<

26" .
UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE ME)(ICOé

ESCUELA NACIONAL DE ESTUDIOS PROFESIONALES
““ARAGON’’

DEUDA EXTERNA PUBLICA EN MEXICO

&un mito para lograr el desarrollo econémico?

(UN ENFOQUE ECONOMETRICO)

TESIS

Que para obtener el Titulo de:

LICENCIADO EN ECONOMIA

Presentan t
GLORIA MARTHA HERNANDEZ REYES
JAIME ORTEGA GONZALEZ

~ JESIS CON
FALLA ~[}EZ.ORlG_1‘;N“. México,D.F. 1988




pr—

%‘g Universidad Nacional
:‘\-A

2%  Auténoma de México
UNAM

UNAM — Direccién General de Bibliotecas Tesis
Digitales Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADOS © PROHIBIDA
SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta
protegido por la Ley Federal del Derecho de
Autor (LFDA) de los Estados Unidos
Mexicanos (México).

El uso de imégenes, fragmentos de videos, y
demas material que sea objeto de proteccion
de los derechos de autor, sera exclusivamente
para fines educativos e informativos y debera
citar la fuente donde la obtuvo mencionando el
autor o autores. Cualquier uso distinto como el
lucro, reproduccién, edicion o modificacion,
sera perseguido y sancionado por el respectivo
titular de los Derechos de Autor.



INDICE

§NTRODUCCION.

I. MARCO TEORIcCO.
1. La deuds ptiblica en Héxico.

2. La deuda ptblica y el pensamiente econbmico.
3. Desarrollo y crecimiento econmdmico,

tt. EL PROBLEMA DE LA DEUDA EXTERNA.

1. El entorno Internacional.
2, El entorno naclonal,
3, Surge el problenma.

111, EL MODELO ECONOHETRICO.

1. betaerminantes del crecimiento ecanomico.
2. Ahorro, inversidn y capital.

3. Tasa de ahorro,

4, Financiamiento de la {nversion,

S. Modelo economktrico.

1V, CONCLUSIONES.

V. TECNICAS Y METODOS.

Vi, FUENTES DE DATOS CONSULTADOS.

VI1. CUADROS DE INFORMACION.

VIll. GRAFICAS,

(X, BIBLIOGRAFIA.

11
13
17

33

33
38
a8
38
40
43
50
56
57
s8

59



INTRODUCCION

Pesde que en 1982 estalld la crisis de |la douda " externa
mexicana han surgidoc un sinntmero de estudics dedicados a
analizar su origen, evoluclién, tendencla vy, sobre todo, el

impacto que ejarce sobre la economia mexicana como un todo.

Los elementos que propicliaron el endeudamientc externo son,
principaslmente, ia tase recesiva en que entran los palges
desarrollados a fines de |los afos sesentas, el aumento de la
liquidez internacional debido s los voluninogsoes excedentes
petroleros, lag bajas tasas de Interés con  gue 68
contrataban los préstamos y 1a necesidad del (inanciamiento
externo que requerla al pals, para iniciar la solucidbn de
108 probiemas estructurales de la economla mexicana como el

desempleo y la inequitativa distribuclibn del ingreso.

El largo periodo que medlia entre 1970 y 1986 exhlbe los
cambios en la evoluclon de 'a deuda externa del pals, La
tendencia a la privatizacldn, bancarizaclén y
norteamericanlzacion de 1a deuda; el cambio registrado en

los plazos de contratacibn y de spreads; la modificacién an



lag tasas de interds a) alza, y todo 1o anterior vinculado a
una sconomla dependients on grado sumg de las exportaciones
petroieras vy, por ende, sujata y @5 vulnerable a Ia
inestablilidad patrolera, son factpres que, tanto a nivel
financlero comg real, propician o) advenimlento de la crisis
de la daudaAaxternn surgida en 1982,

La crisis de )a deuda ests agociada desdo su nacimiento 2
una poiitica de deuda que conslste en el estrictao
cumptimiento al servicio de l( misma y <con la escass
dleposiclibn da 1o¢ acrewdores para negociar. Asimismo,
desde el _mlsmo infcio de! presente sexenlo se han logredo
renegoclacionss en 1983, 1984 y 1986-1987; en esta titima
renegoclacitn estuvieron presentes criterios como i de
ajuster o1 servicio de la deuda a la capacidad de pago del
pals st como ¢! do la aspertura de mecsados que permitan
gxportar para fortalecer la capacidad de crecimlento y de

pago del servicio de la deuda.

Sin embargo, el costo econtmice ha sido enorme. Ei
estancamiento econdmico as vl signo distintivo del sexsnlo
actual, acompahadeo da caldas brutales an inversidn vy
consumo; {a sociedad entera, y scbre todo ios grupos
asalarlades, han visto como una vida con mAs calidad en
alimentacibn, wducaclén, satud y vivienda estd muy aiwjada
de su realizacidn.

El dilema, pues, estd planteado: cracer econbmicamente o

pagar puntualmonie el servicio de 13 deuda externa.



El impacto desfavarable que ejerce el pago a toda costa del
servicio de |a deuda en la economla puede cuantificarse por
las relaciones intereses-oxportacliones, serviclio de la
deuda-exportaciones, por el fngreso neto de caplitales y su
transferencia al exterior y por el total de gastos
programables dedicados a cubrir su servicio. Peroc el impacto
sobre el sector real de la economta, en todsa su magnitud,
puede observarse en las principales variables agregadas de

la economlia: PiB, inversion publica e inversidn privada.

Dado e! dilema actual de |la economia (crecer o pagar) y dada
la premisa de que el ahorro externo es complemento del
ahorro Interno, y que ambos son necesar{os para crecer, se
trata de demostrar para el periodo de 1970 a 1985: 1) que
ese ahorro externo (lbase deuda externa poblica) no ha
tenido gran ralevancia ni infliuencia en e) crecimianto del
producto nacional; 2) que !a deuda externa ptblica se ha
orientadc a cubrir su mismo servicio y a propiciar |a fuga
de capltales vy, 3) que es un mlito el pensar que sblo con
recursos extarnos as caomo puede lograrse un mAs alto
crecimiento y desarrollo econbmicos. Desmitificar, en este
sentido, equivale a plantear que las divisas generadas por
las exportaciones son el sustanto para lograr recuperar la
dinAmica y el crecimiento econbmico; por tanto, no EEgUir
endeudindose, no acumular mas deuda y reducir el servicio de
ella en forma significativa son las divisas que nos
proporcionardn esas otras divisas, tan necesarias para
cambiar la estrategia de desarrollo seguida hasta ahora.

[t
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En e) caplitulo I. Marco tedrico, en forma sucinta s5e tratan
los papeles desempefiados por !a deuda plblica externa en
diversos perlodos bhistdricos €n nuestro pals; se contempian
las diferentes concepciones que, sabre ta 1Intervencidn
estatal en Ila economla vy el p;pal de la deuda publica,
sostjenen Jas principales corrientes del pensamlenteo
econdmico y, finalmente, se congidera la vinculaciébn entre
la deuda externa y el desarrollo y crecimiento econdmicos.
E! objetive, pues, consiste en presentar un panorama general
sobre la deuda externa y sus funclones en la economia con
respecto & las principales escuelas del pensamiento

econdmico,

En @i capltulo |1, EI problema de la douda externa, se
analizan en forma detenida tanto los factores externos como
{nternos que diaron Jugar al proceso de endeudamiento
externo; con mag detalle & analiza el surgimiento del
problema de la deuda externa desde un punto de vista
cuantitativo. La finallidad del presents capltulo estriba en
relaclonar el problema de la deuda externa con el
compartamjento de las principales variables maéroaconbmicas.
que {lustren scobremanera el desajuste en la economla reaf y
su incidencia determinante en la protundizacion y

alargamiento de la crisis econdmica.



En &) capliulo I]1, E{ modelo econométrico se expans que, en
la determinacibn dal produsto interno bruto por parte de la
demanda agregada, destaca en forma importante la inversion
¥y 8} mismo tiempo, se determinan las princlipales variables
monetario y financieras que influyen sobre la Inversibn y
via &sta @! PIB, Par Ultimo, ol planteamiente de diversas
funciones conforman un pequeRa modelo para saplicar tfo
planteado en il de la @presente introduccion, E1 fin
parsaguldo o8 localizar y determinar fas posibles relaciones
de causallidad entre las variables monetario-financleras, la

invarsibn y el producto.



1.MARCO TEORICO.

1. LA DEUDA PUBLICA EN MEXICO

Al traveg del tilempo, la deuda pUblica ha desempedado
divercas funciones en la actividad econbmica. Eatas
funciones permiten wuna clasiflicaclon por etapas dentro del

proceso del desarrollo econdamico en el pals (»).

1) De 1824 8 1842,

Dada !a ®poca tan inestable en @l aspecto politico que vivid
el México Indepandiente, ol de la Reforma y el
Revolucionario de t810, el endeudamienta en edta primera
etapa fud pAg un expediente de emergencia para afrontar
situaciones de tipo milltar, que un mecanismo que praopliciara

el crecimiento econemico,

La llamada deuda de Londres (con un montoc de 45 millones de
pesos) que se utllizd para financiar la construccién de los
terrocarriles nacionales y !a suspensidén de!l pago del
gservicio de la deuda en 1919, son los hechos mig notables en

este perlodo.

(%) Ver Ro;arlé Green, Estado y banca trasnacional en
Meéxico, Editorial Nueva Imagen, 1984,




2) Los ahos cuarenta y cincuenta,

Durante estes afos 5@ establece un proyecto nacional de
desarrollo basado en la industrializacitn. El
ectablecimiento de programas de inversiones plblicas (obras
de infraestructura an agricultura, transportes y
comunicaciones), -1 financi® en un 75% con  iNgresocs
gubernamantales (ingresos por concepto de exportaciones,
tributacion y wutilidades de empresas del sector ptblico) y
el 25% restante ;a cubrit con endeudamiento {nterno.

El créditc oxterno no asume un papel significative en la
tinanciacion de los programas de desarrollo emprendidos, El
ondeudsmiento externo fub minimo, como consecuencia de la
polttica nacionalista del gobierno y de la acumulacién de

capital lograda en forma interna.

3) Década de los 60-70.

A partir del perlodo refsrido la deuda plblica ha cobrada
gran Ilmportancia, La tendencia axpansiva del crecimiento de
la deuda externa, tanto poblica como privada, es resultado
de haber sfido considerada como o) mls {mportante mecanismo
financiador de |os desequilibrios financleros: del gasto

Ptblico y de la balanza de pagos.

La deuda externa se ha reconocido como el principal slemento
complementador dei ahorro dnterno t(en caso del ahorro
plblico para expandir su gasto en inversidn) y de! ahorro en

divisas t(para hacer frante a los desajustes en balanza de

r



pagos). El crecimiento econdmico en Mbxico se¢ ha relacionado
con los montos crecientes de divisas via deuda externa en

dicho perlodo.

2. DEUDA PUBLICA Y EL PENSAMIENTO ECONOMICO,

En la ictualldad ©] tema do l|a deuda pUblica cobra sspecial
relevancia por el sinntmero dd. implicacicnes econdmicas,
politicas y sociales que llevan consigo, especialmente en
loe palses sgubdesarrollados. Deede el mismo surgimiento del
pensamiento econdmico (entiéndase teorlas econdmicas) ha
estado en el centro de la discusidn la participacidn detl

Estado en las actividades econdmicas.

Diversas corrientes econbmicas han puesto su atencidn,
pracisamente. en el papel, funciones y orientaciones que
debe desempefar al Estado en la oconomla. Desde ol de ser
simple guardiAn de la sociedad, el encargado de impartir
justicia ¥ otras funciones menores, se ha llegadoe hasta el
de delegar en ol Edtado Ias rectoria del desarrollo

econdmico.

Se congsideran en forma breve las diversas teorlas econbmjicas
que hablan acerca del Estadeo ¥ de su participacidn en la
economia, as! como las formas en que pensaron, elaboraron e
instrumentaron para financiar sus actividades.



8} Hercantilistas:

Se recordarA que fueron los mercantilistas los precursores
en los estudios econdmicos; al considerar la riqueza como ol
monto de los metales <(poro y plata) que un pals tuviera en
posesiédn, elaboraron toda una sorie de medidas, que en el
lenguaje weconbmico actual se pueden catalogar como de
politlica econdbmjca, tendiontes a {incromentar 51 monto de
dichos metales. Es agl como instrumentan medidas
proteccionistas hacia las manufacturas para Iincrementar las
exportaciones, para agllizar e! comercio Interno, etc. EI
Estade jugsba un pape! de especial }mportancla en esta
concepcion para administrar, rogutar, dictar y reformar
dichas politicas. Asl, el Estado 50 financiaba
principalmente por el superdvit que pudiera enistir en la
balanza de pagos, por Ias multas, por las conccalones  y
priviieglos hacla comerclantes que se manifestaban en aotras
fuentes de Ingreso, ¥y en especlal, por ios Impuestos.
Asimigmo, toda lo anterlior permitia sufragar los gastos del

Estado y expandir el volumen de la producecldn

Para Colbert, e) metalista “"par excellence" en Francla, el
poder del Estado descansa en su haclenda y #gta se sustenta

principalmente en 1a recaudaclon de impuestos.

b) Fislbcratas:

Ests corrlente econdmica es contraria & los postulados de la
corriente mercantilista. De ahi que en palabras de Vincent
de Gournay se acufe |a famosa frase de "laissez faire,
lJaissez passer™: que en esencia signiflca la libertad de la



actividad mercantil en el interior del pals y del libre
comercio en el exterior (gin trabses proteccionistas al

estilo de los mercantilistas),

Al considerar que la Unica actividad productiva era la
agricultura, los figlberatas abogaban porqua fueran los
terratenientes los Unicos que estuvieran sometidos a los
impuestos. Asi, Robert Jacques Turgot sustituyd la "corvée”,
o doce o quince dias de trabajo no pagado que en forma
obligatoria deblan prestar los labradores anualmente para
conservar caminos, puentes y danales, por un Impussto que
deblan pagar todos los terratenientes. Ademds, concertd con

ios holandeses un préstamo con 4% de interés en forma anual,

c) Cldsicos:

En ol padre de |la economla, Adam Smith, se oncuantra la fiel
concepcibn del pensamiento econdmico clasico: las funciones
da)l Estadc eran las de proteger a Jla socledad de una
agresitn axterna, administrar la justicia en @l interior del
pals y crear obras ptblicas @ instituciones que el sactor

privado no pudiera llevar al cabo.

Los bajos salarios debldo al "taissez falre®, la
concantracién de recursos para obtenar la mAxima expansiodn
de la produccibn, las oportunidades de inversidn ilimitadas
que hactan que lo6 capitalistas reinvirtieran la mayor parte
de sus beneficios, oeran elementos que propiclaron la
primacta de! sector privado sobre el sector publico. Ello
debido a que gl crecimiento de! sector publico hubiera



requerideo un aumento en los impuestos, desviando recursos de

la formacidn de capital privado.

A, Smith rechazaba el crecimiento de los impuestos y de la
douda plblica, Los impuestos, en la teorla cldsica, son el
medio principal de financiamiento de! Estado. Los impuestos
deben ser proporcionales a los ingresos disfrutados bajo la
proteccidén del Estado; los impuestos deben ser predecibles y
uniformes al momento del pago, forma de pago y cantidad a
pagar; los impuestos deben ser recaudados con el minimo
coste para el gobierno; y los impuestos deben ser recaudados
en la &poca © de la manera m8s conveniente para &)
contribuyenta.

Para Smith , el dinero es vital como medio de pago, pero en
s1 mismo no afiade nada al ingreso nacional. Facilita 1la
circulacidn de mercanclas, poro 85 13 producclén de ellas la
que constituye e! ingreso, La idea de los poskeynesianos de
que la deuda plbiica interna carece de importancia porque
nos I|a debemos a nosotros mismos, tiens 18 siguiente
respuesta de A. Smith:

"Se ha dicho que cuando se abonan los intereses de |a deuda
publica es como si nuestra mano derecha pagase a nuestra
mano {zquierda: que no se hace olra cosa que transferir los
ingresos de un grupa de habftantes a otro grupo; que con
ello no se ompobrece la nacion ni en un maraved!, Esta
dofonsa se basa por completo en los sofismas del sigtema
mercantiiista™ (La riqueza de las naciones, libro IV,

capltulo 3).



Smith temia que 1os altos impuestos indujeran a comerciantes
y manufactureros a invertir en el exterior su capltal:
e#gtaba en desacuerdo en que el gasto poblico se utilizara
para contrarrestar wuna depresidn. Con un supuesto de pleno
empleo, la deuda ptiblica y su servicio representan recursos

que &0 desvian y no se utitizan productivaments.

Para Maithus, los jmpuestos altos pueden frenar el

crecimiento de 1a riqueza: de aht que no se permitiera la

redistribucion de la riqueza mediante |a imposicion
excosiva. La deuda nacional, pira &1, no es deseable porque
la inflacién <que provoca perjudicaria a2 los receptores de

renta fija,

Pars J. Bentham, el lema para el goblerno era M"esthte
quieto”, aunque si existlan razonee especiales &l gobiarno
debla intervenir.

d) Harginalistas:

Daefensores del "laissez faire” y contrarios, por supuesto, a

1a intervencidn del Estado an Ja sconomia,

a) Keynes:

Su teorfa tiene un enfoque macroeconbmico., La intervencidn
estatal en |la economta se lleva a cabo en programas de obras
pPtblicas, presupuestos fedorales con d&ficit y tacilidades
de crédito.



Si ta Imposicidn es una deduccién de 1a corriente de renta y
una potencial deduccibn del gasto en consumo e inversidn, el

gasto ptblico constituye una adicidn al gasto total.

Dentro de ta concepcidn keynesiana, @i Estado debe fomentar
@l pleno empleo, forzando el tipo de interds a la baja y la
redistribucidtn de I|a renta con @l objeto de aumentar los
gastos de consumo, Keynes era favorable al.consumo superfluo
privado como al gasto pbblico dispensioso. Para Keynes,
{mpuestos més elevados y tipos de interés bajos lograrlan
estimular 1a ecopomla, cuando ' se restableciera una demands

inadecuada.

f) Estructurallistas:

En la de&cada de los 40. surge uha escuela de pensamiento
econbmico que se propone analizar la realidad econdmica de
los patses subdesarrol lados, desde un punto de vista
latinoamaricano: la escuela estructuralista,

Aunque retoman muchos aspectos de fa teorla keynesiana,
ellos la adaptan a la realidad de América Latina, resaltando
lfos aspectos principales del subdesarrollio. Dentro de este
marco, la teorla gstructuralista se enfaca a estudiar y
desarroflar fa concepcibn centro-periferia, la tendencia ai
deterioro de los términos del intercambio, la inflaciotn, la
baja productividad, el desequilibrio externo en la balanza
de pagos, los desequilibrios reglionales y sectoriales, el

desempleoa, etc,



La deuda externa del Estado |a avalan en cuanto consideran
que el financiamiento externo es necesario para complementar
el ahorro interno y, para hacer frente a las limitaclones
i{mpuestas al desarrollo por 1la capacidad para importar. En
esa &poca se reconocid que el financiamiento externo debla
ser temporal y transitorio para alcanzar tasas de

acumulaclén y de crecimiento del ingreso mas elevados.

3. DESARROLLO Y CRECIMIENTO ECONOMICO

A partir de los anos 40s, se inician las teorlas sobre el
desarrollo oconbmico y, de la misma forma en qus hay
diferentes concepciones y planteamientos sabre la deuda

ptblica, asimismo sucede con el concepto de desarrollo.

Desde Adam Smith se localiza lo anterlor: al decir que la
riqueza de una nacldn depende de lo que produzca tbienes y
servicios) y de)] ntmaro de personas que &0 repartan el
ingreso generado, &e equjipara el concepto riqueza con el de
desarrollo. Posteriormente, |deas como la industrializacibn,
evolucitn, palses en vias de desarrollo, etc, tienen un
contenido similar a Jo <que es consliderado como desarrollo

econodmico,

Retomando el enfoque de los tebricos de los palses
subdesarrol lados, el desarrollo econbrico e5 el incremento
de la produccidn por hora-trabajo hombre sin reduccibn de!
nivel de empleo, Partiendo de la concepcidon estructuralista
del centro-periferia, el desarrollo Implicaria en primer

término ta industrfalizacidtn {tanto en bienes de consumo



como en bienes de capital), la mejor distribucldn del

ingreso, la welaevacibn de los niveles de emplec y §a mayor
independencia econbmica de los palses subdesarrollados con

respectdo 8 los palses desarrollados.

Para efoectos del presente estudio se retoma este entoque,

pues el financiamiento externo ha sido considerado como el

conplemonto del ahorro Interno, necesarlo para lograr
alterar la astructura productiva de los palses
subdesarrol lados, para con ello arribar al camblo en las

estructuras sociales y poltlticas'de dichos palsas.

De tal manera, se puede afirmar que e) desarrollo econbmico

comprende @] crecimiento de! producto {interno bruto per
capita, la mejor distribucitn del {ngreso nacional, el
mantenimiento ¥ elevacidn de los niveles de ompleo y la

mayor soberanla de los palses periféricos con respscto a los

palses contro.



Il. EL PROBLEMA DE LA DEUDA EXTERNA.

1.EL. ENTORNO INTERNACIONAL.

A nivel Internaclonal y despuds de 1la segunda guerra
mundial, ! mercado de eurodblares y la conversidn del dblar
como activo de reserva para el resto del mundo se
convirtieron en el ntcleo financlerea internacional de donde
partieron la mayor parte de recurgoa prestadog a los paisges
subdesarrollados. En los iniclos de la decada de los afios
708, los cuantiosos excedentes petroleros contribuyeron 8 Ia

expanalon de la liquidez mundial.

La combl#nclan de esta excesiva liquidez internacional con
la contraccidn de la produccitn y al comercio a nivel
mundial, obliga a3 la adopcidn de poilticas econdmicas
restrictivas, frenando |Ia demanda agregada ¥y los (flujos
monetarios en log palses Industrialirzados. De esa forma, en
los palses desarrollados se produce una menor demanda de

cradditos y se estimula a 1a banca internacional a buscar

11



nuevos destinos a su creaciente capacidad crediticia. Ello
caincide con la demanda de financiamiento externo por parte

de Méxieco,

Asimlsmo, en oeste decenio la tandencia de la deuda extarna
en cuanta a3 los plazus de contratacidn y de spreads (1) dan
un vueico, Para §lustrar #sto, basta mancfonar qus durante
el periodo de 1871-1982, la deuha extsrna ptblica y privada
a corto plazo abarch el 2B.6% y la de targo plazo el 71.4%;
el promedio de las tasss de Interds durante t970-1979 fué de
7.07% y de 6.07% para e) paeriode de 1874-1979; f(lnalmente,
e} promedio de spreads cobrados fué de 1.29 para 1974-1979,
Condiciones que camblaron radicalmente a partir de los
{nicios do los B0s.: Jos préstamos fusron concedidos a
plazos mds corteos, con elovadas tasas de interés y con
spreads mbs altos (en 1983 fueron concedidos a Mbxico 5
m.m.d. con un spread de 2.25%). Ademds, surgen los fenbmenos
de la privatizacibn, bancarizacidn y norteamericanizacidn de

ta deuda externa t2)

(llPorcen{;jb que se¢ coobra sobre la tasa de interds

interbvancarias de Londres. Indlca ta evaluaclon que flos
banqueros hacen del deudor o del riesgoe asoclada a 1a
operaclon,

{2)Vease Manuai Quijano, Finanzas, Oeparrolio Econbmico vy

Penetracibtn Extranjera, UAP, 199% y Rosarioc Gresn, Estado vy
Banca Transnacianal en M&xico, 1984.



Por tanto, |los dos elementos que a nivel internaciona)
permiten sxplicar el acelerado crecimiento de 13 deuda
externa son: 1)} la fase recesiva de! clclo de acumulacion de
capital que se Inicla desde fines de los 60s. y que se

prolonga'hasta nuestros dlas., Ello propicld la liberacién de

raecursos de la esfera productiva, concentraéndose on lous
centros financieros y de esa forma convirtiendose en
tfinanciamiento para |los palses csubdesarrollados; 22 las

bajas tasas de Interds con que sa‘o(reclan los préstamos. La
racesién de fines de los 70s. repercutid fuertemente sobre
el sistema financiero internacional. Asl, las bajas tasas de
inter&s que se ofreclan con los préstamos subieron @ niveles
sin precedentes: en promedio la tasa de interés prima fué de

7.3% para 197§-1977 y de 15.45% para 1978~1981.

2. EL ENTORNO NACIONAL.

La economia mexicana durante |la década de los 40s. y del
{lamado desarrollo estabilizadar (1954-1970) estuvo
sostenida por wuna estrategla de rApida Industrializacién,
basada en el uso intensivo de capital. Asl, durante ol
periodo de 1940-1970 alcanzb tasas de crecimiento econdmico

de un promedio de 6.0% y tasas inflaclionarias Inferiores al
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$.0% (3). Sin embargo, lo anterior no pudo dejar de
ocaslonar 1a agudizacidn de ahejos problamas estructurales
@n México como el desempleo y la desfgual distribucidn del

ingreso.

Asi, a principios de los 70s. los problemas estructurales
mencionados se intentan resolver mediante costosos programas
de crecimliento, orientades a la reduccibn de tenslones
econbmicas y soclales. El financiamiento requerido para
dichos programas determind, en gran medida, la pollitiea

aconbmica 8n nuestro pals.

Las fuentes de capital externo que ofrectan, en los palses
desarrollados, tasas de interds reales bajas e incluso
negativas y que estimularon Jlos prbstamas al exterior as!
como ¢l ascenso en los preclos de las materias primas de
exportaclon de los palses subdesarrollados, di'aron fugar a
que los crecientes ingresos por exportacibn y el bajo costo
del dinero dieran a los programas de desarrolic la

apariencia de ser financieramente seguros,

(E;\n;éﬂa“h;;;ﬁ;r;mx:"Balley. La Bomba de Tiempo Mexicana,
Grijalbo, 1987,



Durante ¢! regimen echeverrista se {ntentan resolver los
problemas estructurales mediante amblciosos programas
gubernamentales de blenestar social! y de servicios urbanos y
©€on un nuevo proyecto de reforma agraria: ello produce un

aumento vertiginoso de la deuda externa,

Lopez Portillo intenta una re-industrializacidn sin
precedantes para aumentar el wmé\eo en todos lo; sectores de
la economia: 5@ basdb &u estrategia de desarrolle en 1o
descubrimlentos de yacimientos petroilferos y on los
cuantiosos recursos de Jlos préstamos externos, EI auge
petrolero de 1976-1981 se sostuvo por grandes y crecientes
déficits flscales y comerciales (#s5t0oF por las importaciones
masivas de bienes de capital y por |a sobrevaluacidn del
peso). El finsnciamiento de dichos dbéficits se logrd por el

endeudamiento externe, principaimente.

En el a;o de 1880 aparecen dos factores que pondrdn fin a la
transformacidn de la economlia mexicana: la eluvacitn de las
tasas de interbs (hasta 21,0% 1a preferencial) y la
reduccidn de la denanda de petrdieo a causa de la
contracelon del comercio internacional por |3 recesitn
mundial, E! declinamiento de 1a capacidad de pago del pals

ante sus compromisos internaclonales se evidencid gn 1981 y
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"a principios de 1982; &in embargo, dicha incapacidad se
compensd por |los grandes montos de crédito otorgades (la
deuda en este lapso se increment® en 25 m.m.d. de corto

plaza)(a)

En agosto de 1982 |la crisis de |a deuda mexicana |lega a los
bancos camerclales, FMI, Reserva Federal y al Tesoro
estadounidense. ¥ a partir de ese afio los ajustes gque han
tenido que instrumentarse en la economia mexicana y las
renegociaciones en 1983, 1984 vy 19868 no han modiflcado la
esencla del problema de Jla deuda externa(»): el que ssgulr
pagando en forma puntual su servicio implica la desviaclbn
de recursos de las actividades productivas y de atencion

social a grandes sectores del pals,

{4} Ver Norman A. Bafley, op. cit,

(u} La deuda externa son los saldos en divisas, a fln de
cada afo de : 1) 1a deuda del gobierno toderal., de emprasas
estatales y de los organismos descentralizados contratada a

medlano y largo pltazo; 2) 1a douda del sector privado
contratada sin garantia gubernamental a mediano y largo
plazo; 3) la deuda de corto plazo -menos de un aho-

contratada por cualquiera de los dos sectores.
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3.SURGE El. PROBLEMA.

En la historla econdmica reclente sobre México 6 destaca,
[

con mayor singularidad que nunca, ia . evoluclén de la

economia mexicana y su estrecha vinculacidn con los factores

econtmicos internaclonales.

A partir de la decada de los setentas, en Héxico se
advierten con gran claridad los problemas derlvados de ia
crlsls econdbmica wmundial y la consecuente inastabllidad
ecanbmica de los principates palses capitolistas
desarrollados (E.U.A., Alemania, Japtn, etc.) y sus efectos
sobre el comercio internacional entre dichos patses y las
economlas de 1los palses subdesarrollados. La aparicidn

evolucibn vy agudizaciébn en alto grado de problemas
econbmicos como el dasampleq, la inflacidn y el
estancamiento econbm;cc proptos de las economias
capitalistas desarrolladas vy subdesarrolladas, afectan en

forma m8s notoria a estas Uitimas,

La economta mexicana, con un alto y creciente g¢grado ds
integracisdn a la econaomia capitalista mundial y <con una
secular dependencla comerclal, financlera y tecnologica,
reslente con gran severldad las fluctuaclones y <crisls

econdmicas mundlales.

1976 y 19682 3un aflos que manif iestan los graves

desequilibrios econdmicos y financleros per Jos - que



atraviesa la economla nacional. Los ahos posteriores exhiben
la acumulacitn de los ofectos negativos de esos periodes de
crisis @condbmicas. Economia, politica, cultura, educacidn,
medio ambiente y recursos naturales de! pals gon los rubros
en los que se observan los efectos negativos dea ias crisis

econémicas.

En 1876, tiltimo ato del sexenio gcheverrigta, sv monifiestan
mediante ciertos {ndicadores econdmicos, los desequilibrios

de tipo econdmico y financlero del pals,

De scuerdo con el cuadro 1, la tendsncia del crecimiento del
PI1B a@s hacia la baja, al pasar de una tasa de 8.5% en 1972 a
4.2% en 1976; el gasto publico en inversidn, sostén del
crecimiento econtmico an este sexenio, sQ reduce
drésticamente de 40,.2% en 1972 a -7.5% en 1976 el déficit
oen cuenta corriente de la balanza de pagos pasa de -0.9
m,m.d, en 1971 a -2.7 m.m.d, en 1976 y tiene una tasa media
de crecimiento anual (THCA) de 32.7%; el déficit financiero
en 1971 es de 2,2% y en 1976 de 9.3% y posee una THMCA de
33.4%, similar a la del daficit en cuenta corriente; para
1976 1a fuga de capitales registra altos niveles, aleanzando
en 1976 los 3.1 m.m.d.; la inflacion alcanza los dos digitos
y registra wuna THMCA de 39.2%; se devalla el poso y la deuda
externa comienza a dar signos de su futuro !mpacto en la
gconomia mexicana, al pasar de 8.8 m.m.d. en 1970 a 27.9

m.m.d. en 1976.

Durante este sexenic (cuadro 3), la deuda poblica externa
crocid en forma anual 3 un ritmo del 34.0% y representd con
respecto a la deuda total, en promedio, @) 73.3%; el pago de
intereses del Sector Ptblico crecid anualmente 34,1% y at

monto de intereses pagados, en promedio, como proporclén de
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las exportaciones durante los primeros clnco ahos del
sexenio alcanzd el 9.5% y, tomando en consideracidn los Eeis
ahos, representd el 11.3%. Esta distincidn es importante
puesto que de 1975 a 1976 la proporcién mencionada pasa de
14.1% a2 20.6%, producto por una parte del continuo
crecimiento @n los pagos de intereses y, por otra parte, del
descenco en los ingresos praovenientes por concepto de

exportaciones de los blenes y servicios del pals,

Sin embargo, la crisle de 1976 se pudo enfrentar mediante la
utilizaclén de dos elementos:. el potrdleoc y Ila deuda
externa. Ambos factores permitieron controlar, aunque no
eliminar los desequlliibrios en la cuenta corriente de Ila
balanza de pagos, @l deterioro de las finanzas ptblicas, la
inflacidn y 1os obsthculos al crecimiente econdbmico. Empero,
ni la expansidn econdmica de 1978-1981, basada
fundamentalmente en las exportaciones petroleras y en los
degcubrimientos de grandes ressrvas del mismo,. ni los
crecientes montos de recursos externos pudieron resolver los
problemag estructurales de 1a econonia mexicana, ni
disminuir su ya ancestral dependencia comarcial, financiera
y tecnolbdgica de la economla mundial. Asl, para 1982, Glitimo
afio del sexenio Lépez-portiliista, la historia da |la crisis
econbmica vuelve a repetirse con mayor intensidad. El cuadro
2 registra lo anterior.

En &#| ge puede observar que las altas tasas de crecimiento
de! PIB en el periodo de 1978-1981, son acompanadacs en forma
simulthnea de grandes incrementos en ol déficit en cusnta
corriente (de -2.7 m.m.d. en 1978 a -12,5 m.m.d. en 1981),
de los creclientes montos de créditos externos tde 35,1
m.m.d. en 1978 a 61.0 m.m.d, en 1981) y del extraordinario

aumento de lag exportaciones petroleras camo proporclién del
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total de exportaciones de mercanclas (29.3% en 1978 a 68,.5%
en 19813,

La evolucitn de la deuda externa pablica en e} sexenio de
Lbpez Portillo presenta el FEiguients panorams: para el
perlode referido, |la deuda pasd de 23.9 m.m.d. a B68.3
m.m.d,, con una THCA de £3,4% y la proporcidbn promedio de la
deuda publica con respecto a la total se ubicd en e} 75.0%;
el pago de intereses y e) servicic de la deuda ptblica
crecieron, respectivamente, el 46.1% y el 27.1%; asimismo,
la relaclon de intereses publicbs pagados respecto al tota)
de exportacicnes fu#, en promedio, de 17.0% para los
primeros cinco afioe del soxenio Lopex-portillista e,
fncluyendo el sexta, es decir 1982, ese promedio se ubica en
20.1%, Nuevamente, o8 Importante resaltar @) hecho de que

aqul! las situaciones de) alza en las tasas de interés
{nternacionales y la disminucibn de los ingresos
provenientes por lag exportaciones, s Cconjugan para

flustrar cbmo las relaciones de intereses de) Sector Pibllico
sobra exportaciones (para 1981 de 17,7% y para 1982 de
35.7%), Intereses totales sobre exportaciones (en 1981 de
27.1% y en 1982 de 47.9%) y servicio de deuda ptublica con
respecto a exportaciones (para 1961 de 38.1% y en 1982 de
88.9%) se elevan en forma considerable para el afo del fin

de sexenio de L&pez Portillo.

En 1982 se reflelan los efectos de la politica econbmica
basada en la petrolizacidn de |a economla y en el
endeudamiento externo: la calda en los precios
internacionales de los productos petroleros y el alza en las
tagas de Interes aplicables a3 la deuda externa dan Jugar a
una tasa de crecimiento negativa del PIB, a un deéficit
financiero histbrico , a wuna inflacidn cercana al 100% y a

la especulacibn y desconfianza traducidas en la fuga de
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capltalés. La devaluaciton vy la contraccidn de las
importaciones, madidas para reducir el déficit en cuenta
corriente, en combinacidn con las altas exportaciones
petrolerae, no pudieron evitar lo seflalado mds arriba.

Se ha mencionado que el auge econdmico de 1978-1981 se
debid, principalmente, al repunte deol mercado petrolero y 3l
descubrimiento de grandes reservas de hidrocarburos. De aqul
que la nueva estrategia de crecimiento econbmico se basd en
los excedentes petroleros destinados al sector productivo, a
la ampliaclon e integracibn de Ia planta productiva, a la
goneracioén de mayores empleos y a la redistribucitn de!)
ingreso. La westrategia falld por las mayores importaciones

realizadas para lograr el desarrallo,

IMPORTACIONES - EXPORTACIONES

(tasa de crecimlento)

1978 1979 1980 - 1981
M 21.8 28.9 1.9 20.3
X 11.6 12.4 6.1 8.2

Lass importaciones fueron estimuladas por la estabilidad
relativa del tipo de camblo (sobrevaluade) y por los
ereciontes montos contratados de deuda externa. El resultado
fus de 'crecientes presiones sobre ol d#ficit en cuenta
corriente (en 1978 era de -2.693 m.m.d. y para 1981 de
~12.544 m.m.d.) e Indirectamente en el daficit publico (&ste
pasb de 6.7% en 1978 a 14,7% en 1981), que repercutid en el
proceso inflacionario (la inflacidn de fin de pérlodo oscilid
de 16.2% en 1976 a £6.7% en 19811,



As{, en 1982 se conjugan la desestabilizacibn econdmico-
financiera, alentada por las expectativas devaluatorias: la
calda en el precio Internacional del petrdleo; el repunte de
las tasas de interds internacionales y la contraccidn del
crecimiento econdtmico de los palges desarrollados (en forma
especial, la contraccidon do 1a economla estadountdense
reparcute directamente sobre Ila actlvidad econbmica de
México).

La crisis econbmica de 1982 hace saltar a3 |a escena
sconbmica ¥y financiera mundial ‘el probiema de Jla deuda
externa de los palses subdesarrollados latinovamericanos, y
en forma particular, o] caso de Mbxico y de su deuda 8xterna
ptbiica.

El cuadro 3 {lustra sobre la forma en la cual ha
evaolucionado |la deuda externa en México. Se observa que la
deuda externa total, plblica y privada, pasa de 6,8 m.m.d.
en 1970 a 87.6 m.m.d, en 1982, registrando un THMCA de 24.0X.
Ei pago de {ntereses totales crece de 0.4 m.md. a 13,4
m.m,d. de {870 a 1982, respectivamente; &stos pagos tienaen
una TMCA de 34.0%. E| monto de los ingresos por concepto de
exportaciones destinados a cubrir los Intereses totales de
la deuda pasa de 12.1% en 1970 a 47.9% on 1982: el pago de
fntereses absorbe mAs de los ingresos generados vlia
exportaciones, & un ritmo de crecimiento anual de 12,1%. En
camblo, ta tasa de crecimiento anual de PIB nominal fué de
29,.0%; ¥y la proporcidn de deuda eaxterna sobre el producto

ganerado en el pals pasd de 10.8X en 1970 a 53.4% en 1932,

I
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En forma especifica resalta lo sigulente: el pago total de
intereses crecib 59.5% de 1981 a 1982; el monto de los
ingresos por concepto de exportaciones destinados a cubrlir
los Intereses de la deuda crecleron 76.8% en el mismo
perlodo; y #gto ege asocia a la aparicidn, por primera vez en
1a historia econbmica reciente de Méxica, de una tasa
negativa del PIB de -0.5% en 1982, Se vislumbra ya ef dilema
entre crecimiento del PiB o el pago del serviclio de |a deuda
Y qué  tan efectivos y neceserios son los raecursos via
créditos externos para crecer econdmicamonte (n),

Con respecto a la deuda publica externa, ella pasd de 4.7
m.m.d. en 1970 a 68.3 m.m.d. en 1982, creclendo anualmente
en 25,0% en el perlodo reterido. Su serviclo absorbib 27,3%
de los recursos por exportaclones en 1970 y de 88.9% en
1982, creciendo anualmente 10.3% egtn absorcidn de recursos.
La TMCA por el pago de intereses y de servicio de la deuda
Ptbiica fueron de 33.9% y 31.9%, roecpectivamento.

() Partiendo de |la premisa de que en Mexico el gasto
pblico es el sostén fundamental para e! crecimiento
econdbmico, debido a Ltos efectos multiplicadores de la
inversidn y del consumo ptblicos. Dilema, ademds, que puede
observarse par la proporcian de intereses y de
amortizacliones, con respecto a las exportaclones, diriglidas
a cubrir el servicio de Ja deuda externs y que a partir de
1976 comieénzan a cobrar mayor importancia.



1970 - 1982

TMAC
P18 NOMINAL 29,0
PAGO DE INTERESES DEUDA PUBLICA 33,0
PAGO DE SERVICIO DEUDA PUBLICA are
INTERESES TOTALES/EXPORTACIONES ' iz
SERVICIO DEUDA PUBLICA/EXPORTAC10NES - 10.3
EXPORTAC 1 ONES ' 19.5

La tabla anterior indica que los Ingresos por exportaciones
son {nsuficlentes, por su menor ritmo de crecimiento, para
cubrir @l servicio de a deuda ptblica., E! resta se ha
tenido qua sufragar con recursos internos, que son desviados
de acti{vidades que podrian reactivar a |a wsaconomia,
El page dg intereses prevalece sobre el da las
amorti{zaciones para el periode referido. En conjunto,
intereses vy amortizaciones sobre 13 deuda externa Sse
convierten en un  auteéntico detonante para 1a crisie

econbmica-financiera de 1982,

Si hasta an(ss de 1982, la contratacibdbn de dauda oxterna s
consfderaba un mecanismo complementario del ahorro lnterno,
que dirigida haclia !a Inversibn gubernamental propiciarla un
mayor desarroljio econbmico, a3 partir de ese mismo 1982 debe
cuastionarse el criterjo oficialista, empresarial e incluso
tedrico, que asfienta que las divisas via deuda externa son
imprescindibles para lograr un rdpido, estable y persistents
crecimiento econbmico, al menos para ol periodo estudiado

agqul.



A partir de agosto de 1962 comienza la |lamada "crisls de la
deuda externa™ o "el problema de fa dsuda externa”". Un
examen atento de la Informacidn contenida en el cuadro 4
permite observar la tendencia de la deuda ptblica: la tasa
de crecimiento anual de la deuda se sittta en 1.8% (#) y la
proporcidn promedic con respecto al total es del 78.7%; lo
importante e {nteresante en este lapso del gctual sexenio

son los siguientes hechos:

1) Tanto el pago de intereses ptblicos como e! del serviclo
de la misema han decrecido -4,4% ¥y -23.1%, respectivamente;
por otro {ado, los Ingresos via wexportaciones de bienes y
sorvicios tienden a la baja: para los ahos 1583-1966 han
decaldo con una tasa de crecimiento media anupl de -5.8%,
En forma aparente, tanto e} pago de intereses como el del
serviclo de la deuda publica se han reducido; pero st se
considers la devaluacidn del peso en @) actual sexenio las
cosas ya no san tan positlvas: por ejemplo, en 1882 el
servicio alcanz®d los 24.9 m.m, en dblares y 1430,3 m.m, en
pesos; para 1986 @l mismo servicio de la deuda cubris s8lo

9,4 m.,m., en dblares pero 5748,7 m.m. en pesos.

2) La proporeidn de {ntereses sobre exportaciones es, oen
promedio, de 28.3% ten el sexenio echeverrista fud de 11.3%
y con Lbpez Portillo de 20.1%) y la proporcidn promedic
sorvicio de deuda sobre osxportaciones del 52.5% (en el

sexenic anterior se ubico sn 65.3%).

(*) La reducci®n de esta tasa con respecto a las da los dos
sexenios anteriaores es producto, sobre todo, de la negativa
de |a banca privada {nternaclional a seguir concediendo

créaditos a3 partir de! afio del inicio de |3 ecrisis de ia
deuda, y no como resultado de una nueva eastrategla de
tinanciamiento al desarrollo. La aseveracldn anterior

rasulta de consliderar los esfuerzos del gobierno mexicanoc en
fas renegociaciones de 1983, 1984 y 1986 para obtener nuevos
créditos,

25



La vinculacidbn de los dos puntos antertores pareciera
fndicar uns me jorla en {as condiciones de la deuda externa,
Sin embargo, hay que destacar lo siguiente: si bien la
tendencia tanto del page de Intereses como del servicio de
la misma tiende a la baja, no debemos soslayar Jlos efectos
de las devaluaciones; tamblién es importante observar que las
exportaciones de bienes y servicios tienden a la baja: de
ahl 1a elevads proporecibn que 5@ ha mantenido tanto de los
intereses como del servicio de la deuda con respecto a las
exportaciones totales; ademAs, la tendencla a 'la baja del

servicio de la deuda puede ser debida a las renegociaciones

de la deuda efectuadas en sl 4exenio actual. Lo esencial
aqul es clarificar lo siguiente: l1a observancia de la
evolucidn de Ja deuda eoxterna debe vincularse con los

niveles de la actividad econdmica, con las finanzas ptblicas
y con el sector externo, para tener un panorama més amplio y

abjetivo.

Ahora, si bien el servicio de la deuda como proporcidn de
las exportaciones se ha reducido (en 1983 fud& de 71.6% y en
1986 de 38.7%), no ha sucedido 1o miemo con el pago de
Intereses del sector publico: la proporcidn incluso ha
aumentado (de 27.7% en 1983 a 28.8% en 1986). La razdn de
#5to 5@ encuentra en que en las renvgociacivnes de la deuda
a partir de agosto de 1982 se ha privileglado, de manera
importante., la cobertura puntual del pago de intereses y no
tanto del pago del principal, Esto ha sido uno de los puntos
mAs desculdados y menos analizades con respecto al problema
de 1a deuda ()

(#) Es decir, la westrategla para solucionar mads a fondo el
problema de 1la deuda externa consistiria en encontrar
fb6rmulas para amortizar el capltal y no tanto en lograr
disminucliones en ol pago de intereses de |la deuda.



El cuadroe 5 muestra las transferenclas de recursos al
exterior, congsecuencia de la polltica ya citsda de deuda
externa seguida en el presente sexenio. Se observa que de
1870 a2 1976 |a capacidad de importacidbn de Ja economia
mexicana crecid (producto de los mayores ingresos de capital
con respecto @ los pagos deo capital al extertor) de 0.3 en
1974 a 0.49 an 1976. A vpartir de 1977 1ia relacion
transferencias/exportaciones se reduce y s$e mantiene estable
mds o menos (de O.10 de 1978 a 1980); 198% es un aho
excepcional: productoc de i3 enorme cantidad de creditos
contratados el indicador se eleva a 0.55, pero en 1982, afo
del surgimiento de Ja crisis de 13 deuda externa, se muestra
de manera clara la elevada cargas que significarAa, a partir
de ege 3aflc y durante los aflos estudiados del saexenioc actual,
el incremento del pago del servicio de )a deuda externa y,
2! mismo tiempo, la reducclén de los crbditos axternos y de

1a inversidn extranjera.

Asi,en 1982 se8 observa una disminucidn de ta relacidn
transferencias/exportaciones, que indica la capacidad de la
economia para {mportar. De 1983 en adelante el indicador es
negativo, 1o que suglere 12 escasa capacldad de crecimiento
de la economia al carecer de las divisas necesarias para la
importacibn de bienaes de capital y de bienes de consumo
intermedio. De aqul se deriva lo tundamental que resulta
contar con divisas suficientes para la importacion vy del
impulso, on forma simultinea, de la creacidn de industrias
productoras de bienes de capltal y de bienes de consumo
Intermedio, asl como da! desarrollo cientifico y tecnolbgico

inherentes al referido proceso.

Por otra parte, vy de acuerdo con <c¢ifras del gasto
programable del Sector Paraestatal, contenidas.en el cuadro

6, se observa una tendancia hacia la baja en la
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participacitn del gasto de Organismos y Empresas con
respecto al total., Asl, a3 participacidn fud de 45,3% y de
41,1% para 1980 y 1981, respectivamente. A partir de 1982,
dicha participacidn se reduce vy mantieno, en promedio, en
31.23% para los ahos de 1982 a 1985, En 1986 y 1987 declina
aUn mds 13 participacibn referida y e sitla oen 26.3% vy

22.9%, respectivamente.

En farma opuesta, la particlpacidn de 1a deuda en el gasto
de organismos y empresas paraestataled ha crecido en forma
significativa: en 1980 1a partlicipacidn fué del 20,2%; en
1982, afo de la crisis de la deuda, alcanzd e} 41.2% y se ha
mantenido mds o0 menos constante ha;;a 198%5. Empero, para
1986 y 1067 sube la relaclon hastahel $4,3% y 56.0%,
respectivamente. '

El cuadro 7 intenta resumir Ios efectos de 13 crisis
acontmica @ partir de 1982: el crecimiento econdmico, en
promedio, es negative (-0,.60%); resallan los afos de 1983 y
1986 con las5 tesas negativas mds altas: de -9.3% y de -3, 7%
respectivamenta. La inversidn bruta fida no se ha podido
rocuperasr y el bolance para el periodo de referencia deja un
saldo negative (promedio) de -8.8%; la inversiaén bruta tija
piblica registra drastics calda: on promadio as de -313.4%;
13 inversidn privada tambibn registra un saldu negativo: de
-5.78%. L» balanza en cuenta corriente, 2 consecuencia de la
contraccibtn econdmica, observa niveles positivos a gartir de
1963 vy 1984 15,4 y 4.2 m.m.d. respectivamente), pero surge
nuevamente el deficit en 1986 (-1.3 m.m.d,), El déficit
financiero no ha podido disminuirse ni controlarse tde 17.6%
en 1982 y de 16.8B% en 1986), La fuga de capitales es

constante: en promedlo de 3.14 m,m.d. La devaluaclion de 1a
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moneda ha side impresionante: de 57.4 pesos por délar en
19682 a3 Gil.ﬂ pesos por dblar en 1988, La inflacidn, a3 pesar
de los esfuerzos gubernamentales, no se ha podido controlar;:
en 1982 fud de 98.9% y para 1986 de 105.7%. La deuds externa
sf bien no ha crecido espectaculiarmente como en sexenios
anteriores, sigue siendo el lastre mds pesado de la economia
con su onerosa carga y, flnalmente, la participacidn de las
exportaciones petroleras sobre et total de mercanclas se ha
reducido en forma importante: de 73.6% en 1982 a 34.8% en
19686 (considerando que es el producto mds importante de las

exportaciones),

Puede decirse que |a politica de 1a deuda externa consiste
en segulir cubriendo su sEerviclo, atin 3 costa de 13 severa
contraccitn econdmica. Los recursos financieros destinados a
cubrir el servicio son recursos desviadas de la inversibn
productiva. De 3hl que el producto per capita tde acuerdo
con ¢l cuadro 8), que el sexenlo echeverrista crecls 2.8% en
forma anual vy 3.2%X en el de Lbpez Portillo, on ol actual
sexenio (1983-1966) se reduce en una tasa media anual de -
2.8%.

En forma adicional, hay que contemplar el costo real del
serviclo de 1a deuda externa. E| cuadro 9 destaca con gran
relieve los ahos en que mayor ha sido @i costo: 1962 y 19868,
La forma en que s$e ha procedi{do a calcular dicho costo real
contempla el chlculo de (a tasa de interds implicita (pago
de intereses entre la deuda publica), y la inclusidn tanto

de |3 devaluacibn como del nivel de {a tasa de inflacibn. De



3hl, que los afos que se han eobservado como de un gran costo
-en o6l pago del servicio de la deuda externa se han
caractert zado, ;slmlsmo. como ahos en que tanto ias tasas de
devaluacion como de la inflacién han ©&ido altas en

comparacibn con los ahos precedentes

Por tltimo, en 8! cuadro 10, 'he presenta .un {ndicador
utilizado para calculat 1a vulnerabi | tdad ante el
incumplimiento; en el caso de México refleja de mejor manera
la polltiea de deuda mantenida en el sexeni{o actual: la de
pagar y cumplir a toda costa (3 pesar de contraer 1a
economia y reducir los niveles de vida de la BuYcledad, como
ya se ha visto mas arriba) con el servicio de la dewuda
externa., En este indicador la relaclén mds que uno significa
que @1 pago de intereses excede a un nuevo préstamo neto,
Ello indicarta vulnerabilidad ante e! incumplimiento. Basta
observar cbme a partir de 1982, gl indieador on al caso
mexjcano se ha decuplicado, Esto sugiere que ha partir de
1982 ¥ hasta el aho que nos ocupa, 1986, el pals ha entrado
en una etapsa en Ja que en cualquier momento hubiera podido

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

Sin embargo, y dada la poiltica sobre deuda @xterna seguida
on este sexenio, cuando en agosto de 1982 Mexico se declara
incapaz de cubrir el servizio do su deuda externa, se llevs
al cabo el proceso renegociador de la misma «con el Fondo
Monetario Internacional (FM!), y cuyo acuerdo es flirmado el
20 de agosto de 1983. Dicho acuerdo consistid en la

reestructuracidn de la deuda poblica con vencimiento entre
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el 23 de agosto ds 1982 y e! 31 de diciembre de 1984, EI
monto de 1a deuda renegociada ascendid a los 20 m.m.d.;
ademads i{ncluyd un crédjto por 5 m.m.d. de la banca
transnacional, un crédito de contingencia del FMi por 3.8
m.m.d. ¥ nueves créditos por parte de la banca multilateral
por 2 m.m.d. Los términos bajo o cuales se did la
renegociacidn fueron desfavorables para el pals, tanto en
plazos como en tasas de interds y de comisiones. Las
politicas aplicadas, en acuerdo con el FHi, asagu;aron el

pago puntual de los Intereses de la dauda.

Nusvamente en 1984 no fue posible seguir cumpliendo con los
compromisos de la deuda, en parte por el |Ipicio de 1a
recuperacion econdmica interna vy en parte por los
acontecimientos @ nivel internacional en materia de comercilo
externo, on las condiciones establecidas en el cortoc plazo:
fud necesarlio Iiniciar nuevas negociaciones con el FHMI y con
1a banca comercial con el fin de reprogramar |a deuds
publica a largo plazo, wuna reduccidn de los spreads y la
eliiminacibn de 1{as comisiones del capital renegociado. La
renagociacitn cubrid un monto de 48.5 m.m.d., reprogramacidn
de los montos renegociados en 1983 y un préstamo de 500
m.d., ademss de un nuevo préstamo por 3.2 m.m.d. con I3

banca internacional.

Log graves acontecimlentos en materia petrolara en 1986 y el
diflcll.procaso de crecimiento de la eceoncmia mexicana dan
lugar a un nuevo acuerdo con el FM! para evitar una posible
moratoria en el pago del servicio, firmAndocse el acuerdo con
fa banca comercial el 30 de septlembre de ese mismo aflo. La
renegocliacibn incluyd 2.2 m.m.d. de la deuds plblica, I3
concesidn de nuevos créditos por 6 m.m.d., para ser
entregados en 1986 y 1987; ademds de Z m.m.d. de cré&dito
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contingente. Se amplla el plazo a 20 anos con 7 de gracia de
los 43.7 m.m.d. contratados en 1983, nuevos plazos de 12
afos con 5 de gracia para los nuevos créditos contratados,
el no cobro de comisiones y 1la fijacidn en 13716 de los

spreads sobre la taga libor,

Las renegoclaciones sblo han sido un al{vio temporal a la
pesada y creciente carga del servicio de ia deuda externa,
al recurrir 2 nuevos créditos para poder 5Oguir pagando al
mismo servicio de la deuda: ademds, los programas de ajuste
s6to han contribuido a3 sanear en el corto plazo ciertas
variables financieras pero no para modificar a fondo |la

estructura productiva del pals,



{11.EL HODELO ECONOHETRICO.

La determinacieén de ta tasa de crecimlento del producto
interno bruto (PiIB) por el lado de la demanda, afirma que
dicho crecimiento esth en funcidbn del consumo privado vy
gubernamental, de la inversidn. privada y del gobierno asl
como de las exportaciones netag {exportacliones menog

importaciones:,

Bajo el asupuesto de mantaener las variables de consumo y de
exportaciones netas constantes, Interesa analizar en farma
mAs especifica 1a inversidn en relacidn con los #fectos que
tiene sobre el producto nacional, asi como las diversas

maneras en que ee puede financiar dicha inversion

i, DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO ECONOCHICOts)

El crecimiento.del producto se debe a dos razanes:

1 Crecimiento de Jos insumos de capital y trabaje.

T?) Robert J, Gotdan, Mactoeconomia, Ed., lbercamericana,
1983, p. 580 y s8.
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2) Crecimiento dei producto relativo con respecto al
crecimiente de los insumos (productividad),

La teoria del crecimiento econbmico se enfoca al estudio del
crecimiento de! PIB real natural (Q") y se parte del
supuesto de nque e! PiB real obsarvado estard cercano a! FIB
real natural.!»s) (En cudnto crecerd el PIB real (Q) en un
determinado momento? El1 crecimiento estars en funcién del
total disponible de los insumos de capital (K) y de trabajo
(N}, asi{ como de) aumento en la productividad (A,

La siguiente funciétn de produccitn relaciona . &, K, N y A:
Q=AK® N1

"...esta funcibn de produccibn plantea qua el PND real es
igual a un tfactor autbnomo de crecimiento (A), oxpresado
como un indice, multiplicado por un promedioc geomdtrico
ponderado de un indice de capital (k) y de trabajo (N}, Lag
ponderaciones, b vy 1-b, suman 1a unidad y tamblén
representan 1a slasticldad del PNB real ante un incremento
de cualquier Ingumo™.(w#w) AdemAs, ta funcitn de produccidn
proporciona rendimientos constantes a3 escala: un incremento
parcentual en K y N incrementa @ en lgual magnitud. También,
la funcibn de produccldn proporciona un crecimioento de uno a
unc entre el factor A y Q. Hasta ahora, la funcibn de
produccidn ha mostrado los cambfos en el nivel de Q ante

cambios en A, K y N.

{##) E! PIB rea)l natural es una situaclédp en la cual na
existe tendencia para que la inflacibn s¢ acalere o
degacelere. Crece debido al {ncremento en el nivel de empleo
y el aumento en los niveles de praoductividad (inversidon en
maquinarias, plantas, educacibn e investigacidn?,
(nus)]lbidem, p. 580. [}
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(Que determina la tasa de crecimlento del producto interno?
La funcidn de produccidn en tbrminos de tasas de crecimiento
50 obtiene asi:

log Q = log A + b lag K ¢+ (1-b) log N

d logQ = dlog A ¢+ bdlog K+ (1-b d log N.

q=a+bk+ (1-b)n

donde las mintsculas designan la tasa de crecimiento de una
variable dada, es decir, la derlvada de sU logaritmo con
respacto al tiempo.

Si de acepta que @l crecimiento econdmico implica el
crecimiento del producto per capita, es decir la tasa de
crecimiento del PIB rea! menos Ia tasa de crecimiento de la
poblacién, y que el factor trabaio y la poblacidbn crecen a
un mismo ritmo n, entonces la tasa de crecimiento del

producto real per capita es lgual a q-n:
qQ*%athkk¢*+ (l-b)yn
9 =a+bke+n-»>obn
q=a ¢tbk-bn¢+n
g“n 2 a ¢+ bk - bn

g-n = a ¢+ b (k - n)



La eocuacidn expresa que ol PIB per capita es5 fgual a un
factor autbnomo f(a) mds el crecimiento del capital por
persona., Asl, se han delimitado dos causas del crecimiento
del producto: el crecimlento autbnomo y el drecimiento del
capital por persona. El interés, ahora, congiste en
encontrar los determinantes del crecimiento del capital por
parsona, con base en las relaciones entre ahorro, Inversion

y crecimiento del capital.

2. AHORRO, .INVERSION Y CAPITAL

36

Bajo ‘el supuesto de que ahorro (S!Z-‘T}nvéfslbn =

e .= Ta- ¢ Dy

~donde I, = inversién total ; l. = ‘inversidon  nata 'y

D sreposicidn de capital.
b =dk

donde d k = tasa de depreciacidn del acervo de capital K
ln = K

donde 1. = camblo en el acervo de capital de un periodo a

otro.

S/K ® Q/Q. = K/K +.d K/K

S/ U/G = KK 4 d



s! 5 = 5/Q donde S/Q = relacidn entre ahorro total y PIB
si k £ K/K donde k = cambio porcentual en capital
s QUK =k + d

k =z g Q/K - d
k-n=9Q/K-d-n
E! crecimiento del caplita! por persona estd en funcidn de la
tasa media de shorro, la razdn producto a capital, la tasa
de depreciacién y la tasa de crecimiento de la poblacidén, Es
decir, el total de ahorro con relaclon al acervo de capital
so puade emplear en tres objetivos: reponer capital, crear

capital para nuevos trabajadores y, permitir que el acervo
do capital crezca mds répidamente que el factor trabajo.

Por tanto, ! crecimlento de! capital depende de cuatro
factores:

1) Q/K, que depende de la naturaleza de la funcidn de
produccibng

2) d, que depende del tipo de capital adquiride y su
duraciong

3) n, que depende de tasas de natalidad y de mortalldad;

4) s, que dopende del aumento de |a tasa de mharro.



3. TASA DE AHORRO

El ahorro total disponible se compone de ahorro personal
familiar, ahorro de empresas, superdvit gubernamental,
suparbvit comercial e inversitin privada bruta. Las politicas
tiscal y monetaria tratan de estimular @l shorro disponible
y, por ende, el crecimiento de capital por persona tk-n). La
inversion privada y ptblica es el elemento fundamental que
explica, por tanto, el crecimiento del capital por persona y
bste el crecimiente del PIB real natural Cigual al PIB real
gbservado). '

4, FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION

Para delimitar las variables financleras y monetarlas por
medio de las cuales se puede financlar la inversidn, hay que
ubicarse an el seclor monetario-financiero de la economia.
Las variables » considerar se obtienen a partir del
sigulente esquema.

De acverde con &1, se contemplan un sector monetario-
financierc interno (SHF!) y un sector monetarlio-financieroc
externo (SMFE). En el primero, SHFl, se destacan las
siguientes variables: gastos en fnvarslion, emisidn
monetaria, financiamiento bancario, inflacidn, tipo de

cambio y deuda interna publica.
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Para fines del modelo a construir, se toman an cuenta gastos
en {nversibn, |s emisitn monetaria y el financianiento
bancario, Las vartables como la inflacion, et tipo de cambio
y la deuda interna son elementos que se mantianen al margen;
la razébn estriba en que ellas adquieren especial importancia
a partir de 1982 vy, oadembs, de que el crecimiento
espectacular de }a deuda interna ha servido sblo para estar
tinanclando el d&ficit ptblico. Por otro lado, on el SHFI no
se Incluye el sector bursdtil, cuyo auge Eamien:a en 1984
con |as modificaciones a sus reglamentos Yy porque se
sostlene que la bolsa mexicana de valores es eminontemente

especulativa.

Con respecto al SHMFE tres son las varlables esenclales para
ser incluidas en e! modelo: la Inversién extranjera directa,
ta deuda externa ptblica y |la deuda externa privada.

De esa manera se han lidentiflcado las variables monetarlo-
financieras que infiuyen sobre la Iinversidn productiva y por
consecuencia sobre el nivel de produccibn de bienes vy
sarvicios en el pals,

La eleccibn de 1as variables financieras de los sectores
financieros interno y oexterno se hizo con base en !a
-cansideracidon de que dichas variables son (as mds rolevantes
dantro del ! lamado financiamiento a) desarrollo, La
exclusién de las otras variables, tales como las taras de
interés, e! tipo de cambio y la inflacitn se debe por al
mismo motivo y objeto de estudio que se persigue: el de
fdentificar las variables financleras que sa utilizanm para
incrementar la inversidn productiva, para que por medio de
sus efectos multiplicadores eleve la produccién real, En ese
sentido, l!as varliables excluldas ya mencionadas no entran
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dentro del Ambito considerado, aunque no puede negarse, por
supuesto, la influencia tan considerable que tienen en 1a
formacidn de las expectativas favorables o desfavorables con
respectc de la Inversidn productiva o de 1s inversidn

financiera como tal.

S.EL MODELO ECONOMETRICO.

El objetivo de estudio radica en diagtinguir [a influencia de
1as varlables monetario-tinancieras, via la {nversibn, scbre
el PiB, Por consiguiente, el '‘modelo economdtirico serd el
siguliente:

¥S = B« ¢ B, RY1 ¢+ B; Y9 ¢ B, Y33

¥YS = By ¢+ By Y10 + B, Y28 + B, Y33

donde Y5 = inversidon fija bruta total

' RY1 = ingreso nacional del afo anterior

Y9 = emisiodn monetaria
Y10 = financiamiento bancario ptblico y privado
Y28 « deuda externa plblica neta
¥33 = deuda externa privada neta
U = termino estochkstico, donde se incluyen inflacidn,
tipo de cambio, deuda interna publica y ei gector

bursbdtil.

Una vaz que se haya especificado 1a funcitn que ajuste los
datos en la mejor forma, se incliuyen los resultados en la
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identidad del! producto iInterno bruio; de acuerbo con la

sigulente ecuacibn:

Y1 = A0 Y3 ¢ A, Y& + A, Y5 ~VA. Yoy + Ay Y8
donde: Y3 = consumo privado

Y4 = consumo ptblico

¥6 = invarsidn bru;a fija

¥41= exportaciones netas!'.

¥8 = variacibn de exnlstencias
Otro objetivo es determinar los factores que han permitido
cubrir el servicio de la deuds externa ptiblica y acentuade
la fuga de capitales. Las hipbtesis plantean que l|a deauda
externa, bruta en el primer caso y nets en el segundo, es
qulen ha determinado dichos fenbmenos: asl s8¢ tiens el
sigulente modelot

¥31 = By + By, Y27 ¢ By Y47 + U,

Y39 = By, ¢+ By; Y28 ¢+ B,y Y46 ¢+ U,
donde Y31 = servicio de 1a deuda swterna ptbiica

Y39 = fuga da capitales

Y27 = deuda aexterna poblica bruta

¥28 = deuda externa ptbljica neta

Y46 = indice de tasas reales en EUA
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Y47 = balanza en cuenta corriente

U, = Incluye movimlentos en tipo de camblo y en las

tasas prime y libor,

Uz = se conslideran las variacliones en el tipo de
cambio y de las tasas 'de Interés pasivas.

Dentro de la ecuacibn planteada para distinguir la
influencia de las variables financieras sobre la inversitn
productiva, se espera obtener coeflclentes y elasticidades
bajas en el caso de la deuda externa publica. Ello indicarla
su escasa participacidn, y por tanto su {mportancia, en el
crecimiento del producto Interno bruto. Asimismo, en las
siguientes ecuacliones se pretenden obtenaer coeficientes y
elasticidades elevadas en el caso de la deuda externa
ptblica, neta o bruta; ello sugerirla que 1a deuda ha
servido pa.ra sostener s5u mismo serviclo y, al mismo tlempo,
para mantener la elevada fuga de capitales,

Asl, los recgultados esperados sugeririan que

1) La deuda externa ptblica (neta) tiene escasa relevancia
para @1 crecimiento de Ia inversibn productiva vy, por
consecuencia, sobre el producto,

2) La deuda externa p@blica (bruta) explica en gran medida
el servicio de la deuda externa, tan onerosa en el presente.

M) La deuda axterna ptbtica {neta) ha contribuido
significativamente a |la fuga de caplitales.
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V. CONCLUS|ONES

A partir da ngoato de 1982 (y hasta |a actualidad) cuando
surge en la escena econdmlca internacional el problema de la
deuda externa, se define el reto mAs candente y actual do
las economlas de los palses subdesarrollados: el de crecer y
desarrollarse econdmicamente. Es decir, ast como en las
postrimerlas de la dbcada de los 3I0s., el problema econbmico
central era vl de! desempleo, en los tlempos modernos ese
lugar lo ocupa la contraceidn y el decrecimlents scondmicos,

tanto @ nivel naclonal como internacional.

El signo dlastintive de la deécada de los 80s. es la estrecha
vinculaclion aexistente entre la deuda externa (ptblica vy
privada) y el crecimlento econbmice. La postura tradicional
ante dicha vincutacidn eg la de conglderar a los recursos
externos (crediticios) como complemento del ahorro internog
#gtos recurgas -Internos como externos- dlrlgldes hacla la
Iinversion productiva influyen en el crecimiento del producto
nacional. )

La postura tradicional se comlenza a moditicar,
precisamente, a partir de) estallido de la crlsis de la
deuda; en los ahos posterfores a 1983, cuando la ecanomla
mexicena entra en una etapa de contraccldn scondmica (junto
con los problemas politicos y sociales Inharentes a dicha

43



etapa) poco a poco se perfila el m8s importante dilema al
que se enfronta 1a economla: e! de orientar los recursos
tinternos ¥ externos) hacia e! sostenimiento del serviclie de
la deuda externa o el de dirligir dichos recursos hacia la
Inversibn productiva para tratar de recuperar y mantener los
niveles de crecimiento econdmico requeridos por la sociedad
mexicana. Es decir, de la concepcibn de que lvs recursas
provenientes de |a deuda externa son indispensables para
complementar el ahorro agregado e incrementar as! los
recursos destinados a la inversidn, se pasa a la concepcidn
de que, ahora, ®) servicio occasionado por dichos créditos
externos s e! principal obsthcglo para rainiclar ol procesc
de crecimiento econtmico. ’

En el presente sexenlo, la evalucibn de la economla mexicana
ha estado dJdeterminada por varios acontecimlentos. Entre
¢lloa, destaca la persiatente depandencis de la buena marcha
de la economia nacional de los factores econdmicos
ihternacionales: on particular, tanto de) comportamiento del
mercado petrolero como de las varlaciones en las tasas de
interas internacionales (tasas prime y Iibor)., En forma
interna, 1a contracclén econtmica, motivsda por los ajustes
en el sector externo y la estabilizacibn en las finanzas
publicas, ha agravado los ancestrales ptoblemas
estructurales de Ia economia: e! desempleo y la distribucién
inequitativa de! ingreso nacional., A todo lo anterior, se ha
agregado el problema de la deuda externa.

Este problema consiste en que el servicio de la deuda
externa absorbe recursos (divisag) provenientes de los
ingresos por concepto de exportaclones; absorbe parte de los
recurgos provenlentes de las contratacicnes de nuevas

créditos (que supuestamente son contratados para la

44



inversibdnly sustrae, an los Ultimos afhos, cerca de la mitad
de! presvpuesto del Sector Publico para el pago de intereses
tincluyendo los pagos por la deuda ptGbiica internal. ¥, sin
embargo, e continta creyendo que sdlo con lgs recursos
externos, en .ssle caso por medio de 1a deuda externa
pUbiica, es como se retomard |3 genda del crecimiento

econbmico,

E! objetive del presente estudio ha radicado en anatizar, en
forms oconom&trica, la influencis que determinadas variablas
monetario-financieras tamisibn'. monetaria, financiamiento
bancario, deuda externa pbblica y deuda externa privada,
ingreso nacional) ejercen sobre el crecimliento del producto
interno bruto, vis la Inversidn productiva, para e} perlodo
de 1970 a 1986, Tambibn, se ha tratado de establecer en qué
medida la misma deuda extarna publica ‘snplica al
mantenimientc de su servicio as! como su participacidn en ia
fuga do capitales,

Las sigulentes wecuascliones muestran los resultados para
expilicar los movimientos en la inversitn, en el serviclio de
13 deuda externa ptblica y en la fuga do capitalesin):

(1) ¥5 = 8,41 ¢+ 0,36 Y10 + 0,48 Y28 ¢+ 3.69 Y33

€2y ¥5 = -65.21 + 0.13'RY1 + 1.71 YO + 0.61 Y33

(wxla egxplicacitn mas detallada de cada una do las
acuaciones presentadas, as! como las correspondientes
pruebss esrtadlsticas para comprobar su validez economé&tirica
ge presentan en la parte V, denominade Técnicas y Métodos.

45



En la a.cuacibn (1), se postula que la inversidn (Y5) estd
explicada por el financiamiento bancario (Y10), por la deuda
externa publica (Y28) y por la deuda externa privada (Y33).
El cilculo de las elasticidades de cada una da. las variables
mencionadas, indica que es el financiamiento bancario
{aelasticidad Ex0.78) qulen tiene mayor influencla sobre Ia

inversion; las elasticidades de !a deuda externa publica
tE20,085) y de la deuda externa privada (E=0.063) permlten
confirmar la escasa relevancia que tienan en la

determinacion del crecimiento de la inversidn. La ecuacidtn
(2) plantea que son el ingreso naclonal del afo anterfor
(RY1), la emisibn monetaria (YB.) y la deuda externa privada
(Y33) las que daterminan lag varisciones en la inversibn.
Nuevamente, el chiculo de las elasticidades permite aveverar
que Fon e ingreso nacional rezagado un perlodo (E:0.61) y
la emisibn monetaria (E=0.B82) las variables importantes en
1a conformacidn del nivel de la inversidn; se confirma, de
igual torma, la poca influencia que tiene la deuda externa
privada (Ex0.02}), en este caso, sobre la inversion,

Lo anterior suglere que !a politica econdmica, en el primer
caso, debe estar orientada a la captaclén de! mayor ahorro
interno as! como a su efectiva canallzaclén a proyectos de
inversidn productiva, y no para destinar el ahorro interno
al pago del servicio de la deuda; en el segundo caso, la
politica econbmica dabe ser dirigida para lograr Ia
reactivaclién de la demenda agregada para as! incrementar el
ingreso nacional y, para propiciar que la emisibtn de dinero
se destine a financlar proyectos de tnversion y no

Gnicamente el déficit gubernamental.

{3) Y31 = 16,29 + 0,90 Y27 ¢+ 0.95 Ya&7
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Esta ecuacibn sustenta que el servicio de la deuda externa
pPUblica (Y31) ‘estd explicada en gran parte por 1a misma
deuda externa bruta contratada (Y27) asl como por los
resultados obtenidos en 1a balanza de cuenta corriente
(Ya7). La elasticidad de lia deuda bruta (E=0.97) es easi
unitarla; ello indlca que ante las nuevas coptrataclones de
deuda agxterna poublica bruta se producen nuevos pagos
proporclonales en el servicio de la misma deuda externa, La
elasticidad de ia bajanza en cuenta corriente (E=-0,29), si
bien es baja, no por ello deja de ser un elemento
desequillbrador en el sector externo, en cuanto al monto de
divisas envisdas al exterior por concepte del pago de
{ntereses de la deuda. "

(41 Y39 = 8,49 - 0.63 Y28 - 0.30 Y46

En esta Gltima ecuacibn, so sostiene que en los movimientos
de la fuga de capitales (YJ9) estAn presentes tanto la deuda
externa poObiica neta (Y28), es decir 13 que efectivamente
ingresa a3l pals, como un indice de tasas pasivas reales
pagadas on los E.U.A. (YaB), La elssticidad de la deuda
externa neta (E=1.31) confirma que, ante ingresos por deuda
neta hay una fuga de capitales mAs que proporcional a dicha
entrada., El indice de tasas pasivas reales (E=0.40} también
ha desempenado un papel relevanto sen dicha fuga de
capitales.

Por los resultados obtenides tanto en la ecuacibn (3) como
en 1@ aecuacibn (4), s8 puede afirmar que en el primer caso,
{3 deuda externa plbiica bruta se ha dedicado en gran parte
a sufragar el servicio de 1a deuda; &n el segundo, que la
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deuda externa plblica neta ha propiciado una mayor fuga de
capitales. Estos dos resultados, en combinacidn con los
obtenidos en las ecuaciones (1) vy 2), de que la deuda
externa ptblica no tiene gran relevancia en la determinacidn
de |a inversidn productiva, permiten afirmar en forma
categbrica que es un "mito"™ e considerar que la deuda
externa ptblica ha sido un factor decisivo, fundamental e
imprescindible para lograr el crecimiento econdbmico, para el
perlodo de 1870 a 1986. Pero, ademds, tambidn permiten
atirmar que, dada ta situacidn actual sobre el problema de
Ia deuda exterma y kU carga tan onercsa sobre la econcmia
mexicana , es tiempo de no volver a revivir ese "mito" y dar
un glro rad{cal en relacitn con'la pollitica de deuda externa

seguida en el presente sexenio.

Una de Ias condiclones wesenciales para vreiniclar el
crecimiento econtmico s 1a de adoptar una politica de deuda
externa que disminuya en tforma sustanclal los montos
‘dﬂftlnldos a su servielo. La nueva poiltica de deuda externa
requiere, en primer lugar, no segulr endeudAndose mds; en
segundo lugar, reducir el servicio de l|la deuda externa en
torma significativay esta reduceldn puede hacerse
vinculdndola a las finanzas pGblicas, es decir, en la medida
en que haya gue reducir ol déficit financiero en esa medida
habrlia que reducir los recursos destinados al servicio de la
deuda y, @508 recursos liberados, dedicarlos a {ncrementar
los nlveles de inversidn; y en tercer lugar, terminar con la
falacia de que sblo con recursos externos, via deuda

externa, se Crecethd econbmicamente.

Ast, la nueva polltica de deuda externa deberd eviter Ila
digminucidn del gasto pliblico en consumo @ inversidn con el
solo fin de generar superdvits de operaclon en 'as finanzas
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publicas para cubrir el serviclo de la deuda externa. Daeberd
evitar, ademds, que ta necesidad de generar superdvitsis) en
la cuenta corrients de la batanza de psgos sea para ohtener
divigsas que permitan cubrir el servicio de la deuda. Y, por
et contrario, la nueva poiftica de deouda externa tiens qus
ser compatible con wuna nueva esirategla de desarrolio
scandmico, para que en f{orma conjunta s dirijan a3 mejorar
1a educacidn y la preparacidn de {a fuerza de trabajo, of
desarrolto de tas industrias productoras de bilenes de
capitat, eof mejorsmiento en Ia producclb'n agricola y ef
avance en la clencia y Ia tecnologla propias, La nueva
politica dv deuda externa, por f'.llthno. daebe saldar la deuda
que tiene el Estado con ia socdiedad mexicana en general:
pagar y oon creces @l alto costo econdmica y social gensrado
por la vieja y onerosa polttica sobrs la douda esterna
pbbiica, ’

(#)Supsrdvits qua se obtienen por |a reduccién de 1a demanda
sgrogada ante la poca competitividad de las exportaclones,
atl proteccionismo de jog patses dasarroliados y ta
contracoibn de la demanda mundiatl.

49



V.TECNICAS Y METODOS.

La elaboracitn de lo que se ha denominado ™Indicadores
Macroeconbmicos de la Economia Mexicana® fue ol primer
aspecto cubierto para determinar, posteriormente, el
contenida de cuadros estadisticos as] como las variables
econbmicas a incluir en el mqdelo econométrico (base de
datos). '

Dado que Interesaba medir el efacto de las varlables
monetario-financieras sobre ia tasa de crecimiento’ real del
producto Interno bruto, |la deflactac{én de dichas variables
fue e] smigulente paso. En forma paralela, Ias varlables
externas fueron convertidas a pesos y tamblisn defl!actadas;
.};lrl las variables internas se utilizd ¢l 1ndice nacional de
precios al congumidor promedio y, para las externas, el
detiactar implicito del PIB y el tipo de cambio controlade
promedio. Por tanto, todas las cantlidades estAn expresadas
en miles de millones de pesos de 1870.

E! modelo econométrico construldo fue el sigulante:

(1) Y5 = 8,41 + 0.36 Y10 + 0.48 Y28 + 1.60 Y33

(15.4) (0.0 (0,221 (0.38)
te 0.85 €.73 2,21 4.4
R* = 0,89 D.W.,= {.71 F = 37.0

Evio =2 0.78 Evas = 0.08§8 E,ss = 0.063

50



La t, do tablas con un nivel de significancia del 95% es
fgual a 2.160. Dada la hipdtesis nula Hy: By = QO (no hay
influencia de 135 variables independientes en la variable
dependiente) cantra la hipotesis alternativa Ha: B, = 0 (5§
hay influsncia de las variables independientes sobre la
dependlente), se puede corroborar que los coeflcientes de
todas las variables contenldas en ta ecuaclon san
estadisticamente significativas cuando la t, > t, , ya que
ello implica rechazar la hipotesis nula. Con respecto a los
posibles problemas economdtricos se establece lo siguiente:

~Autocorrelacibn: ba jo 1a h}pbtasls nula Hat no hay
sutocorrelacibdn serial, se ti-n; que con un Durbin Watsan de
tablas con su Ilmite inferior de 0.90 vy su ilmite superior
de 1.7), con un nivel de significancia del 95X, con tres
variables independf{entes (k) y con 17 obsarvaéionas tn}, el
D.W. calculado cae en la zona donde no existe

autocorrelacitn: por tanto se acepta He.

-Muilticolineslidad: ya que Ila .bondad de ajuste de la
ecuacion medida por el valor R? resultd ser alta, al
explicar alrededor del 88% de la variacidtn en Y5 por las
variables independientes -y que todos |08 paradmetros son
significativos, podsmos inferir que no existe

multicolinealidad.

-Heteroscedasticidad: se aplicd la técnica de la correlacibdn

de rango de Spearman (r). Se parte de la hipbtasis He:
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existe hetoroscedasticldad, Si e) valor calculado de t, es
mayor que el valor de tablas t,, se ncgpta la hipbtesis H.,
en caso contrario se rechaza. Las fbrmulas para calcular r y
te BEON: r *® {(1-6)n (D¥/(ne(n?-1))) y tc= retn-k}!'’2/(1-r?);
las t ' calculados fuerons terein=0.111, tevae 50,432,
tevss®r0,386; con n-2 grados de libertad *» 15 y con un nivel
de signiticancia del 95%, la t calculada es en todos los
ca®os menor a la t de tablas=2,131, por tanto se rechaza la
hipbtesis nuila y ce concluye que no exiuete

heteroscedasticidad.

€2) Y5 = -65.21 + 0.13 RY! + 1.71 Y9 ¢+ 0.61 Y53

(16,24) {0.02) (0.25) 10.30)
te ~4,02 7.28 8.91 2.02
")
R* = 0.94 D.W, = 1,92 F = 63,14
Eav:e = 0.61 E,s = 0.82 Evss = 0.02

ty « 2.179 (nivel de signiflicanclia del 95%)

DW de tablas = 0.86 y 1.73 para l!imites iInferior y
superior, respectivamente; nivel de significanclia de 95%.,

lbas t, para las pruebas de heteroscedasticidad son:
temnss® -0.408, t,.yo= 0.87 ¥y tov3y= 0.82;7 I!a t de tablas es
de 2.145 y e] nlvel de significancia del 95%.
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Con los datos anteriores se verifica que las variables son
estadigticamente significativas y que no existen prablemas
de autocorretacién, multicolinealidad ni de

heteroscedasticidad.

(3) Y31 = 16.29 + 0.90 Y27 + 0.95 Y47

(8.86) (0.13) 10.24)
te 1.84 7.04 4,0%
R* = 0.8% DW = 1.79 F= 30.63
E+3, = 0,97 Evar = -0.29

'
t de tablas= 2,45 con 95% deé signiflicancia.

Los valores iInferior y superlor de DW en tablas son de 1.02
y 1,54, con un nivael de significancia del 95%,

Las t, en las pruebags de heteroscedasticidad son:t t,.y,y&~
0.868 y t,vqr» = -0.055; la t de tablas = 2,131 y el nlvel de
significaclon del 95%,

Se demuestra con lo anterfor guse lag variables son
estadisticamente significativas ¥ que no existen problemas
de auwtocorrelacion, multicolinealidad y de
heteroscedasticidad,

t4) Y39 2 8.49 - 0,63 Y28 - 0.30 Y45
(3,06) (0.08) 0.10)
te 2.77 -7.51 -2.95

R* "= 0.83 DW = 2,28 F s 33.57

Evie® 1.31 Eves = 0.40



La t de tablas os igual a 2.45 con un nivel de significancia
de| 95%,

El DV de tablas, para sus limites inferior y superior, es de
1.02 y de 1.54, con un nivel de significancia del 95%,

Las ¢, caleuladas para !a prueba de heteroscedasticidad son:
tevas™ -0.414 y de tiyesa = 0.286; con un nivel de
significancia del 95% y con una t de tablas = 2,131,

.
Nuevamente, se puede comprobar dque las varlables son
entadisticamente gignificativas y que no existes ninguno de
los problemas oconombtricos mencionados anteriormente.

Aqul, @s conveniente mencionar que el establecimiento de las
ec¢uacliones en el modelo econombirico fueron producto de
nymerosss pruebas y ensayos con las varisbles consignadas en
! |¢:apﬂ.\.|lo 3. De los vallosos comentarios deI. Lic. Benjamin
Ron Delgado y del Lic. Armando Plzarro surgiod ia
especificacidn mhs precisa y diversa de las stuaciones
arriba mencionadas. En la parte final de este apartado se
anexan los resultados de Ias corrlidas obtenidas en I»
computadora, para mayores detalles y consultas.

Ls elaboaracidn de graficas que mostraran e! comportamiento
(tendencia) de todas y cada una de las variables fue el

sigulente paso. A partir de ahl, se determind la funcidn
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para ajustar los datos; se probaron diversas funcionas y la

{donsa resultd una funcidn lineal multiple.

Tanto para e] trabajo de recopllacidbn de estadlsticas,
elaboracibn de cuadros y sus respectivos cdlculos, la
graflcacidn y las corridas de los diversos modelos de
regresidn se utilizs 1a ayuda ds paquetes de computacidn: en
oste caco, con el Lotus 123, versidn 2 y @) TSP (Time Series
Processor), El texto se realizdb con el procesador de

palabras Microsoft-Word.
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NOMBRES DE LAS VARIABLES CONTENIDAS EN LA BASE DE

Y1
vz
¥3
ya4
Vs
Y6
Y7
i)
Yo
Y10
Y1t
Y12
‘713
Yi4
Y15
Y16
Y17
Y18
Y19
Y20

=

producto interno bruto

consumo total

consumo prlvado

consumo ptbllico

inversian bruta f1ja

inversion privada

inversidn pablica

variacion de existencias

emisidn monetaria

financ{amlento bancario

gasto de capital

exportaclones
exportaciones
exportaciones
exportaciones
exportacicnes
{mportaciones
importaciones
importaciones
importaciones
importaciones
impartaciones
importaciones
importaciones
deudsa externa

deuda externa

totales

de

de

de

de

mercancias
servicios no fectorinles
gervicios tactoriales

transferenclias

totales

de

de

de

da

de

de

da

mercancias

blenes de consumo
materiag primas

blenes de capitni
derviclos no tactorlales
servicios factorinles

tranaferencias

total

ptblica

DATOS:



Y29
Y30
Y3l
Yaz
Y33
Y34
Y3as
Yae
Yav
Yas
Y39
Yao
Yat
Ya2
¥a3
Yaa
Yas5
Y48
Ya7
YR}
Y50

Y51

=

deuda externs publica bruta

deuda externa publica neta

pago de intereses por deuda publica
amortizaciones de deuda publica
servicio de deuds pbblica

deuda externa privada

dauda externa privada neta

page de intereses por deuda privada
inversion extranjera diracta
utilidades remitidas

errores y omisjiones
variaclbn de resarvas internacionales

fuga de capltales

varlable flcticia

exportaciones netas (balanze comerciatl)

varfable flcticia

tipo de cambla libre

tass prime

tass )ibor

indice de tasas pasivas feales

exportaciones netas (balanza &n cuenta cnrr!eﬂte)
rezago de un ano dal praoducto (ntvrné'Stutu5‘~—v?fw,E
inversibn estimada (de fa ecuacién 1) »

inversitn estimada (de !2 ecuacién 2)



BN T Y PRI TN e R T R I R T R RS RN SITARS IS EE N2 NS NI NI ERIROY
obs Y: Y2 Y3 Y4 Y5 Y6

IR LR E R A E RS R LR R R L R R R R s R R R RS R R R R RS R R R SRS 223
1870 444,2700 351.7600 319.5200 32,24000 B8B8.66000 58.41000
19714 462,8000 371.8900 336,2200 35.67000 67,14000 64.69000
1872 £02,0800 399,.3600 358.8100 40,45000 97,81000 66.32000
1673 544,3100 427.2300 382.7200 44,.52000 112.2300 68.29000
1874 577.5700 449.7800 402.4500 47.33000 121,1000 76.08000
1975 600.9800 479.4500 425.4400 54,02000 132,3200 77,58000
1876 635.8300 502.2100 444.7600 57,45000 132.9100 2,31000
1977 657.7200 510.6300 453,8200 56.80000 123.9900 76.77000
1978 711.89800 553.2500 480.B100 62.45000 142.8000 60.68000
1079 777.1600 602,6500 534.2200 668,43000 171.7100 98.96000
1980 841.8500 649.4600 574.5000 74.96000 197.3600 112,4800
19814 208, 7600 609,200 616,7100 B82.50000 226.,4300 128.1700
1062 903,08600 707.8000 623.3600 84,44000 190,.3100 106,0200
1063 856.1700 659.9500 576.6100 83,34000 137.2400 60.33000
1984 887.6500 680.0100 ©91.0200 88,99000 144.8100 87.57000
1965 912.3300 603.4200 603.2300 90.19000 154,0200 99,30000
1966 678,8500 666.9000 581.5100 ,88,39000 135,2800 09.57000

2T T EE P F YN eI C T S X ST YYTIEPTETELESIESSATFARISIERRILI=SRET

obs Y7 Y8 Yo Y10 Y1t Yi2

TR EENAEE R FETE AR NSO RIS EC S NECRRECRIXINAITLEIIARISEEANSERETIEERNSE
1970 . , 20.25000 §2,300C0 49.00000 181.8000 22.50000 A0.65000
1971 122.45000 8.000000 50.60000 201.6200 20.78000 41.66000

1872 31,48000 8.340000 58.40000 220.2400 28.95000 A7.52000
1973 43.84000 $0.10000 64.70000 229.6400 31.09000 53,21000
197a 45.01000 22.52000 63.70000 221,7300 31.41000 54.82000
1975 54.73000 18.53000 67.20000 243.4800 43,66000 49.43000
1976 §0.60000 14,a4P000 76.00000 323,2700 49.63000 59,27000
1977 47.21000 22.05000 66.70000 338.8500 $3.81000 73.60000
1978 2.12000 21.67000 73.90000 352.5800 65.32000 80.85000
1879 72,75000 21,70000 83.20000 306.9400 81.97000 93,97000
1980 84,.87000 38.61000 87.80000 337.3900 ©4,98000 112,7000
1881 98.26000 46,35000 91.00000 2386.6100 126.7600 116,8400
1982 84,29000 4.170000 B5.70000 481.9100 104.3500 154,3500
1683 $6.91000 8.6810000 63.30000 351.6900 70,36000 173.7100
1684 §7.24000 12.28000 58.90000 323.4800 62.23000 170.4400

1985 54,72000 24,.23000 58.10000 355.2200 63.22000 155.0700
1066 45,.60000 19.63000 50.30000 381.7800 53.30000 167.62300
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AN IS O NS EINITISTEISATCIEISSisrrEmSgiSgsSccEtcivo¥esdzTmssos

aszz=m2

. obs Y13 Yi4 Y18 Yi6 Y17 Y18
L EEICRE IS I TIFSINRCCESIREIRE=OCPUSE=ICSTIITIEISEITSECFSCTEICRFISFASIESCSST
1970 ©16,11000 21,89000 0,850000 0,B870000 55,48000 29,08000
1974 16, 11000 23,38000 0.700000 0.840000 652.61000 26.61000
L.1aT2 18.50000 26,61000 0,810000 0.890000 S&,69000 30,66000
1373 20,39000 29,48000 1,580000 0.890000 68.26000 38,.31000
1974 22.87000 27,79000 {.B80000 1.090000 80.68000 49,.29000
1?75 21.24000 24.83000 1.300000 1.070000 80.20000 46.41000
1976 26.18000 29.44000 1.250000 1,270000 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 99.53000 S4.93000
1979 50,9500 34,71000 4.020000 1.4B80000 122.1000 69,22000
1980 68.,36000 34.05000 4.620000 L,440000 145,3400 85.08000
10984 73.65000 3a4,52000 5.260000 1.310000 164.4100 50.75000
1982 117,0200 27.11000 8.420000 1.,790000 1868.6400 79.58000
1983 133,8100 29.11000 B.690000 2.000000 13141.1900 S1,32000
1964 125,3400 20,7500 12.10000 2,250000 148,4800 58,30000
1985 112.3600 29.76000 10.49000 2.460000 152.2900 €9.16000
19686 110.7400 41.21000 12,18000, 3.490000 176.4000 78.97000
EE XS EICNEIIEERS=IRACIISSSSCSEZEIIIISTEESCITCSICISSEEACASICSass3TTEaces

serzrz==ssE==c

ohs Y19
cEaEEzmEaCETEESIEsTC
1970 5.780000
1974 220000
1972 7.220000
1973 9.140000
1974 11,26000
1975 3.890000
1076 4.030000
1977 4.040000
1978 4.520000
1879 5.790000
1980 11.07000
1981 10.67000
13892 8. 350000
1983 3.680000
1084 4, 390000
1985 $.520000
1986 5. 850000

EETTzT2RITEITE3SES3SECLESSCSCESSISCEISESITosafsasEs
Y20 Y21 Y22 Y23 Y24

CFRZ¥TECTICEOCEIZISIIRCISSISANGICEESIRSrSETICITES

9.750000 13.53000 19.08000 6.820000 0.170000

9,390000 11.97000 18,92000 6.730000 0.170000
10.19000 13.23000 20,.53000 6.940000 0.140000
13.92000 15.25000 21.31000 8.020000 O.160000
20.11000  17,86000 21.32000 9.320000 0.140000
29,38000 13.14000 22.02000 11.40000 0.150000
27.26000 13.82000 24.83000 14.83000 O©.160000
29,86000 11,90000 22.89000 17.37000 0.160000
36.67000 13.75000 24,%6000 19.32000 0.200000
«42,78000 20.65000 28.33000 23,49000 0.180000
50.64000 23.37000 33.02000 26.75000 0.200000
51.35%000 B8.73000 39.16000 33,80000 0.220000
46.43000 24,81000 31.80000 77,10000 0.160000
34.45000 13.19000 25.39000 61.06000 0.190000
40.58000 13,33000 25.83000 64.23000 0.120000
47.08000 16.56000 27.47000 &5,52000 0.140000
£3.07000 20.05000 33.68000 £3.64000 0.100000
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SR E I R I AR EFE SIS RS RS SIS R ITIIIABE AN IS OIS ISR I S 2 g IITIIRR
obs Y25 Y26 Y27 yas Y20

I EE NN FEE S SIS IS I I CE R ISR E NS ETSEONNISANCISEEESSINITRNTLIXZSN
1970 81,85000 59.00000 18.37000 11.30000 3.620000 7.070000
1074 B4.25000 58.54000 9.850000 3.820000 3.810000 6.030000
1972 91.92000 62.69000 13.43000 6.650000 3.S60000 6.780000
1873 108,5600 77.264000 30.48000 21,66000 4.350000 6.820000
1674 125,2600 88,79000 31.390000 25,88000 5.670000 5.520000
1875 149.7500 110.6400 39,84000 33.92000 7.1a40000 5.820000
1976 189.5000 154.4200 68.63000 40.04000 9.450000 28.60000
1977 243.2500 191.6500 6€6.46000 18,50000 12,38000 a7.95000
1978 243.4800 191.7800 74,70000 26,20000 14.04000 468.50000
1079 244,B8000 183.3500 72,88000 23,64000 16.69000 49.24000
1960 245.8800 169.5300 49,50000 26.17000 17.88000 23,33000
¥:-1:3% 307.1700 224,1200 105.6900 81,81000 20,77000 23.68000
1982 482,7800 376.2500 132.2200 50,51000 55,26000 81.71000
1983 §63.1200 440.9200 107.7500 31.24000 48.08000 76.50000
1984 500,3300 392.2300 71.07000°.11,66000 49,54000 50.41000
1985 500.0800 2395.1700 18.368000 6.090000 42.55000 12.28000
1886 679.0000 535.8100 21.00000 4.560000 47.88000 16.44000

U EEIEIEErEFEINCCIRNSCCEIIT IR A NASrNCOS ISP RETAACRIXCTIEEIIICERFTIIRES

FEF EE R A R C O E T BN RN I F P R R E I F R FFFF TS 2SS E IR A SIS FF IS RCRRIGRUSESNN
obs Y31 Yaz Y33 Y34 Y3s Y38

R R IR YR Y R SR P RPN RS ANMEREE RN R S RS P EE IR IR NS IR I T I NIFL YRR RENY
1970 10.69000 22.84000 3.330000 1.580000 2.310000 1.610000
19714 $.640000 24.71000 3.140000 1.600000 2.040000 1.520000
1972 10.35000 29.22000 5.960000 1.780000 1.730000 1.800000
1072 13.17000 31.32000 65.410000 2.030000 2,190000 1.640000
1974 11,.18000 236.47000 10,86000 2.130000 2.330000 t.520000
1975 13.06000 39,10000 7.590000 2.810000 1.410000 1.450000
1976 38.04000 45.07000 4.650000 2.900000 1.520000 2.490000
1977 60.34000 S1.60000 1.060000 3.470000 2.630000 1.520000
1978 62.54000 49.62000 5.040000 3.800000 2.670000 1.480000
1979 65.93000 60.66000 19.34000 4,.740000 4.520000 2.060000
1980 41.22000 76.35000 28.91000 6.860000 5.670000 2.010000
1981 44.65000 83.05000 18.96000 11.02000 4.510000 2.090000
19682 136,9800 105,3200 -15,39000 10.42000 9.130000 23,420000
1983 124.5900 114.6700 0.000000 15.11000 2.760000 1.100000
1984 108.9500 85.83000 -3.140000 13.44000 2.030000 1,250000
19685 54,83000 68.78000 -5.280000 10.98000 2,520000 1.9880000
1986 64,32000 120.1300 -0.570000 12.71000 6.250000 23,05%0000

A EE S EEEECAETSE N FE ST IO T A NN ANSSESPSERTAE =SS SfrTETISIIESEIRAIERRND



1970 4.950000 0,720000 4.a09000
1974 2.280000 1,880000 1.922000
16872 8.870000 2.620000 &5.385000
1973 ~3.940000 1.430000 -B.366000
1874 -4, 490000 0.300000 -8.337000
1975 -5.900000 1.400000 -12.06300
1976 =17.12000 -7.110000 -22,.52300
1977 -0. 180000 5.280000 -7,635000
1976 -0.880000 3.160000 -4.177000
1979 3.960000 2.250000 -6.257000
1980 ~16.46000 4.910000 -20,38800
1981 -31.75000 3.570000 -41.36600
1982 ~29.05000 -26,12000 -42.93300
1883 ~6.010000 {B8.70000 -25.96300
1984 -4.790000 17.37000 -13,10600
1085 -B8.870000 -12,45000 -13,08800
1986 -1.450000 5.,460000 9,353000
sssrz==mserrcssz=sEsssessntsesaz

0, 000000
0. 000000
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
Q. 0000U0
0.000000
0.000000
0.000000
0.000000
0. 000000
1. 000000
1, 000000
1.000000
1. 000000
1.000000

-12.97000 .

-10.50000 1.000000
-12.16000 1.000000
-17.92000 1.000000
-26.42000 1.000000
=26,20000 1.000000
-18.94000 1.000000
-§,459999 1, 000000
-12.87000 1.000000
-18.27000 1.000000
~16.72000 1.000000
-17.10000 1.000000

37.44000 0.000000
82,59000 0.000000
67.03893 0.000000
"43,20000 0.000000
31.77000 0.000000

obsg Ya3 Yaa
SEEFIIETEEXRSSAERSEIAEISSEASISCEIIFSEER
1870 12,49000 7.000000 8.500000
1971 12.49000 £.700000 6.600000
1972 12.49000 5.200000 §.400000
1973 12,49000 8.000000 9,400000
1974 12. 49000 10.80000 10.90000
1875 12.49000 7.900000 7.000000
1976 19. 44000 6.800000 5.600000
1977 22.58000 6.800000 6.000000
1978 22,.72000 9.100000 8.800000
1879 22,81000 12.70000 12.,10000
1980 22.95000 15.3U000 14.20000
1981 24.51000 18.50000 16.90000
1982 57.18000 14,90000 13.30000
1983 190.2900 10.80000 9.700000
1984 185, 1300 §2.00000 10.90000
1985 310,2800 9.9800000 8.400000
1986 637.6800 8.3 6.800000

ssrcszeze=<

Yas

3.738000
4.812000
2.287000
2. 409000
3. 896000
4.771000
7.483000
7.456000
3.734000
. 3.9805000
10, 52200
10. 60300
38.08900
44.09200

a5, 27400
39, 34000

Ya7 RY1
EEIRSCTSFAIFFTIFETIRRFES
-t14.83000 NA
-10.9%000 444.2700

-11.17000 462, 83000
-15.0%000 502,0900
-25.86000 544,3100
-30.77000 577.5700
-26. 30000 609.9800
-12.82000 635,8300
-1B8.68000 ©57.7200
-28.13000 711.9800
-32.64000 777.1600
-47.57001 ®©41.8500
~3a4,28993 908,7600
32.52000 903.8400

21.9600% ©56.1700
2.780014 B887,6500
-B8.76998Y 912,3300

===



SzsaRnsmsScexsIrmzgzasamazosczex

obs ¥so ¥51
*sssssemsrCcssc@zraszscag=zsacsos
1970 85.32180 NA
1971 86.58136 79.33959
1872 101.4440 98. 76440
1973 111.1442 112.1704
1874 119.6700 119.1625
1975 125,7373 127.2865
1976 $52.6225 144. 6505
1877 141.0a63 129. 7688
178 157.2375 147.2972
1979 163,.5911 178.8078
1980 101,076a8 200. 4023
1981 219.8006 20,2873
1882 181.3265% 186.86227
1983 150.8401 157.0198
1884 125,.8039 141,5588
1988 131.1116 142.8418
1086 147.9399 135, 4582



SMPL 1870 -~ 1086
17 Observatiana
LS // Dependent Variable is YS

ssszasssxasmazseccr=ccaacESce==szoss PrPPps = zsazx
‘VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT.

ISR IIEIENI TR CCCI AN IE ARSI SIS 2SS =2FTSTCSITIIIT

C B8.,4144455 15.419640 0.5456966

Yi0 0.3622300 0.0538498 6.7266826

Y28 0,4812073 0.2174286 2,2131741

Y33 1.6865538 0.3828447 4.4053217
ezyazerzzzs=oa: z=e=s=x ss=czszzseszramzzczs=nz
R-squared 0.895180 Hean of dependent var 140,9471
Adjusted R-squared 0.870990 S.D. of dependent var 38.11433
S.E. of regresasion 13.6689a87 Sum of squared resid 2436.361
Durbin-Vatson stat 1.705732 F-statistic 37.00728
Log likelthood -66.32488
LA E RS RERE R RSS2 T R R R R R R R R R R TS

Cavariance Matrix

mEracEEphEEECCEsrrasfrociEzrcizsTREcTEosSasas

c,c 237.7653 c,Y10 0,775507
C, Y28 1.062493 C,Y¥33 -2.694558
¥ip, yio 0.002800 Yi0,v28 ~0.006665
¥10,Y33 0.009085 Y28,vas 0.047275
Y28, Y33 ~0. 035329 ¥33,va3d 0.146570

BN NEENIRASECORICILSCCISEIIICCCLSSOSSERESSESSS=CCEORSEIRETETSRIETEEIRT

B EE P IENEET 22 IIRYICIFSICTNETICSSSSICXSESSCISSIIISFIETRSSEEIITSIrEISS

Residual Plot obs RESIDUAL ACTUAL FITTED

R EEEASEXEIBREIIECEIASErIICCSEIF ST CERSSISRIITRITISIISISIIS

i L] 1970 3.33814 08,6600 85,3219
w! 1971 -1.44340 B87.1400 88,581s

] 1872 -3.63405 97.8100 101,444

. 1973 1.08568 112.230 111,144

" 1974 1.42085 121,100 119.670

1975 6.58249 132,320 125.738
1876 -18.7128 132,910 152,623
1977 -17.8564 123,990 141,845
1978 -14.4376 142.800 157.238
1979 B8.11875 171.710 163,501
1980 5.38104 197.360 101,979
1981 6.62889 226.430 219,801
1082 8.08320 190.310 181,327
1963 -13.6003 137,240 150,840
1984 18,9060 144,810 125,904
1085 22.00B4 154.020 131,112
1986 -12.6700 135.260 147,440
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SHPL 1870 - 1988
17 Dbservations

2R EAIEEASCHTIIZII TR ESIANTEANEEE IS SASCIIIFICATESIECLTCSCIEICDTRLBELRS

Series Mean S.D. Max{mum Minimum
EEE AT E RS ERI N R E P E S R F S I EEE RS C I I I CFE E S SRR ESCEE S SESCEEIFRISFEIREITIRI L
Y5 140,.94706 38.114328 226, 43000 87.140000
Yio 308.13177 B80.223149 481.91000 181.80000
Y28 24.9205880 19.697581 81.810000 3.8200000
a3 5. 20823529 10.245904 28.910000 ~£5.390000
ERsrcezsrscamszECroomraEEsEiEssl m2ussysemespsusspronzEaTyas=neeny
Covarfance Correlatlon
EEE ST R EE AN R AR TR R E LR E T CA IR S rFIE I T ECSFFIS IS T IESTETEOSISLIICISTESEN
¥s,v5 1367.2490 1.0000000
¥5,Y10 2181.7369 0.75812024
Y5,v28 504.39203 0.7138320
Y5, Y33 113.20375 0.3079979
Yi0,¥Y10 6057.1799 1.0000000
Y10,Y28 689.34600 0.4702280
Y10, Y33 -206.86589 -0.2674019
Y28,v20 365.17147 1.0000000
v28, Y33 44.673459 0.235%1863
Y33,Y33 98.804876 1.0000000

AR SN A EEEEE AR I EEIESIICAREASEAINENTFEKITIASSUEIINEENERONNSTESENEE



SMPL 1971
16 Obgervationa

1966

LS // Dependent Varlable ls Y5
3TyosrImESRISoSIES23 RSSTEoSCSSoIISCISESOEIERCSSoIEEESIESEEI saséssraw
VARIABLE COEFF ICIENT STD. ERROR ~-STAT 2-TAIL SIG.
233T23IXCEACTAEIFINCEIISBICISITIIEASIIREIESIATE S zzsczzsazrazazscom
c ~65,2130832 16.241237 ~4,0153242 0.002
RY1 0.1258407 0.017292) 7.2773592 0.000
Y9 1.7139619 0.2481032 6.9082618 0.000
Y33 0.6113714 0.3025093 2.0210008 0.066
smrazrayssoecwsS=czzissEszesessizesrsEcscosscEsSsmEESEzIeSosIisasce
R-squared 0.940424 Mean of dependent var
Adjusted R~squared 0.925530 5.D. of dependent var 36.82248
S.E. of regression 10,04852 Sum of squared resld 1211.674
Durbin-Wataon stat 1.825101 F-atatliatic 63.14158

Log llkellhood

X EATEE IR ANESCACEEZRCSETIESSS2SSoEgEIoETssos

-57.32037

Covariance Hatrix

zzzzzzazsa

P EE A N TEE TS EER YT ECm S e RO mEERCO ORI ERTEsSaRSoozEgEREISNFRETETES
c,c 263.7778 C,RY1 -0,101303
C, Y9 ~2.777929 C,Y33 0,835326
RYt,RY1 0.000299 RY1, Y9 ~0.001749
RY{, Y33 0.002133 Ye, Yo 0,061555
Y9,Ya3 -0.041167 ¥33,v33 0.091512
EEERETCE I ECEES¥CTTCATSEEFSSCSNCCESAITECEYSSSICESCXTSCRNEEESSsRaRsIEsc

RN YL IR RN ECESIECOICINREE RS S = EIESIErag YR ATITSESSRISIATSSITCEITIITTIRT

Residual Plot obs RESIDUAL ACTUAL FITTED
BE I I E R P S I eI eI ST ERER IS RSN IES I T E A TSI 2E2S eSO SFEICRSESI ST SIS TS B
! : 4 [ 1 1971 7.80039 87.1400 79,3396
[ 1 ] s ! 1972 1.0645%9 097.8100 96,7G44
! ' " 3 ! 1873 0.05461 112.230 112,170
' 1 iw 3 {1974 1.93746 121.100 119.163
H t N B Y 1975 5.03346 132.320 127.267
! " H T {1976 -11,7405 132.910 144.650
' : " H [ i 1877 -5.77879 123.990 129,769
i ' LR s ! 1978 -4,49723 142,800 147,297
H R ' 2 ! 1970 -7.008779 171,710 176.808
t [T IS : ! 1980 -3.04236 . 197.360 200,402
H ' R : * | 1981 18,1427 226,430 2068.087
[ ERERE B ! oy ! 1982 3.68728 (90,310 186,623
R R S [ I ! 1883 -10.7798 137.240 157,020
! ' o : ! 1984 3.25012 144.8:0 141.560
| v e » i 1985 11.1782 154.020 142,842
! [ . s t 1986 -0,19825 135,260 135,458
=

ERrEsEEEZNC=EISENG

ezecsspEwmaszass

srg2sarzzeErEmERcEEzRESD



SMPL 1971 - 19886
16 Observations
EE A SR EEERE I EF A I FE R IR EEF IR RS S C SIS S EE IS IE R AT ECO TSI RS CRITNRNOS SR NILTY

Serles Mean s.D. Haximum Hinlmum
RO EZEEIEEYEIEEECIINISIITINNISAEIRNSEEYSSIEEREIENCSSTALIITEISSEEFYIS
Y5 144, 21500 36.822480 226. 43000 87.140000
RY1 702.14437 169.31818 912.33000 444.27000
Yo €8.706249 12,887072 91,000000 50. 300000
Y33 5.4149899 10.569110 28.910000 =-15.390000
R RN CEREEIRAEIEEICIAITICTESARSTSORFSSCISGENCOCISEICTXISILIITSEESEICESN
Covarlance Correlation
SNBSS EErENREECEITEErITILESEOSIEESEREISFOCPISEICAETIATINICRIIENERAR
¥5,Y5 1271.1516 1.0000000
Y5,RY1 398d;:5188 0.6610073
¥6,Y0 364, 73453 0.8198574
¥5,Y33 113.46533 0.31098B57
RY1,RY1 26876.85% 1.0000000
RY1, Y9 493, 36092 0.2411769
RY!, Y33 -404.47775 ~0.2410912
¥8,Y9 155.69683 1.000Q000
Y9,Y33 58.542468 0,4504659
¥33,Y33 104.724486 1.0000000

RN IR NP TE I TN NN UL SN ENNP RN E YRR ENCEISSITITITEIIITIEITIIONRSS



SMPL 1970 -
17 Observations

1986

LS /7 Dependent Variable 1s Yt

XS IEXEEErIEE IR S Er ST T TR TS O IS EESSIS SR SIS sssTsIEasSsSaLIsoSs=SssmooE
VARIABLE COEFFiCIENT STD ERROR T-STAT 2-TAIL S1G.
zrzmssssszrrsz=scsssazs z=er== =
[ -33.521364 4.1499561 ~B8.0775227 0. 000
Y2 1.3999784 0.0217688 64.311370 0.000
Ys -0, 2853798 0.0829871 -3.4388461 0.005
Ya? 0.0487043 0.0828549 0.5870261 0.568
Ye . 6608709 0, 1066039 6.2002488 0.000
TEREE RIS IS ICICSE S oSO SSCINS SIS CZIIETINESSIZNTSIRISSSonNICSE==2ETSSE
R-aquared 0.998720 Hean of dependent var 12.5388
Adjusted R-squared 0.990626 S.D. ot dependent var 169.4509
S.E. at regression 3.275499 Sum of aquared resld 128, 7468
Durbin-Wwatson stat 1.777191 F-statistlc 10702.15
Lag llkelihood -41.33134
sBrxsEcEzEzsEoEoTSTTSoESIoCRESTECoTRITTRoa EoSCSIsiESESsssassacreses

Covarfance Ms'trix

TEESSIISEICARSIYTEZTSS

tzsarssEcacazszs

FREEX-EIITE=CETCEEDE

c,C 17.22214 ¢, Y2 -0.05592¢
C.,Y5 0.118378 C,Yaz7 0.154943
c,Y¥8 0.002508 Y¥2,v2 0.000474
Y2,YS -0, 001665 Y2, Y47 -0.001486
¥2,Y8 0.000826 ¥5,Y5 0.006887
Y5, Y47 0.005502 Y5, Y8 ~0.003597
Ya7,va47 0. 006865 Ya7,Y8 -0.00014b
Yo, ve ¢. 011364

ZE R R IR SEcC I TIrE AT T EECCSEEESRIT =S AYESISS RIS TEISISIUSSSIISCOEE2aTIRIE

!EESIEISE!:I!!S=I=l2!!======E====&==!=!=3====!===:======E=== s=mpoxalm
Res{dual Plot obs RESIDUAL ACTUAL FITTED
EeETNIIIRREIRCLITsTICCSszaFRSEEossaErs=ssESIEIdss
! 1. ot . . 11975 3.22907 441,041
H o e ! 1971 -4,79795 462,800 4G7.54B8
! i 11972 -0.53944 502,090 S02.629
' ! # 1 1973 5.80397 54u,310 538.506
H i i 1974 2,34303 577,570 S7?5,227
' 4 {1975 -0.70599 609.%9680 610,686
i i i 1976 -4.09455 635,830 639.92%
' ! Y1977 -2.79027 6€57.720 660,510
¢ 11978 -1.69788 711.980 713,678
S 171979 3.01390 777.160 774.146
HE ! 1980 -1,46645 8al,850 043,216
H ! 1981 -0.29811 908.760 909,058
H 11982 -0.31881 903,840 204,159
H 11983 -2.46%87 856,170 B58.636
! ! 1984 1.,32490 BA7.650 086,325
' 11985 2.88189 912,330 909,448
H i 1986 0.57856 B678.850 878,271
-:z-:ex==-:=:xs==ns=x==-=:: wEscnEscEssssrsssoossscIrsizsEEIsEooxs



SHPL 1870 - 1966
17 Obgervationa
LS // Dependent Variable is Y1

LEE A R R AR 2 2 2 2 R R R R A FE A R R R S S S S IS IS FE R PR RS ERE R R N
VARIABLE COEFFICIENT  STD. ERROR T-STAT.  2-TAIL SIG.
TEMSERESNEEICEERRUTORSSIErSaICEETISSISIESscESESocEscSI=sssSsisrEsaEsag:

[of -28.7568539 3.7645710 -7.6392607 0,000

Y2 1.3767421 0.0147020 83.643393 0,000

Y50 -0.2162873 0.0587918 -3.6790a421 0.003

Ya?7 0.1116946 0.0656934 1.7002416 0.115

Ya 0.6246144 0.0989393 6.3131063 0.000
IXIIPECIIrECEIZaCRTCCENINICIECIEISECRSCIEIERUSNCISEIEISTEIICRIDIYIEECE
R-squared 0,898739 Hean of dependent var 712.5388
Ad justed R-squared 0.809661 §.D. of dependent var 169.4509
S.E. ot regreazion 3.163946 Sum of aquared resid 120. 1267
Durbin-Watson stat 1.644420 F-atatistic 11470.33

Log likellhood -40,74229

FEREEENCRATEEIErCCRXRC =R EEITEICHS==SCIES==CC3ICYIUTITREI2CSTIISIRETSESE

Covariance Matrix

FEFCERRIIFIEFICRICFRECHECSIRIEFSTEECFCSCRAC T ERASIETOTA2RENSIEFITI=ZTRICD

c,c 14.17199 ¢, v2 -0, 025489
C, Y50 0.002278 c,va? 0.058070
c,8 0.058838 ¥2,v2 0.000216
¥2,Y50 -0.000751 ¥2,va7 -0.000696
va2,v8 5.64D-05 Y50, Y80 -0.003456
Y50, Y47 0.002637 Y50, Y8 -0.0016801
Y47,v47 0.004316 Ya7,v0 0.001171
ve,ve 0.0097689

T EEREINEN I SIS IR SIS IR SIS E ORI STOTERENI AT EIEUTEINSARSITEE D

)
CENE N RN R FT I U AN NS NENAEERE IR r S NP EACFANECECYY PRSI PRI YSE==2I 22Ty

Regidual Plot obs RESIDUAL ACTUAL FITTED

BN ERESNEREE SRR SR EIONEUFER T Y FESY TIPS ASIFESE=CCATCSS2EIZTTNTRRITX

1 [ t 1970 1.17428 A444.270 443,096

. H 1 1971 -5.61420 462,800 468.a14
"t 1 1872 -0.98674 S02.090 503.077

3 BT I 1873 4,20560 Sa4,310 540,014

LRI R 1874 1.B0391 577.570 575,766

. ' 1 1975 -2.28110 609.980 612,261

. 1 1976 0.08261 635.830 635.747

1977 1.25070 657.720 656,469
1978 1.61708 711.980 710,363
1979 1,19703 777.160 775.963
1980 -2.47657 8a41.6850 B8as,327
19831 ~1,20858 ©08,.760 009,969
1982 -1.41365 903.840 905.254
1983 -0.16127 856.170 856,33%
1984 -2.66773 887.650 890.318
3 1985 -0.65773 ©12,330 012.988
H + { 1966 6.,04636 878.B50 872.804

EEM I EI P2 BT IR ICrNEIENRRES S FEFSINECXEESZIITSESSCSSTIESXIIECEEST=IDR
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SMPL = 1971
16 Observations
LS /7 Dependent

1986

Variable 13 Y1

3rEEEECSCc=O&sSSSSSSSsocsagzfIssSSSsSsSSsssaz=gssSSSSs

VARIABLE COEFFICIENT S

TD. ERROR

[of -32.933010 4,5253445 ~7.2774591 0.000

Y2 1.3826482 0.0173282 79.8011386 0.000

¥51 -0.2028865 0.0619767 -3.2735923 0.007

Ya7 0.1358870 0. 0660069 2.0586786 0.064

Ye 0.5798049 0, 1023892 S.6649704 0,000
fo¥IrEsSIESCZCoTSETESEEEISSSSITLSERSTROSISRISAECSIEESEIEISSTISIISIEESS
R-squared 0.999677 Mean of dependent var 729, 3056
Adjusted R-squared 0.9998559 S.D, of dependent var 19,7814
S8.E. of regreasion 3.355148 Sum of squared resid 123.8272
Durbin-tatson stat 1.210718 F-statistic 8501.978
Log llkellhood ~38.07340
szzseczasa=cczroz

[

PERC R YRR C I C SIS TS E SIS XTSRS NS CSISIICIZEESSSISCTIIOoOEBETCETEmeISIESS2Ias
c,C 20.47874 c,Yz2 -0.045447
[+F 4-31 0.043822 C,Ya47? 0.100654
c,vse 0.061980 ya,vyoe . 0.000300
Y2,Y51 -0.000839 2,Ya7 -0.000786
Yz2,vs -5.55D-05 ¥51,¥51 0.,003841
¥51,Ya7 0.002593 Y51, v8 -0,001381
Ya7,va7 0.004357 Ya7,v8 0.001949
Yoa,Ye 0.010475
AN EEIRETEENMNAIIRCESOCCSIZETSEEEA2ICITSICSALESISREISOSSIISEISTETITES

BEEECCECERFrOEFIECSSrSEBOCTLIITEISTCISEoYRSSCENCREESERIRISET

Residual Plot

KA CEXASAAIDTISCLESRSBEITSE=S33558

'
:
:
!
|
{
H
1
!
i
'
: ,
sisrzszansEsss)

oba RESIDUAL ACTUAL

P EESEIESTEZoSEEECoSooESSESSS3TSSICIDIISC
! 1071 -6.03542 462.800 468,835
! 1972 -0.83687 502.080 502.027
1 1973 5.48116 544.310 538,829
{1974 3,24602 577.570 574,324
! 1875 -0.73552 ©09.980 B10.716
! 1976 -1.08574 635.830 636,916
! 1977 -0.60476 657,720 €58, 325
! 1978 -0.17850 711.080 712.1%8
1 1979 4.3%BaS 777.1680 772.802
i 1980 -0,48372 841,850 842,334
t 1981 -3.21057 9N8.760 911.980
! 1982 -1.76032 803.840 0U5.600
i 1983 -~1.04561 B56.170 857.216
! 1984 -1,00348 887.650 688,654
! 1885 1.66139 012.330 911.269
! 1086 2.83074 878,850 B876.010
fisszssssczsscsszsssscssEsszsesas



SHPL 1870 - 1986
17 Obgservations
LS /7 Dependent Variable 1s Y3i

EsEEEnSErr¥e IS EE 3IPEPCTOCCIECEITITIICTISICETTISS=sTrITICSSIIESsasaTTSRR

VAR ABLE COEFFICIENT STD, ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG.
I E R AR SRS R 2R R AR SR E R 2R R 222ttt iR iR i s il R R R b R RAREREERS RS
Cc 16.280760 8.85750089 1,8392031 0.087
Y27 0.90361040 0.1282619 7.0430921 0.000
Ya? 0.9526052 0.2350664 4,0524939 0.001
R AR I IS R T PR RN I I IR R R TN R R e E RN T EE T LA EEEC SRS 2SI STIICTIIOIIASX
R-squared 0.8139891 Mean of dependent var 51.20a71
Adjusted R-squared 0,787418 S.D. of dependent var 40Q.73468
S.E. of regression 18.78138 Sum of squared resld 4038.363
Durbin-Watson stat 1.789731 F-gtatlatle 30.63255
Log likelihood -72.33035

I EECE P EFISETSIENNEOSEEIINIIENICICERSOSIIESS ST ITSIICLSEISTITIENSISARESIE

Covarlance Matrix
EAERZFEEIEIICII IR IEIISE IS AE SR E NSRRI IR EA1 222 IITICIISAITAITEISICISRICESIN

c,C 78.45548 c,'v27 -Q.6856899
C,Ya? 0.603720 ¥27,v27 0.016458
¥27,v47 0.002801 Ya7,va7 0,055256

M RN AR AER SRR EESRCLIZE R IIRIEECESTIASEIINS IS SFAELIANCCCSIIIETINE RN

BN NS NI R RS T PR EEEEEEREETErFNISSESFrECINIEESCCEIRICRSCEISoErIsSEIESe

Residual Plot obs RESIDUAL ACTUAL FITTED

ZEEE RN EEEECErENEECENAENEINS SR EEEERFCI IR I IS NS S CLFINSORARIITIINETAS

t (IS T ' i 1970 -8,07283 10.6900 18,7628
! t L] T ! 1971 -5.12023 0,64000 14,7602
| ot LI [ ! 1972 =7.43556 10.3500 17,7856
' L 1. 1 {1973 -16,3259 13.1700 29,4959
| t « 3 i 1974 -8,84052 11.1800 20,0205
| : Wt 1 ! 1976 -9.91868 13,0600 22.9787
H LI IR | I i 1976 -15.1354 38.0400 53.1754
1 IR R t i 1977 -3.79188 60.3400 64,1319
! ' oL ] ! 1978 -3,45531 62.5400 65,9953
| t L t ! 1970 10.5814 65.9300 65,3406
| ' A v t 1980 11,2939 41,2200 29.9261
' 80 Iy § 1981 -21.8272 44,6500 66,4772
! [ S w ! 1982 33.8B795 136.980 103,100
! ] S i 1983 -20.0428 124,590 144,633
H ot ' {1984 7.52088 108.950 101,429
H e . t 40085 19.2827 54.8300 35,5473
H ' % ! 18686 37.4079 64.3200 26,912t
=

R EE N EEEEZIEEESECITERIREGINCICOIIILCICECIRSERSSRCIIRZSEALIINZECETEEF




SHPL 1970 - 1886
17 Obgervations

B LIS PSS R EE B S ES S S SN 3YS SRS SIS oIS SIS SIS E S TS S ECISS SIS SSSAERSITES
Serles Hean S.D. Hax{mum Mintmum
EERISR T SAMERCcEESSSESISTTITES z==3=2 Trsx2s33
Y31 51.204708 40.734680 136.98000 | 4.6400000
Y27 54.802353 36, 760668 132, 22000 9.8500000
Y47 ~-15,332351 20,061261 32,520000 -47.570010
sEsEsEwmNFREE=assaszzE=z zzszsmsmzsressrzcascromaERaTES
Covariance Correlation
RExREzemzc¥imosszczzszcsrssszatascrosscsazssscysssSoScsesSssscEzatass
¥atL, ¥3y 1561.7074 1.0000000
Y31,v27 1087,.8433 0.7718761
¥31.,Y47 302.57651 0.3934066
Yaz,v27 1271.8557 1.0000000
Y27, Y47 ~64, 485974 -0,0928791
Ya7,¥Ya?7 378.78043 1.0000000

EXIS ST X DERISEEICRTEISCODTEEICOSIESAIECISEECSSFESECT

sz===z=z%




SHPL 1870 -~ 1986
17 Qbgervations
LS 7/ Dependent Variable 13 Y39

stz3mmoscsRcssTEEsISssEscEssEexacs szzszzzsczesszeszzas
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL 8IG
RS RS I EE S ST S FE LS UN ST L EEFEEE R0 N T ER TR S RIS S SIS ISESITZSSTTSRIES
c 8.4898681 3.0560972 2.7780098 0.015
Y28 -0.6318600 0.0841268 -7.5108078 0.000
Ya6 -0.2985263 0.1011500 ~2.9513226 0.011
R MM T IKEEETATICERSCEREEERERSSSESI2TISESECISISIsFSSsSSossszImcIsaasss
R-squared 0.827344 Hean of dependent var -12.06612
Adjusted R-squared 0.802793 S.D. of dependent var 14.912563
S.E. ot regression 6.622359 Sum ot gquared resid 613.9789
Durbin-Watson stat 2.278338 F-statistic 33.56645
Log tikelihood -54,60931

ErE N2 OS g T E RO N SO N Sy r S S rREArISINCCCRE IR OIS TIICNRIEST

Covarlance Matrix

fErIIEIMNEXEESEEESSC3SETRRSRIERSESEIIIEIIONSCIELSSCSSrEBSIIESTCSASRTrICEE

c,C 9.339730 c,v28 -0.1705831
C,Y46 ~0.155807 Yz28,Y28 0.007077
Y28,Y46 -0.000362 Ya6,Y46 0.01023)

¥R ECTr¥EERETrICOS=SOSNIEECSRIRTTSETFOESIISTIISESCSRIRS=SEErgsss=eazress

AR ER RS R AR SRR SISl 2R R R E AR R R R S R E T SRR FR SRR R R ]

Resfdual Plot obs RESIDUAL ACTUAL FITTED
EEXE P AEEREYRIOEEEEIIYSIREEREYSXEITENICIIFCNITECSRIISTEaSISaSassEmIseal
! 1870 4.17504 4.40900 «23396
{1971 -2,71765 1.82200 4.63965
11972 1.,77973 5,38500 3.60527
{1973 -2,45063 -8,36600 -5,91537
{ 1974 0.68873 -8,.33700 -9.02573
i 1975 2.30409 -12.0630 -14,3671
{1976 -3,47932 -22.5230 -19.0437
H
.
H
'
!

‘.
L3

1977 -2,21065 -7.63600 -5.,42535
1978 5.00156 -4.17700 -9.179%6
1979 1.35605 -6.25700 -7.6130%
1980 -8.17115 -20.36880 -11.2169
1981 7.69861 -481,3560 -49.0546
{1982 -B.13705 -42.9330 -34.7956
{1983 -1.55094 -25.9630 -l4.4121t
! 1984 -3.69816 -13.1060 -G.40784
{ 1985 -5.98582 -13.0880 -7.10218
i 1986 16.3966 9.35300 -7.04356

i
!
!
t
!
!
!
!
i
!
{
1
1
!
:
.




SMPL 1870 - 1966
17 Obgervations

RES S T RIS NSl I e I TR I NS e NSRRI E T IEETICRI RSO S S EgANDT
Series Hean S.D, Maximum Hinimum

soapamsTre=zeEscorzazsssssmScSsss¥Ss=sascciSSs=cESrwasssrsccs=sassazsaa
Y39 -12, 066118 14,912526 9. 3530000 -42,0933000
Y28 24,920588 19.697581 B1.810000 3.8200000
Y46 16,111383 16.382537 44.092000 2.2870000

REEIEIRECSEESZACIEEIIISSSSEEEIS=FRTISCEIIRIECOSISFISSESTIIIERESISSSSE

EEE S CE R FFEE X FIFRFSI S FTSESS=SRSEISS
Y39, vao
Yag,vaa
Y39, V46
ya8,Y28
Y28,Y46
Y46, Y46

RS CEIARLAEREIISSLERT IS EFEIIFTIRE

Covarlance

Correlation

crssssazizezssEsssssszszzzcaaasssc
209, 30204 1. 0000000
-234.58949 -0.8485703
-83.582584 -0, 3635066
365, 17147 1.0000000
12.487719 0.0425983
252, 60003 1.0000000
 FE RS R E S RS ST ESZR e STASIT2IFESIRIRAT
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CUADRD 1

PRINCIFALES INDICADORES ECONOKICOS. 1870-1976.

1970 1 1872 107 1N 1975 197

PIB % f9 42 B85 B4 &1 - 56 A2

INVERS 10N .

JAUTA FLJA 8 83 L 1220 W7 18 93, 04
PUBLICA ¢ 6.1 22 102 3.6 18

PRIVADA % 9,4 49 25

DBEFICIY
FINANCIERD _1/ 1.5 2.2 (K]

$FUGA DE CAPITAL

tewd,) U 0.4 0.2 0.5
iTIPD OE CANBIG

HLONTROLADD e T :

! iprosrdio snusl) 145 125 12,6 70005 7 12,8 12,87 15,4

!
$IRFLACION

HUEIn de petisdo) [N:) 5.2 S.5 2.3 0.7 1 me
H .

{DEUDA EXTERNA . N
He.ad,) 6.6 1.1 8.3 1.0 15.6 2.6 s
SEXPORTACIONES

{PETROLERAS 3/ 1.3 13 1,

f83rmsesassisiasrtearatarsanionasitaanns ses e

HOTAS: _1/ COMO PROPORCION DEL PIB,
20 EL SIGND t=) INDICA SALIDA DE DIVISAS.
_37 CONO PROPORCICK DEL TOTAL DE EXPORTACIONES DE MERCANCIAS.

FUENTE: ELABORACION PRUPIA CON BASE EN LOS TNDICADORES MACRGECOMONICOS
O LA ECONOMIA MEXICANA.



CUADRD 2

PRINCIPALES [NDICADORES ECOMOMICOS. 1976-1082.

STt E I NIt R eI T IR IT NI IEIRIIRILIRSIRTLILLIILLIIILSL}
' 1976 1 1978 1879 1980 1881 1802 ¢
I PIBY 2 kR 8.2 9.2 8.3 .9 -0.8 ¢
! t
4 INVERSION H
1BAUTA FLOA 8 0.4 6.7 18.2 20.2 g T -16.0¢
! .. H
i PUBLICA B -1.5 6.7 EIN ) 171 . e -2
+ PRIVADA X 6.1 6.7 5.1 2.1 27 19 -3
) '
HE KA i
Hawd) -1 L6 -l A8 e LS 6.2 ¢
' '
i DEFICLT Lot
SFINKCIERD 1/ 93 67 6T Al L8 T el
: . 1
(FUGA DE CARITAL o
Hmed) 2 B T Y T S B X e X
" w170 DE CoNBI0 !
JCONTROLAD) :
tproasdlo anual) 15.4 2.6 2.8 22,8 2.0 IR LA
! H
LINFLACION H
$t{in de perlodo? M2 WT 16.2 0.0 2.8 A7 8.9 |
H H
tDEUDA ETTERNA i
H{® N7 B a9 3.3 i1 A2.4 54,4 810 LI
H i
EXPORTACIONES H
IPETROLERAS 37 1.8 A.2 0. .7 62,4 6.5 7.6
[LTTITELTY] FTIET2I T % b 1323339988 131}

NOTAS: _1/ COMG PROPORCION DEL P1B.
2 EL SIGND (-} INDICA SALIDA DE DIVISAS.
3/ COMO PROPORCION DEL TOTAL DE EIPORTACIOMES DE MERCANCIAS,

FUENTE: ELABORACIOM PROP1A COM BASE EN LOS INDICADORES MACROECOMORICOS
DE LA ECONONIA MEXICANA,



CUADRO 3

DEUDA EXTERMA EN KEXICO, 1870-1982.
HILES DE MILLONES DE DOLARES)

H 1970 10 197 1876 1977 1978 (979 1980 (961 . 1962
i

{DEUDA EXTERNA

P oTOTAL 66 7.0 8.3 10 156 2.6 209 3.3 B 424 SLA B0 8NE
{DEUDA EXTERNA

1 PUBLICA &7 5.0 5.6 LB 1.0 160 21,6 2.9 276 AT N5 0.8 682
{DEUDA EXTERNA : : ST

t PRIVADA L7 21 26 A2 A5 56 83 6 10,5 16,0 21,9 - 101
1 PAGO DE

}INTERESES 0.4 04 - 0.8

3 DEL SECTOR :

o PUBLICD 0.3 03

i DEL SECTOR i

T PRIVADO 01 o0t 0.2

{ANORTIZACIONES S
ISECTOR PUBLICO 1/ 0.6 0.5 0.6 - 5.0
ISERVICIO DEUDA - !
! PUBLICA 0.9 08 0.8 .9
{ETPORTACIONES OF R e . [
IBINES ¥ SEQYVICIOS 23 A5 A3 R4 68 WL B3 0.2 107 163 260 3.0 20!
iP1D NONINAL AL aB0 565 691 SO0 1100 1370 1650 2337 3068 4277 673 Qa9 ¢
totempt H
$INTERESES SECTOR t
$PUBLICO/ELPORT, 91 86 0 N4 103 M 206 163 11 I8 160 {17 5.7
{INTERESES TOTALES/ :
+ EIPORTACIGRES 12,0 14 16 I T 097 200 21,7 2.2 247 220 211 N9
ISERV.DEUDA PUB. 7 H
SEXPORTACIONES 213 229 208 200 206 2.6 6a1 615 6.8 EHE 364 361 8.9 !
: H
IDEUDA EXT.TOTALY . i
H 1] 18.6 (8.0 18.3 199 216 .5 34 IO 2 3NS5 9.2 I8 514
B L R R L L T T T T T e T e T e P Ty T P R ST PP TP P T TP TP L P LT Y PP T I IPT I TR

H Trege 2

1973 1974 1975

NOTAS: LOS TOTALES PUEDEN NO COINCIDIR POR LAS ARROXIMACIONES DE LOS DECIMALES.
_t7 PARA EL PERIODD 18701976 SOLO SE CONSIDERAM LAS AMORT{ZACIONES DE
HEDIO ¥ LARGO PLA20. DE (976-1982 SE INCLUYEK LAS DE CORTO PLAZD,

FUENTE: ELABCRACION FROPIA CON BASE EN LOS'INDICADORES MACROECONOMICOS

DE LA ECONOMIA MEKICANA,




CUADRO &

DEUDA EXTEANA EW MEXICO. 1883-1986
{HILES DE NILLONES DE DOLARES)

P EEITITEIIRIFIIIIIIIIRTIITIZIRITLLIIISSE

: 1983 1884 1985 1986

!

1DEUDA EXTERNA

R 0.8 %.6 9.3 9.3

!

{DEUDA EXTERNA

§ PUALICA ns 5.1 7o ns

1

IDEUDA EXTERNA

3 PRIVADA 19,1 18.5 1.5 e

1 PAGD DE o
{INTERESES 10,5 12,2 10.4 X :
! - : !
! DEL SECTOR e s g
! puBLIce 8.0 9.6 TR X TR
t DEL SECTOR g IR
1 PRIVADD 2.5 2.6 o NI N S
HANORTI2ACINES ) o S :
ISECTOR PUBLICO 3/ 12,7 s 24 T 1
t :
iSERVICID DEUDA . !
! MIBLICA 2.7 2.1 0.7 9.4 !
: :
SETPORTACTONES OF :
IBIENES ¥ SERVICIOS 28,0 2.0 0,2 2.3 !
. .
(PIB NOMINAL, 17143 26748 45623 Tme :
bomap) H
: !
VINTERESES SECTOR :
1PUBLICO/ETFORT. 7.7 0.2 FiX3 .8 i
i !
]

SINTERESES T0TALES/ !
! EIPORTACIONES 6.3 i L) 3.2 :
1SERY,DELDA FUR,/ e
SEXPORTACIONES n.e st B4 0.7 !
IDEUDA EXT,TOTALY  65.8 56,4 54,8 n3 :
. .

KOTAS: LOS TOTALES PUEDEN NO COINCIDIR POR LAS APROYSMACPONES DE LOS DECIMALES.
_17 IMCLUTE ANDRTIZACIOMES DE CORTO, MEDD ¥ LARGO PLAZ0.

FUENTE: ELABORACION PROPIA CON BASE EN LOS INDICADORES MACROECCNONICOS
DE LA ECONDNIA METSCANA,



CUADRG S

INGRESD NETD DE CAPITALES Y TRANSFERENCIAS UE RECURSOS.
(NILES DE MILLONES DE DOLARES)

B OAEEEAISIIRIISIAIIAIIIAIIEEICR IR T IS EIR St R ITI AT ITIARISATNLINITLIITNILOIATIS]
)

'
INGRESOS NETOS PAGDS NETDS  TRAMCFERENCLA  + ERPORTACYON OE TRARSFERENCIASY:

H DE CAPSTAL _1/ DE CAPITAL 27 OE RECURSOS  BIENES Y SERVICIOS EIPORTACIONES !
DL (. A 0.4 0.7 33 0.21 ¢
1 0.8 0.4 0.4 1.5 0.03 !
P 1872 0.8 0.5 0.3 L3 0.07 :
11913 2 0.6 1.8 5.4 0334
E T I T 1 0.9 2.6 6.8 0.38 ¢
H ULETI WY 1.2 1.9 11 0.8% ¢
L1876 5.8 L1 (B 8.3 0.49 ¢
L 26 1.7 0.9 9.2 [BLE
LR L1 I %) 2.2 2.0 1.t 047!
1180 a9 3.2 1.7 16.3 0.10 ¢
1980 %0 LM} 2.6 .9 0.10 3
S8 22.8 6.0 16,6 0.8 0.5 ¢
11982 10.8 10.6 0.2 28.0 0.01 ¢
P1883 5.7 8.2 2.5 28.0 <0.00 ;
11084 2.6 9.0 -L2 a9 -0.22 4
LN 8,7 -1.0 30,2 0.2
L1086 1.6 T4 -5.8 ) 0.2

BIRI3TIEISRITIIETRTSILIICATRITAINGT SRITEISIEENXT FEITLIITTILTIETITLIELIGL)

NOTAS: _17 CONPRENDE DEUDA EITERNA NETA € INVERSION EXTRANJERA DIRECTA.
_27 INCLUYE UTILIUADES REMITIDAS AL EXTERIOR Y EL PAGO DE INTERE-
SES DE LA DEUDA EXTERNA,

FUENYE: ELABORACION PROPIA CON BASE EM LOS INDICADORES MACROECONORICOS
DE LA ECONQM!A NETICANA,



CUADRO &

GASTO PROGRAMABLE DEL SECTOR PARAESTATAL. 1080-1987,

1980
Presupussto total tederal 18588

Prograsahle de Ceganlsnos  842.6
y eaprasny

Participaclon 5.3

Ausento real anuai
de 2

Servicta de 1a deuda 33
' 1}

Pasticipacion de
dsuda on ¢l gasto 20,2

Ausento 1eal anusl
de 5

1961

2467,

1015.1

LI}

-5.9

L1181

.8

21.2

1662

4665.7

1483.1

.0

R}

1020.0

.2

0.5

1983

8273.2

1084

12876.4

572,58 . 4054.8

~15.1

3106.7

38.2

18,8

H.2

5l

5264.4

40.7

0.5

1585

1986

1587

20120.0 410023 103888.0

6273.1

2

8102.9

0.7

-1.8

107760 23748.6

.}

-1

.9

47

221.6 56205.8

543

46.2

6.0

1.0

Fuentes Ls Unldad, PHS, 6 de marzo de 1088, p, 12,



CtpRo 7

PRIKCIPALES INDICADORES ECONONICOS, 1082-1D06,

zaftzrsfrraamaszzesssaatradzartintitrstinadarattantbrabio i ot RtesaNLRaTRIGEY)

H 1982 1983 1984 £085 1086 :
H A
' PIBY -0.5 5.3 37 2.8 =31, 4
' . :
LINVERS 10N H
!
ot
.

SBRUTA FLIA § -16.0 209 5.5

'

tOPUBLICA S ) -2 -3Ls

t PRIVADA 3 -1, a2 5
i =4
H 6.2 5.4 i
i F
! R 1
' 1.6 8.0 7 N
H !
{FUGA DE CAPITAL E :
tand,) 2/ -1.8 -4 !
: \
iTiP0 DE CANBIO i
ACONTROLADD s H
ptosedio anual) §2.4 120.2 1678 257.0 . 6i1.4 H
H '
AINFLACION i
$ttin de periodo} #8.9 60.8 9.2 63.7 105.7 :
OEUDA EXTERNA H
tand,) 82,6 9.0 86.6 97.3 9.3 '
SEXPORTACIONES H
IPETROLERAS _3/ 7.6 66.3 61.8 60.9 W8 i

I EEEIEEEEATEIEIEIIfIEIYERITIIEITEIEEVIIRSIEIIEILIICINNNNINRSIISEINIINIINIILIIR]

NOTAS: _1# CONQ PROPORCION DEL PIB,
27 EL SIGMO -3 INDICA SALIDA DE DIVISAS.
_37 COMD PROPORCION DEL TOTAL DE EXPORTACIONES DE MERCAMCIAS.

FUENTE: ELABORACION PROPIA COH BASE EN LOS INDICADORES MACROECONMOMICOS
UE LA ECONOMIA HEXICANA,



PRODUCTG | NTERNQ BRUTO PER CAPITA

CUADRO 8

1970
197}
1872
1973
1974
1975
1976
1977
1978
19719
1980
1884
1682
1983
1984
1985
1866

-]

AL 4

4]
REAL
mn

ML 27
162.60
§02.0%
54631
§17.51
609,98
635,83
857,72
718,08
116
641,65
908,76
003,64
6%6.17
682,65
92.m
878.85

[R]

6.9
[%]
8.5
8.4
6.1
5.8
4.2
A

8.2
8.3
9
0.8
-3
kN
2.8
=3.7

POBLACION
(k1]

46,23
.00
51.59
53,35
85.15
56.99
50,68
60,79
B2.75
60,77
66.85
60.45
10.02
.62
120
.18
76.35

2.9

3
w

1.1
kN
LX)
3
3.4
3.3
33

PlB PER

PROREDIO

CAPITA  PROMEDSOS SEXEWAL

151

5.8
0.7
S.1
5.0
7
2.3
(]
0.2
5.0
5.9
$.1
5.6
-2.8
‘1.6
1.8
0.6
5.8

33

0.6

5.4

2.8

FUENTE: ELABORACION PROP(A CON BASE EN L0S INDICADORES MACROECOMOMICOS DE LA

ECONOMIA NETICANA,



CUADRO 9

C0ST0 REAL OEL SERYICIO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA. 1067-3066,

TASA LE €0ST0 REAL

DEUDA PAGO DE INTERES TASA DE TASA DE  DEL SERVICID

PUBLICA INTERESES  IMBLICITA  DEVALUACION  INFLACION  DE LA DEUDA
1966 2.428 0.126 5,19, 0.0 2.5 2.6
1967 2,966 0.148 (R3] 0.0 a7 2,2
1968 3. 0.199 5.9 0,0 1.8 A1
1969 3.819 0.221 5.79 0.0 [N ] 1.7
1870 (%) 0.790 6.14 0.0 [X] 1.3
197 5,048 0.306 6.06 0.0 (X} 1.1
114 5,647 0,331 5.60 0.0 5.4 6.6
1973 7.08 0.442 5.83 0.0 12,1 5.7
1974 11,076 0.7 6,30 0.0 2.7 10,0
1975 15,972 103 6,46 0.0 16,4 -1.8
1976 21,563 1.319 6.12 .6 15.8 11.3
1977 23.867 1.542 6.46 6.2 1.6 22.0
1978 27,643 2,023 5] 0.8 19.2 9.2
1979 NN 2,888 9.10 0.2 t6.1 -6.9
1980 37,826 3.950 10.5% 0.6 .8 13.0
1361 59,088 5.476 .27 6.8 28.3 -0.0
1982 9,261 10,026 14,69 134 9.3 68.7
198) 13,467 8.012 10.91 108.2 1011 15,4
1984 15.718 9.864 12.63 9.6 5.6 5.1
1985 16,004 8.281 1.n 53.2 57,0 .5
1986 7.564 6.931 8,04 131.8 86.2 3.2

FUENTE: ELABORACION PROPIA CON BASE EN LOS INDICADORES WACROECONOKICOS
DE LA ECONDMIA MEXICAHA,



CUADRO 10

YULNERABILIDAD DE KEXICO AKTE EL INCUYPLINIENTS, 1967-1986.

DEUDA PUBLICA INTERESES DEUOA

NETA PUBLICA

11 1. e

1967 a7 2,06 0,28
1968 5.03 210" 0.5+
1969 6.29 2.88 0.4
1670 1.3 3.62 0.32
1971 un 3.61 0.84
1wn 6.6% 2,56 0.5¢
1973 21.66 435 0.20
1974 25.08 5.67 .22
105 33.02 114 0.2
1976 40.08 9.45 0.24
191 10,50 128 0.67
197 2%.20 18,04 0.54
1879 .64 16.69 o
1980 26.17 17.68 0.68
1881 81.81 0.0 0,25
1982 £0.51 $5.26 1.09
583 Nu 48,08 1.5
1984 11.66 49.5¢ 425
1665 6.00 42,5 6,98
1986 4.5 47.88 10.50

FUENTE: ELARORACION PROPIA COX BASE EN LDS INDICADORES MACROECONOM! -
€05 DE LA ECONOMIA METICANA,
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