚ • IW' 

l&W HI lil 111 111 ll2 Jll ,, .. , JI Z2• ·JI nJ 21J ltJ 11 nJ JI •LIJ ·UI •111 ll ..... 
'"" 

Ml:RTlllSICTll•rflllt 

'"" ..... 
'"" 

(lllr.tiUC....CMltlQ 

.. 1 1111 1111 llJ' IW' 1u 1 llJ 1 ll1 J Jn l 1" 1 ,,. 1 m 2 UI' m t 1d 2 m 1 aJ o UI 1 UI ' m 1 "'' 
11.1 U J U I U I 121 11 IU 1.1., ·U 111 •I J ·IU IU U J 11 U J l.f •llf -t 1 •JI •ID1 

•••••••• 11 •••••••• 01 •• ti 11 11 ,, 111 ltJ 1t0 1'f ,., 1:2 
:W.1 1111 \NI Ut 111 111 UI 111 l71 

• 1 111 ' 1111 I»' Uf 1 llJ 1 1a t llf J 111 , 1• 1 ,,. 1 lfa' 1• ' no. 2U' • , >11 J 21i 1 zu ' JW • IU o 
IU 11 J 111 U l U 1 U U J 11 •U lf 1 •I J •111 ·IU U 1 111 111 1.1 •IU 11 º" •IJ 

LM .. llLI. ' .. 1111 u' fi J "' 111 , UI 1 1'1. IH' Uf' , .. ' U1. lh ' UJ 1 IM' 1n 1 ltl 1 llJ • JU 1 nt 2 ,. t 111 l 111 ' 
TlS&I 20 1 111 U 1 11 J U t 1 J 11 1 1 1 •I 1 111 •f 2 -t J 111 11 2 11 U 2 l 1 •111 11 •J 1 •LO 1 

WllGUMICllM. 
, .. llOClllLLflGll(TI n• l.sJ ., IUl Utl IUI IHi nu "'' 1110 !Lit kl Uf UI .. , UI Ut ur 11 11 IJ 

tuu 1U u 1 lU 11 J 11. u IU 11 ·11 111 ·U ;u .. t •11 °11.r •ltZ ·U 1 ... 1 •)U •JJI •iU 

IUIQI fl...CJUO: USflM 
-...1oct11~IDMG 

1111Ju. PUOll 

HlhGI '151lJlllMICMll 

"'" 
llLLltUr•lllT 

'"" 

ICltllllllCllL 

'"" 
N..1111111 CllM.S 

""' 
"'" ..... '"" 

U.6 LllO nJI tao IHll JUSI tiUO ilkl llUil umo muo 
111 111 MI UI Ht UI UI Ul Ut UI 111 

111 1111 1111 uto6 mr 2111 w11 m• 1111' uno m11 
H 1 U t H 1 it J M 1 u J 71 t k s HI M t 1t J 

m ' m o "'. "". 1117 o IHJ • ltli o uu. JJM o lllU o INU t 
11 XI 111 Jll HI .. , UI MI Ut O• tll 

tJ 2 '1 O 111 11 1 U 1 IU 1 ln J s¡, i tll 1 1JH i 2NI i 
Jiº"' UI IJ 01 01 IUI 711 UI Ui IOJ 

mJ lHI m1 ms 1m1 1mo ?S111 m11 wi11 ''"º """' 
IS UJ lit &11 HI OJ lli UI UI 111 9'1 

11 1 u• t 1u 1 111 o tt1 1 m a '°' s m 1 un > 1m 1 ~J J 
no ... UI :161 111 Uf lit &11 Ut uz UI 

ti U 1 U.J 11 U 11 O MI U 1 1'1 UH IN 1 
UI 1 U 1 U 2 ;11 U 1 71 t nt 1 U 1 IJ 1 U 1 lfi 1 

761 19' J IQ2 1121 2112 UI' 6'I 1 '" G lllli l"l O Z:tt 1 



1111ttADC1E1 w.cac:.111ca K u tC101• •m• 
l .. 1•1 l .. 1•1 1111 1'11 lln 11n uu 111' lt7' 1171 UJI JIH 1• 1•1 1•1 1•1 , .. "" , .. 

lllll lll •I 111 UI 111 111 '" ... 111 ... •1 

Ul11Cllll1111Qt:llllll "" lllJ m1 "" lltl 1•!1 ""' n10 1 nan tml IJilft 
IW " 111 , .. lll 111 111 111 ... ... ... kl 

lmlllALl-'IDO 111 1111 1n1 ••I ... ... IHI 11'06 )Hjl HJ1i 11111 
IW ~I 111 "' UI ul •• 1111 111 mt 111 ,,, 

.. DUMJW '" 11 11 lll 111 111 IUI rn J '"1 i:tl 1001 
lllAI ·IU •1'6 '" 111 "' "' "" lll llH ~I ,¡1 

klUIUCllll. 111 !ni 11,1 un IUI "" mt 1m1 J1ltJ lit.O •:•:1 
lllAI ·ni 111 "' "' 111 111 1U t 111 m1 '" "' 

llOIO. hJll UI' ,. 1 "'' m1 "" "" IUll uu 1 :mt Ultl 1;m1 
lllAI lll "' 111 lll "' "' 111 111 " 111 1:n 

"'DUIUW 111 111 lll '" '" 1111 U1 J "" n: ~ Ut l )<lll 

""' " ·llt 111 !11 111 111 111 "' '" 111 ~· ) 

auc1:.im1 .. 111 • in t "'' 1111 "" .,, llill :m1 :m1 lH~ ~ t.uc 

""' 111 1111 "' 111 •1 "' 111 111 ·11 111 LltJ 

U'IJIUQI Ch UTUlll: HI 111 111 111 •• mo llll "" 1m1 lltll 1i1Tt 

"'" IUI •Ui 111 UI 111 Ml UI J XI JU 111 un 

ICll'f1111UlNila'.YIG ••• ... lJLO mo "'" Jmo uno tlll O Lrnl O !Ulí O 2111! Q 

"'" "' 111 '" •• "' 111 '" 1:2 111 ... "' 
Mll'llll lllUMC "'°' HI •I "' 111 MI '". "' mo 11111 UUG 11111 

lllAI .. UI '" '" 111 ., •U~ m1 IWI •11 111 

flMICllilllll!DtM(MJD "' "" 
,. , un 1111 1115 Jtf.l 1111 ''" 1n 1 1111 ... IHlO nuo rnn 1:11 o Ul~ O ¡w7 O IG!:I O Ll~d O lil,I e 

lllAI "' 111 111 11 '" "' "' '" 1n 111 !XI 

&SWDl,,.,IU '112 "'' lnl 1111 '"' !U.JO tl\41 m1J002.0 m.~ 1 m~ o 

""' 11! "' "' ... 111 111 IUI "' '"I 67.a llll 

Dll.IMCCDlllllltD 2111 m1 1111 IWt un Mil JIU 1 >m• JllJ: º'' t 
1!0 ~ 

'"" '" 111 UI .. ~· 
... 111' &:6 ªº '" 111 

ltl xw,u.¡; f:?.c·~ 1•' IU 1 "'' 111 1111 it:f lli 1 1:11 ... i.il ¡ll\l , .... 11! UI " ... 1 111 "' •• "' '" •11 1::1 

ltl «*UllL .:(\.":'l:: 111 111 n1 111 WI 1•. nn ua 1 1:1;1 lt:i ~ 11;:1 t 
1 .... 1\ ... ('-;;"> '" "' '" 111 lll IHJ un '" "' ¡jfJ IKI 

.. m1i1i1rth~ "\~... ···.".:~·~, 2101 m1 "" mt •• 1 1;i1: 1m• ªº l )1;J; kll • •11•11 

'"" ~.<\· "' lll HI 111 111 •• •11 111 '" "' '" 
"1.Ql~UICSll«I~ ·W O •llJO •tOIC •UfO ·Jlfl ·HI O ·111; •UI ' •1;'1 O ·l..Ci e •1111 O 

"'" (>.~' 
<. ,Ji lll 111 .. .. , •• '" 111 ~· 111 Hl 1 1111 

·;.;~"' 

f\"~-~<. e~'.~.~~ 
,.·,~1.: ~· 

~.~· ... s~ ('*1 • 
.,...,.,~,,,... 

" 



l•ICMllt _.calllltas K U. l*-111(11~ 

, .. ,., 
"" 

,., ltTt IPI 1m lln ltft 1111 U1' un 1111 1111 , .. ,., ,., ,., .... • •• .... 
IUl~ fl-.C:IUl:MlQ • 
rlOIU 1 llMI DlUtlASCI 
ifüllll llU. PUllSI 

(I01U llt\ilSllS rtlllCIUOS "" "'' ''" 1''' IU 1 1nH mOI 11111 uno Mii 1\IU t 

llClllSO\ UllMll "' 111 '" 
,., "'' IMI mri nu 11JI •Uil •IUI 

(JD(UOMltJTD SU P11 n1 '" '" "' '"' "" "" 1U 1 "" MI ll\• 
nm10 n1 111 ... '" '" 111 t ... º" "" UH "" ""' ... " "' " n1 UI lll 

'" 1 
11 ,., ·u• 

LG.WlllHI lltA CIOCllL " ... " UI "' 111 IUi ·IU 1 ·Ui •:.61\ ·m> 

l*loCJMllllDY.CPllV .. .. , "' 111 llJI 1n r \lll ·111• ·n11 •litt ·Hl ~ 

.,., lllllla \MI IUI "'' MI "'' "" uou 11121 lt!OI m11 Ultll 

WTllCIDIMIUlll ,,, \Ui IUI UJI J\11 ... 11111 \Utf m11 )1\11 ,,.,, 
"' ......... 11 .. , "' " Ul 111 1111 :u1 11'1 Ull Uh 1 
a tatrn•. ltl '"' '"1 2111 not "" m1 l~ll JlMt 21$11 Jllil 

~10.Dl""-*1 " " 11 111 111 111 uu XII tlll ... m11 
IU Nl.t~ " " " '" U! "' IM I 111' .. , m1 mo 1 
lltNl'Hli)O " .. , " .. , 11 11 111 111 IUJ UJt lfü' 

UISIDI H!Mlll •• •lt "' "' 111 111 "" •1U' '" UH\ llnt 
llU.l.TU10(i)I 111 ll lll ., •11 11\ "" 1110 Ull Ull IUI J 
CJDS:Hil:IKll* U 
IWMl•lllMC ·ti "' UI 111 "º lll ·l1•• .... U\I •ll\1 ·t;&t 

AllU llClAift l1!W.CS •• 110 "' •Ufl UI •&ti •Ull ·m• HU UIJ 1 m1~ 

•1UlollJCIJlllllllUWi Hl' ... ''" "" 1111 1n>1 ""' 111'1 out IUll lt&Ut 

Kf'lt11 U.tTOl"*-ltA 1111 UH '"' mt ... .... UHI IUO 1 1mi 1m2 1J;1t1 
(ID{lt.ilifllalQ 111(1111 '" '" 111 "' IUI "" .. 1 °'' "" MI •&I ~ 
LIDf:.WllJ1Ql11~ ... Mt Ml .. , 2111 "'" 1?'111 .... Lhl 1 110' lll'li • 

MICO Dl llllltD 111 •111 Wl '"º U\ 1 '"' ... •11 "" UC11 \"I \ 

twllQHIMllQ Mt ·ti "' "' 111 111 liU •\lit '" IJ)I\ M\j 
1Uthl$!Glm --?U ·IJZ "1 1111 no1 Ull •IU 1 IU 1 llll •)A' ... ,1 

-...KOl.Wü:aú UI "' " ·lH 1 , .. "' lhl 111 "" ·ltl lH t 

-.~u11. 11 " " '" 111 "1 '"' 'ª 1 '". ~IJ llUI 
W11a.UA1:1m " ti .. .. " .. " .. OI t111 1m• 

""' .. " " '" "' 111 
'" 1 

m1 '". 1k• 1 kili 

•OIUIQl\IJll:; " " " 111 "' lf• "" m1 ... U\ 1 1m1 



-·---·----~--·-

ICltiDClllS lllCtUllOUQS p( IJ lta:ltll lllltllll 

"" IMI ... ••• 1111 1111 "" un 1m "" "" 1m 1111 ltft '"' ... UI: ,.1 IMI INI .... 
CILUIDAr.U:CtDl,ma "' MI un "" ••• •• 1 mJ 1111 lllfJ JIJ:t ,¡u' 

tl.01U Utlh\S " " "' 111 1111 un un ·:n' ·Hl l •lUI -U.l ~ 
hhfU l•llb&S I" MI 1n1 "' nll ,.., :16' Ull 1mc un 1 'l''' MICA tcllOCUL "' •• 1n1 "' "" n11 m1 ,. , HU 1 >m1 m11 

*-DIHH.!YiliOOI .. ~· " ~· 11 11 111 111 Uf) ,;11 •• 1 

Cr;U!Ulitl~: 

~ llltllll ' U!UID 
IAllu:.l.IK'lMISl 

..cl.IC!Cllo."10 "' "1 111 111 111 111 "' 112• IU 1 1•11 "'' llil IU i illJ ... IJJJI Uh i ,,.,,, tUJt U:l I ICIU t 

llSll 11 111 .. 111 111 ... 111 lll 111 111 "' 111 lll 01 "' "' " "' lll "' .. 1 
.lrOOC l•IUIG '" 111 "' "' 111 111 "' •• 1no 

'" 1 ••• 1n 1 mt .... IU 6 UH 1 l~l • JIU 1 !.lll• l\t_j \ ¡¡u; i 

11111 " "' 11 "' 111 lll 11 '" 111 111 111 111 '" '" '" lll '" IOU U2 "' 110 
~1aa..:111.1a ... ... "" JU O llil "" LH "" '"' IUH ""' moo 2ut. :IJH 1mo "'" lll~ o tli~I O illll O l~HI l w.¡iJ' 

IUll 110 11 111 "' 110 111 111 lll 111 "' n1 "I no 111 111 HI "' '" ... 111 u: 
MS;llMS 111 lll:T 11 .. " " " " " " 11 11 " 11 " ti 11 11 111 111 111 1:61 lU : 

"'" •lit ''" 111 " "º .. 111 "' ... 11• lll 111 "' 111 211 :10 1a1 J¡" 111 "' llJJ 
1(113;,QIJ,Jll)IQl&I. ,. ' lllO nlO JllO 1111 "'º '"º "" mo ... IDllO 1121 o ""º meo JIU O llH o w;10 nmo m-.o u.110 m;,, 

11111 IJI 11 111 11 '" "' 111 111 "' "' 111 lli a 2 .. "' '" ~· fll '" '" "' 
...... ~tlflbl " " " 11 111 11 '" 111 '" ... "' 111 '" 1111 Olt lJll -líi •lJli ·7'11 ·Ml ¡;~ t 

11111 " 110 ni . ., •1 •tlt "" ... IOU UI ·11 •110 111 '" .. '" ·m• J:d ... -lll ·lit o 
!fl'iilU(IQl(S 110 110 '" 110 '" '" •• uo llO ,_, 

'"' '"' lllO •10 '"º IW o 10110 LllfO :111, 1111 O lWl ~ 
11111 " JI 111 .. 111 .. 111 "º •11 111 '" "º HI '" 111 . , lll 11• "' 111 i;t2 

io:&:W'111 '" 110 no '" • o '" "' 110 "º 111 1151 ltlO 2110 "" UIO IOZD llJIO ll.UO iiU: 1Ji10 u;ao 
!IJAI 11 " JI 111 " 11 u 1 lll 111 " 111 111 111 "º NI ., UJI 1:11 111 '" 111 

ll.ICS;"-M:• fllCI •JI ·JO ·JO •JI ·IO JO •10 •UO •UO •\U ·n• •IJO •UC •110 •1170 ·1UO •UI O •1:110 •lm O .,¡,, o •ll:' ~ 

HSAI 111 " " " '"o •IWO ·nn 111 ... JU 111 "1 111 iU IOD 101 Ui 1 1•11 '" ill 111 
iha:TIAIS Uf ll(T " 11 " " " " " 11 11 11 " JI " 11 11 " 111 111 '" 1161 llll 

lllll •IDO "'' "1 IO "º 00 111 "' ... "º 111 111 '" lll 111 '" IUJ JLU IOI ": a: 1 

ll'l'(Ul:I TGllil,.ll(!AI "' U I 111 111 "' lll "' llH UJ 1 "'I 1111 m1 ms 6112 ... UlJt Ull i lllOt O<l t IJOI Uh11 
lllll 11 111 " 111 "º ... 111 111 '" 111 '" '" "' "' "1 Ul " 111 t:J UI ... 

!MU:~ FUI 111111 "1 UJ 10! "' NI "º 1111 UH 1n1 1111 "'' 1111 mo 711' 1mt l~tJ Z:,ll :1lJI mJI M~ 1 Ull: J 
11111 "' 111 '" "' 111 ~· 111 •• •• 111 "' "' 111 111 111 "' n1 '" llJ 111 ~o 

lllC$:t:ll.S>JA:tM'Jl.t&. 111 111 111 Jtl lll '" no 111 UI "' 111 '"J 
,., PI 1 ,. , l:TI 1;11 "·' iu;i ;•,;¡ Hit ; 

11111 111 111 110 lll 111 " 111 111 111 '" 111 '" '" llO lH •• 111 "' "' '" :o~ 1 

1"111Hll 1UI l(tl 111 '" UI 111 "' 111 111 •• IUI mt 2115 llil 1111 "" 
,., 11111 1m1 Ulll }ll¡J ~'" •ltl1 

11111 "' 111 111 "' 111 ·JI 111 111 •• 111 111 "' 111 111 111 '" 111 110 "' '" "' MS:tMllC lwtlT 11 " " " 111 111 JI 111 ni 111 111 111 • 1 "' "ª 1 
llll ·• 1 ~I 1 m;' u;t1 r.1<1 

llSll •U$ •llO ... 111 -ti •lit UI 1111 •11t ·U 1 '"' ·11 111 UI 1 111 •IUI •iJ¡I 1QJt 111 111 

llUllltlr.IDL. l""1MI 
Ullu.DLll'.IOf:l'(s.JS1 

rtrMiCID llUAIC ll'JTQ "'. ll10 ... "" "'' lKO "" "'º "'' llOU uno IHO O '"" "'" mio smo NltC :1mo mu~ nm~ 11m ~ 
11111 111 " "' 111 111 "' 111 n1 ., ni 111 •• 111 '" '" "' "' '" 111 111 IOI 

ltiU\IUt:J.f"1.:.W ... ·JO •JI •JO ·11 " •IO •110 •110 •111 •no •Ot •UO •IU •1170 •111. •1110 -1;00 ·i•'i; ·?411 o ·n:1; 

"'" 111 00 00 " ••• •JYO ·m1 llt ... 110 111 111 111 100 ~· " m1 lfll lll '" '" n:o.icr~1111Cl:ML.111:D "" UlO ... nlO 111 OJO 1111 "" 1110 IOfZD llUI 190" "'" "'" m•: mao HOIO IUIWO l'-11' 1m10 11n:c 



lel~l llllCICla.IQS K Ll la.11111• RHC• 

, .. ,., , .. ,., "'º 1111 nn Jt1J Ull 1111 11n lt1' Ufl "" , .. ,., 1•1 1•1 , .. , .. 1'6' 
11111 111 " "' 111 111 111 111 111 MI 111 "' MI •• •• "' MI •• MI WI "' "' llllS:DUllCIACI• '" '" 111 '" 111 •• l!I •• '" HI n1 ,., ,., , .. "'' "" 1111 "" 11112 J7UI m•o 
1 ... 1 '" 111 111 IU 111 " 11! 111 111 111 '" ... "' 111 n1 •• 111 •• '" '" m1 

ro.<11 llCIOllll. 11110 1•1 ... "'' 1711 UIJ ... "" .... IMI 1m1 '"" "'" lUll 1'111& MI 1om1 Ullt 111011 JUllf tOUIO .-mo 
11111 111 " 111 111 '" 11! 111 111 "' '" 111 ., •• •• "' 

., •• MI "' '" 111 
U'JS:I• l•ltUIDS 

.iDS DI S\111~\DS 110 111 111 111 111 "' 21.t •• 111 "' n• 1111 '"' "" ... "" 
,., uno "'" IUIO "'º' 11111 " " "' IU 111 •• ·11.1 lf1 l!I 111 111 "' "' "' 111 . , KI •• '" '" .. , 

lllAl.UllitlM.•TD .,, "" "" ... , "'' llll 1111 111 , .. "'J ... uat IUJZ :111& ... , .... .,..,, 1u1J m111 :mio >WWt umo 
1 .... 111 " 111 111 111 111 111 ., •• "' UI lll •1 "' llt •• "' •1 MI .. , ni 

lllll:SO KL UClll 
lllMJl IMM MLMlllLI 1111 '"' 

, .. "" llOI mo tito ntl mo "" "" 1U' "" llUt JMH l!HI ""' "'" IOlJI IH200 mu; ..... '" " 111 " 111 " •• 111 "' '" 
., ., 111 MI 111 111 "' 111 111 '" '" 

1..wa Dll. uu• 
C#ITllL • GllOS IUO \U. '". 1111 mo ... "'' . .. . ... "" "" ... 11111 tUJO 211110 2m1 HUO amo 111110 m1~0 muo 

11111 11 11 " '" " 111 111 "' "' 11! '" 
., l!I "' 111 '" 111 IMI "' '" "' 

llüm:l•Dlllntll 11 111 "' U\ 111 11! '" "' 
., "' "' n' '"' tU l '"' "" .... llU 1mi '"" JUO 1 

"'" "' '" 11• 111 11 " "' UI •• 111 111 111 111 "' '" 111 111 11& 111 "' 111 
MA:IMllllU•TU " 11 .. " " u 11 " 11 " 11 " 11 11 11 " "' lll 111 IUI "" "'" •llO "'' UI 11 "' 11 111 •• •1 "' 111 MI '" 111 111 111 IH 1 JIU . , 141 IU J 

llllUO PWM. OIPOllLI ... "" l¡IO ... in 1 1111 '"1 1111 '"' 1111 mu IWJD IMI 1 201t JtJ1t 'Utt '"'o u~1 o uno o iw• o mu ~ ..... 111 " 11 111 111 111 111 . , MI "' n1 n1 ., 111 •• '" "' "' 111 IOI '" 
llTtDllCllUl.U: 

tPUHKIJ111 

lllliWll HISiM. GUPllllLl ... "" mo "" .... JIU "'. "'' Ull '"' 111 o "" mo iltl "" Jlll 10 o mo '700 1111 "'' "" "'" 11 11 11 " 11 11 " u 11 11 11 11 11 11 11 11 .,, ·1n " 11 ·11 

SICIMUIQIAo.: 
...... JM t LWl.UI 
ti Dl ~IU.DllSI 

IUIJH Ollllk.U 
IMICI uum IQIG IN "' ... "' '" IH IW llO IN ,. '" ... 1)10 XII n" "" "" '"'' 11 111 UI '" 111 l!I •• 111 111 ., 

"' UI 111 • 1 111 111 

U ~li.U Ol M:W '"' UH 1111 ... n11 "" ... "" "" "" "" it11t llfJO ni .. .iM~ •2111 1 .. H 

li\.JllOSUJl.ll 
l•IU$ill.lllOllUID ltl l.tl 111 111 111 •• 111 111 •• "' '" • • 111 '" "' "' "' , ... , " '" " 11 " 111 •11 " 

,, 
~' 11 ·11 •lit ·•·• ... ... 

ll•l~IKP'llOI 1111 llM llU \IN "" "" UM "" 1116 llU "" 1111 111' u 11 1111 1111 11 u 



Ullltleotf.S MtttttO'fJllCH H lJ rta-0-11 !ltllttll 

l .. 1"1 1•• 1•• ¡fll un un lt1J 111' 1915 "" 1111 1)11 "'' l .. IMI "" IMI IHI l!'!I "" 
'"'~te 

ttt.•tt~· ·~··· IUI 115: IHT l'U tUJ "" un nu nu KH "" 'e•t 1:n lff1 "" "" 10U l1U nn ,,,, 7111 

'·~· 1 
11 11 JI 11 11 11 11 11 I• 11 " 11 11 11 11 ,, 

" 11 " " 11 

l'l.:i.•tl.'tl:)lltC· 
c-i:•-t~'( 1.amu HH J:lt nu HU n1: ... "" "" JIU H 11 nn 1nt U!! Ult .. ~ 11'1 u,, 11.IJ ''" nn ner 

•1111 11 JI 11 11 11_ 11 11 11 ... 11 11 11 " 11 " 11 1• " " " 11 

r:ir~a:1~ m.-:·:~•· : 
''h'l1Cf111·•Ui lltl nu u 11 •U,., llU -u,, un ffll u ?t "u nu-- Ull - ttu zi:t :ur Ull :Hl JIU n ., ~ !: l~ :1 

'•!•1 " I• " " " 11 " 11 :n n_ 11 11 11 11 " 11 11 I' " 11 11 

'!J~&,. O(:.C&JC(I 

h UC04 1'JI••. º" nu 1111 uu '"' HH un 1121 1111 110 lt'I :t=• Jttl \ti! :Ht :~ f& "" u;11 "' " " . 11 " 11 11 " " " " ~· ·11 :• " 
.,, 

n•1:w.1 ::- t•.t: 
l•t.UCl:l" 1•:c•1" IOI "' 111 111 "' 111 '" 111 IU 111 ll! "' l!I :u , ~' , ~ 1 1:: 

'ISll '" 11 " 
,, 

" 11 " 11 " " 11 ... 111 :n ,. J~ t 

•:t.a:¡;ii (1 ~ll~\'fl• 
m•llill!I 111 IU "' '" '" 1.11 "' "' "' '. '" Oll In L"' 111 n• '" ··~· 1 

rn ti •IJI '" ·11 111 •11 " ·'I ·ZH •1'J 1011 "' " 11 lH 

e 1 ~ J : 

'" ien un 1111 ton 111 IDH nn lltl HU i:tt uu un 10•1 :tU IHO "" u:~ W!' K!I 

··~--:·• llO 111 •• "' 
,. llO IH u IOIO ,. 

'" '" "' 121t .. ~ "" IU "" "" '" .. 
~ l\l ~ !t;: llO llO "' '" 111 "' s ·~ "~ "" r~ "' '" .... lZ I~ 11~ !1 ~ n J~ ' '~ 1~ •e "' 

, .. 
;1r.1tl~!f':l1 

21:' (llo\,o,::ii ... •• '" IU 1• 111 lff 1:a "' 1n '" IH 111 I" 11• :•• 111 n· 1·· :t: 
'•i•1 " " 

,, 
" " 11 11 " 111 11 ff 11 ,, 111 111 111 " " 11 " '" 

~r l"'•I::·= 111 Oll '" ... •• IM 111 111 1n 10 '" '" 111 11~ "' '" 111 "' :Sf 111 "' 'IUI 11 11 " 11 11 " 11 11 11 .. 11 11 " " 11 " " 11 11 ll '" 
lvt"t11: lt1•1tt•l1 .. "•r•out•' ''UolDVfl\t, 1UIHI di C••\lt lttUll.l!n 

"""' tt lfun, "'"" -uu•un tt lf•uo 
S11•tll•h u frl!lj•tw.ut• ''•n-th. hue\11:111 '11U•1111 di llf11t1 
111uql '1&1~111•1. u (1C1'01!1 11t1111~ t• 11"11 
h:•1t1•l1 .. '''1'1Hflt• '••n.iv.ttLI ~IU ·~ H 1'11111*'" h••un 



S7 

Vil l. CUADROS DE INFORHACION 



CUADRO 1 

PRINCIPALES INDICAOORES ECONOMICOS. 1970·1976. 
l1111111:1uu11n:1:11111n:1n1111n:n11u1111111111111111nuu1:1::u:11n1111l 

1970 1971 1972 1973 1971 1975 1976 : 

: P1B 1 6.9 1.2 e.s º·' 6.1 1.6 1.2: 

llNVERSION 
!HUTA FIJA 1 8.3 ·1.7 12.2 li. 7 7.9 9,3 o .• : 

: PUBLICA 1 6.1 ·23.2 10.2 39.6 2.1 21,6 ·7.S: 
: PRIVADA 1 9.• 8.9 2.s 3,0 11.1 2.0 6.1: 

··1 
1 e.e.e. ··! 
111.1.d,) ·1.2 ·0.9 ·1.0 ·l.S .3,2· 

'" 
: OEFICIT 
IFINANCIERO -" 3.S 2.2 1.6 6.7 6.i 

lfllCA DE CAPITAL 
:!1,1.d.I _21 0.1 0.2 o.s ·0,9 •. ·l,O ·. ·l.O. ·3,1 

:TIPO DE CAllBIO 
ICDNIROLAOO 
:tproudloanu1ll 12.s 12.S 12.s 12.s 12.s 12.S IS.4 
1 
:INFLACION 
llflndrperlodol 1.B S.2 s.s 21.3 20.7 11.2 27.2 

:DEUDA EITERNA 
1(1.1.d,J 6.6 7.1 B.3 11.0 15.6 21.6 27.9 

IEIPOR!ACIONES 
:PETROLERAS _3/ 1.3 U.3 11.e 
!n11;::11:1:1t:n:111:1:1:11:111:111111111u111u·::::a11111:u1111111u11111111.,1l 

NOTAS: 1/ CO"O PROPORCION DfL PIB. 
)1 EL SIGNO t·J INDICA SALIDA DE DIVISAS, 
_31 ca"º PROPORCION DEL TOTAL DE EIPORIACIONES DE mmms. 

FUENTE: ELABORACION PROPIA CON BISE EN LOS INDICIOORES "•CRDECONomos 
DE LA ECONONIA !EllCAHA. 



CUIDRO 2 

PRllltlPIJ.ES IMDICIOORES EC!llWKICOS, ii76·1982. 
/11•11111111111t1111111111111:1111rt111111111111111t1111n1r1111111s11111111r1111111: 

1916 19n 1911 19111 1980 11111 19821 

1 Pl8' 4,2 J,4 e.2 9.2 e,3 1.9 ·0.1 1 
1 

1 INVERSION 
lllUTA FIJA 1 0.4 ·6.1 11.2 20.2 14.9 11.1 ·16,0 1 
1 
1 PUBLICA 1 ·1.1 ·6.1 31,6 11.1 16.1 is.e ·14.2: 
1 PRIVADA 1 6,1 ·6,1 s.1 22.1 13.1 13.9 ·11.3: 

: ¡.e.e. 
1(1,1,d,J ·3.1 ·1.6 ·2.1 ·U ·1.2 ·12,5 ·6,2 : 

1 DEflCIT 1 
IFIMAMCIEIO _ti 9.3 6.1 6.1 4.1 1.9 tt.1 11.6 1 

1 
IF\IGA DE CIPITIL 
ll1.1,d. 1 _2/ ·3.1 ·1.0 ·0.6 ·l,I ·4.s ·IQ.9 ·1.8 1 

" l'!IPO DE CAKBIO 
ICOlllRDt.AOO 
:tpro11dlo 111ual1 15.4 22.6 22.8 22.e 23.0 24.S 11.l 1 
1 
llMFl.ACION 
:lflndrptrlodol 21.2 20.1 16.2 20.0 29.e 21.1 118.9 1 
: 
ID!l/DI EIIIRMI 
:11.1.d.1 21.9 30.3 31.1 42,4 14.4 11.0 IJ.6 : 

1 
IEIPDRIACIONES 
IPaROURIS 3/ u.e 21.2 29.J 42. J 62,4 61.5 13.6 : 
l••UUIUU;lllUIUl1lllllllUUUU111n11111u1111n1111111111nn•uu1111111: 

MOTIS1 11 Cllllll PROPORCIOM DEL PJ8, 
)1 EL SICMO H INDICA SALIDI DE DI VISAS. 
_JI CDKD PRDPllRCION DEL TOTIL DE EIPORTACIONES DE l!ERCIMCllS. 

FUENTE! ELABORACION PROPIA CON BASE EN LOS INDICIDORES ll.ICROECllt«llllCOS 
DE LA ECONDKIA KEllCINI, 



J 

CUADRO 3 

DEUDA EITtRNA EN ftEllCD. 1970-1982. 
lftlLES DE ftlLLDNES DE OOLARESI 

l•11t111ru11:11::::11n1n1:s1rrr:11r1n1nn11111:1unr1:1:1::s:u11::::n•1rr::rn1111111z11nu1111t:1::1i: 

ID7D 1171 19n 1973 1971 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 

IDEUDA EllERNA 
: TOTAL 6,6 1.1 8.3 11.D 15.6 21.6 27.9 30,3 35.1 12.1 51.1 81.0 87.6 

:DEUDA EITERNA 
1 PUBLICA 1,7 5.D 5.6 7,8 11.1 16,D 21.6 23.9 27.6 31.7 37.5 5D.I 68.3 

:DEUDA EllERJU 
: PRIVADA 1.1 2.1 2.6 l,2 1,5 5,6 6,3 6,4 1.2 ID.5 16.9 21.9 19.1 

: PACO DE 
:um:Rms 0.1 0.1 o.s 

DEL SECTDI 
PUBLICO 0.3 0.3 0.3 

OELSECTDR 
PRIVADO 0.1 0.1 D.2 

:AftORllZACIONES 
:SECTOR PUBLICO _ti 0.6 o.s 0,6 

:SERVICIO D!UDA 
: PUBLICA D.9 0.6 0.9 

:EIPDRTICIONES OE 
:BIENES T SERVICIOS l.l 3.S 1.3 5.1 6.B 7.1 6,3 9.2 11.1 16.3 25.D Jt.D 28.0 

IPIB NOftlNAL UI liO 565 691 900 1100 1371 1850 2331 3068 1277 5873 9111 
: 11,1.F,I 
: 
:INTElll:SES SECTOR 
:PUBLICD/EIPDl1. 9.1 B.6 7.0 7.1 10.J 11.1 20.6 16.3 11.I 17.8 16.0 17.7 35.7 

: 111mms TDTAUS/ 
: EIPDRT!CIONES 12.1 11.1 11.6 11.1 11.7 19.7 27.0 21.1 22.2 22. 7 22.D 27.1 11.9 

:SERV.DEUDA PUB./ 
:EIPDRTACIONES 27.3 22.9 20.9 21.1 20.6 26.B 61.1 61.5 76.9 69.9 36.1 38.1 ea.u 

:DEUDA Ell.TOTILI 
: Pll 18.6 16.1 IB.3 li.9 21.6 21.5 31.1 37.0 31.2 31.5 ~9.2 ll.B 53.1 
:1rrrr•11n:n111r1:1:1rr11111:1:1::;::1n:u1r:r:::r1aHr::=:1::1ur:::1:11:11::11r:nr:r1:1::1111:111111rr11 

NOTAS: LOS TOTALES PUEDEN ND COINCIDIR POR LAS APRDll!ACIDNES DE LDS DEClmES. 
_11 PARA EL PERIODO 1970-1976 SOLO SE CONSIDERAN LAS AftORTIZACIONES DE 

MEDID Y LARGO PLAZO. DE 1916·19a2 SE INCLUYEN LAS DE CDRTD PLAZO. 

FUENTE! ELABORACIDN PROPIA CON BASE EN LOS'INOICAOO!ES NACROECONONICOS 
OE LA ECDNOW NEllCIHA. 



CUADRDI 

DEUDA EITEINA E1I nmco. !983-1986 
!!!LES DE !ILLOHES DE DOLARES! 

:111n.11111:1111:1111n11111:n:1:11111r111s1111c1111:::11::•:111r11111111:111111111111111::1: 

1983 1981 1985 1186 
1 
IDEUDA aTEIJIA 
1 TOTAL 93,8 98.6 97.3 98.3 
1 
1 DEUDA EITUllA 
1 PU!LICA 73.5 15.7 77.0 71.6 
1 
1 DEUDA EITEIHA 
l PRIVADA 19.! 18.5 17.5 11.1 

: PACO DE 
ilNTEIESES 10.5 12.2 10.1 B.8 

DEL SECTOR 
PUBLICO 8,0 9.6 8.3 7.0 

DEL SECTOR 
PRIVADO 2.5 2.6 2.1 t.8 

ll!ORTIIACIOllES 
:SECTOR PUBLICO _11 12.7 11.s 2.1 2.1 
1 
:SERVICIO DEUDA 
1 PUBLICA 20.7 21.1 10.1 1.1 

lEIPOi!Acllltl[S DE 
ll!EllES T SERVICIOS 28.Q 32.D 30.2 21.3 

IPIB NOlllNAL 171'3 28718 •5623 m1a 
: 11.1.p.1 
1 
11 NTERESES SECTOR 
IPUBL!CO/aPORT. 27.7 29.2 27.5 28.8 

: INTERISES TOTALES/ 
: EIPORTICIOllES 36.3 31.1 31.1 36.2 

ISERV.DEUDA PUi./ 
IEIPDITIClllNES 71.6 61.1 35.1 38.7 

: DEUDA EIT, TOTAL/ 65.8 56.1 su 77.3 
PI! 

:11111un1u1uu:11n11i1111n111uu1nnn111nr1111•111n:u111111t11111111111nuurn: 

MOTASI LOS TOTALES PUEDEN NO COINCIDIR POR LAS APROll!ACIONES DE LOS DEClllALES. 
_11 INCLUYE Al!ORTIIACIONES DE CORTO, !EDIO 1 LARCO PLAZO. 

FUENTE: ELABOIUCION PROPIA CON IASE EN LOS INDICADORES llACROECONO!ICOS 
DE LA ECONOlllA nmcm. 



CUADRO S 

INGRESO NETO DE CAPITALES 1 TRINSFERENCIAS DE RECURSOS. 
t"ILES DE "ILLONES DE OOLAiESt 

:1•1as111t1111::111::1111111111:::1:111::111:11:r1:1:111111::111:11:111111111111111:111111111: 

INGRESOS NETOS PAGOS NETOS TRANSFERENCIA • EIPORTACION DE TRINSFEREllCllSll 
DE CAPITAL -11 DE CAPITAL _:1 DE RECURSOS BIEHESYSEiVICIOS EIPORTACIONES : 

: 1110 l.l º·' 0.1 J,3 o.21 : 
: 1911 0.5 º·' 0.1 J.5 O.OJ 1 
; 1972 o.e 0.5 O.J l.J 0.01 : 
: 1913 2.• 0.6 l.8 5.• O.JJ : 
:1111 J.5 0,9 2.6 6.8 0.39 : 
: 1975 5.1 1.2 J.9 l.l D.15 : 
: 1916 5.8 l.l 1.1 8.3 0.09 : 
: 1911 2.6 l.1 o.e 9.2 0.10 : 
: 1918 1.2 2.2 2.0 11.7 0.11 : 
: 1979 •.9 J.2 l.1 16,J 0.10 : 
: 1990 1.0 1.1 2.6 21.9 0.10 : 
: 1991 22.8 6.0 16.9 Jo.e O.SS : 
: 1982 10.8 10.6 0.2 21.0 0.01 : 
: 1983 5.1 8.2 -2.5 28.9 ·0.09 : 
: 198• 2.6 9,9 ·1.2 32.9 ·0.22 : 
: 1985 1.1 B.1 ·1.0 30,2 ·0.23 : 
: 19116 1.6 l.• ·S,B 21,J ·o.2• : 
:1111111t111111111n:a111111111111111111:111:1111111111111r1111:111111;1:11:1111:11:::1111111! 

NOTAS: _lt mPRENDE DEUDA EITERNI NETA E IMVERSlON E1111ANJERA DIRECTA. 
_21 l!ICLUIE UTlLlDIDES RE!ITIDIS AL EITERlOR 1 EL PIGO DE INTERE· 
SIS DE U DEUDA EITEkNI. 

FUENTE: ELABDRIClON PROPIA CON BISE EN LOS INDICADORES ftlCROECONO"ICOS 
DE LI ECON0"1A !EllCIMA. 



·-' 

CUIDl!D 6 

CASTO PRDGRA!l!U: DEL SECTOR PARAESTITAL. IDB<Hllal, 

1980 lllal 19112 1183 IRl!t 1981 19116 lila! 

Pr11upu11ta talll hderal 1811.8 2m.s 1665. l 8313.2 12178.1 2Dl20.0 41003.3 103888.D 

Pro1u11bl1 dt Or11nl1101 812.6 1011.1 1183.1 2512.1' 1051.8 6213.1 10116.! 237<9.6 
r HpltsH 

Partlclpaclon 11.3 11.1 Jl.8 JIJ.l 31.2 31.2 28.3 22.9 

Au11nlo u1l 1nual 
do2 ·S.9 ·l.2 ·15.1 ·S.I ·1.9 ·1.1 ••• 1 

Servicio dt la d1ud1 315.3 611.1 19lil.O 3196.l 1281,1 BIOJ.Q 22211.6 18205.8 

PHllclp1clOndtl1 
dtudl tn ti cuto 20.2 2"8 11.2 38.2 10.1 •0.1 11.3 16.0 

A1J11nto 1111 anual 
dos 21.2 99.S ·18.1 •0,5 ·1,8 16.2 ll.O 

Fu1nt11 1.1 Unld1d1 PllS, 6 dt 11no dt 1988, p. 12. 



CUADI07 

IRINCllALES INDICADORES ECONOftlCOS, 1982·1186. 
:11n1111r11111:11u1;;11r1:::::1s:111111111111111111111111r::1::111nnu11111:11: 

1982 1983 1981 1985 1996 

: 118 1 ·O.S ·5.3 3.1 2.8 ·3,7 

\INVtRSION 
\BRUTA FIJA 1 ·16.0 ·27.9 5.5 6.1 ·12.2 

: PUBLICA 1 ·11.2 ·J2.5 0,6 ·1.1 ·16.S 
: IRIVADAI ·17.3 -21.2 '. 9,0 13.1 ·9.8 :-
1 
: a.e.e. 
111.1,d,I ·6.2 5.1 1.2 

1 DtFICIT 
!FINANCIERO _11 17.6 8.9 . e,7 ·.-C ·e,g '16,8 

\FUCA DE CAllTAL 
:2.s'' :11.1,d,I _21 ·7.8 ·1.3 ·2.S 1.1 

11110 DE CA"810 
ICOlllROLADO 
llpro1rdta uual 1 57.1 120.2 167.8 m.o 611.1 

llNFLACION 
:crin dt ptrlodo1 98.9 80.8 59.2 63.7 105,7 

!DEUDA EnERNA 
:11.1.d,I 87.6 93.8 96.6 97.J 98.J 

IEIPORTACIONES 
:mRDLms _31 73.6 66.3 61.9 60.9 31.8 
:111111u1111111:111urunr1111111:r111nrnH:rr:r1u1111r111:11:111uu1111111•: 

NOTAS: JI CDftO IROPORCION DEL PIS. 
_21 EL SIGNO l·I INDICA SALIO! DE DIVISAS, 
_l/ mo PROPORCJON DEL TOTAL DE EIPORTACIONES Dt "tRCANCIAS. 

FUEN!Ei ELABDRACION PROPIA CON BASE EN LOS INDICADORES ftACROECONO"JCOS 
DE LA ECONO"IA "EllCANA, 



CUIDRD 8 

PRDDOCTO INTDNO BRUTO PER CIPITI 

PI! POBIJCION PIB PER PROREDIO 
Rl:AL CAP ITA PRlll!EDIOS SEIENIL 

111 121 131 111 151 

IQJO Ul.27 6.i 18.23 1.1 s.8 
1911 162.80 1.2 19.89 3.1 O.l 3.3 
lill 102.09 8.s 11.59 3.1 1.1 
1973 IU.31 8.1 S!.31 3.1 s.o 
1971 lll.Sl 6.1 IS.JI 3.1 2.1 
1971 609,98 s.8 16.99 3,3 2.3 3.B 
1176 631,83 •.2 IB.88 3.3 o.1 2.8 
1911 611.12 3.1 60,79 3.2 0.2 0.6 
1978 111.98 8.2 62.ll 3.2 s.o 
191\1 117.16 9.2 6',77 3.2 1.9 
1980 BU.BI B.3 66.81 3.2 1.1 
1981 908.16 l,9 68.11 2.1 1.6 1.1 
1982 903.81 ·0.1 70.02 2.3 -2.8 !.2 
1983 816.17 ·1.3 ll.62 2.3 -1.6 
1981 BBl.61 3.l 73.20 2.2 1.5 
1981 912.33 2.8 11.18 2.2 0.6 
1986 878.81 -3.l 76.31 2.1 -1.B -2.B -2.a· 

: TlllCI ... 2.i 

FUENTE> EIJIORACION PROPIA CON 115! EN LOS INDICIDOIES llACROECOllllllCOS DE U 
!CONORIA ftEllCINI. 



CUADRO 9 

COSTO REAL DEL SERVICIO DE LA DEUDA EITERNA PUBLICA. 1967·1986. 

TASI DE COSTO REAL 
OEUOI PICO DE INTERES TASA DE TISADE DEL SERVICIO 

PUBLICA INTERESES INPLICITI DEVILUACION INFLICION DE LA DEUDA 

1966 2.•28 0.126 1.19. o.o 2.5 2.6 
1967 2.966 0.118 1,99 o.o 2.7 2.2 
19'8 3.3J7 0.199 5.96 o.o 1.8 1.1 
1969 J.B19 0.221 1.79 o.o 1.0 J,7 
1970 l. 721 0.290 6.1• o.o 1.8 1.3 
1971 1,018 0.306 6.06 o.o 1,9 1.1 
1972 1.617 0.321 5.68 o.o 1.1 0.6 
1973 7.Bl8 o.u2 1.63 o.o 12.1 -5.7 
1971 11.076 0.707 6,38 o.o 23.7 -11.0 
1971 11.972 1.031 6,46 o.o IU -7.1 
1176 21.563 1.319 6.12 23.6 11.8 13.3 
1977 23.B67 1.5'2 6.16 46.2 27.6 22.0 
1978 27.613 2.023 7.32 0.8 19.2 -9.2 
1979 31. 7JI 2.BBa 9.10 0.2 16.1 ·1.9 
1980 37,126 l.958 ID.SI 0.6 21.8 ·13.0 
1981 19.098 1.176 9.27 6.8 2B.3 ·9.0 
1982 68.261 10.026 11.69 13•.• 59.J 68. 7 
1983 73.167 8.012 10.91 109.2 101.1 11.1 
1981 75.718 9.561 12.63 39.6 61.6 -1.1 
1981 76.90• 8.281 10.77 13.2 17.8 7.1 
1986 77.161 6.931 8.91 137.9 86.2 39.2 

FUENTE: ELIBORICION PROPIA CON BISE EN LOS INDICIOORES NICRDECDNDNICDS 
DE LA ECDNDNIA NEI ICINI. 



CU!DRO 10 

VULllWBILIDID OE llEllCO ANTE EL INCUl!l't.lnlElmJ. 11161-1986. 

DEUDA PUBLICA INTERESES DEUDA 
NETA PUBLICA 

111 IBI U/!I 

1967 1.'1 2.06 D.2B 
196B 1.0l 2.70' o.5• 
1969 6.29 2.88 O.IS 
1170 11.30 3,62 0.32 
1911 3.B2 3.61 0.91 
1912 6.61 J,16 0.1• 
1913 21.66 "31 D.20 
1911 21.88 1.67 0.22 
1911 JJ.92 l.U 0.21 
1916 co.oc 9.&S 0.21 
1911 18.10 12.38 0.67 
IDJB 26.20 U.O& 0.11 
1979 23.64 16.69 0,71 
1980 26.ll 17.88 0.68 
1981 Bl.BI 20. ll 0.21 
1982 SO.SI 11.26 1.09 
1983 31.24 •8.08 1,14 
198• 11.66 49.14 4.21 
1981 6.09 •2.11 S.98 
1986 4.16 '7.88 ID.ID 

FlJENTE1 ELAIORACIOll PROPll COM BASE EM LOS INDICADORES llACIOECOtttllll • 
CDS DE U ECOttQKJA nEIICAMI. 
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