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INTRODUCCION

La politica fiscal enfrenta como restricciéon permanente la
necesidad de obtener recursos para financiar un patrén de gastos
determinado. Si para el sector piblico fuera siempre posible
obtener del resto del mundo una cantidad ilimitada de recursos
para cubrir su déficit total, entonces cualquier tipo de politica fiscal
seria sostenible.

En la practica, la disponibilidad de los agentes econdmicos a
adquirir titulos de deuda publica esta condicionada a la percepcién
que éstos tengan de la capacidad financiera del sector piblico para
afrontar sus compromisos anteriores, esto es, depende de la
situacién de solvencia que presente. Por tal motivo, el estudio de la
solvencia gubernamental es de fundamental importancia para
determinar los limites reales a los que se enfrenta la politica fiscal.

El objetivo de éste estudio es analizar el impacto en la posicién
deudora del sector publico, de la estrategia fiscal y financiera
adoptada por el gobierno mexicano a partir de la crisis de 1982; con
tal objeto se aplicardn un conjunto de pruebas estadisticas para
verificar la situacién de solvencia del sector publico.

En la primera parte del trabajo se expone el marco tedrico
sobre solvencia gubernamental. Posteriormente se describe la
metodologia econométrica a utilizar en la realizacién de las pruebas
de solvencia. En el tercer capitulo se hace una breve resefia de la
evolucién reciente de las finanzas piiblicas en México, asimismo se
dan lo resultados de la aplicacién de las pruebas de solvencia para
el caso de México. Finalmente se exponen las conclusiones del
trabajo.



1.-LA RESTRICZION PRESUPUESTAL DEL SECTOR PUBLICO

Una condicién necesaria para la factibilidad en el futuro de una
determinada politica fiscal, seguida en el pasado reciente, es la solvencia
del sector puablico; eniendiéndose por ésto como el cumplimiento
ey ante de la restriccion presupuestal intertemporal.

El objetivo de este apartado e¢s exponer, en base a los aportes mas
recientes sobre el tema, la restriccién presupuestal intertemporal a la
que se enfrenta el sector piiblico y mostrar bajo que condiciones dicha
restriccién debe ser impuesta.

El primer paso consiste en establecer la identidad presupuestal del
sector piublico consolidade, el cual incluye al gobierno federal, banco

central, sector paraestatal e intermediarios financieros oficiales.

1.1) Mi -~ Mi-1 4+ Bt -Bi-1 + Vi ( B*1-B 1-1) = F*1 -F*1 -1

P Pt P Py

= Ci+ At =Ti#+ it-1 Bt-1 + i%1 Vi (B-1=F%-1) - pt-1 Ki-1

P P1

En donde M es el saldo nominal de la base monetaria; 8 el saldo
nominal neto de deuda puiblica denominada en moneda nacional; B* es
el saldo nominal bru:o de deuda piublica en moneda extranjera; F *
representa al saldo de reservas internacionales denominado en moneda
extranjera; K al acervo de capital fisico del sector publico, evaluado al
costo de reproduccién corriente; C es el flujo de consumo real del sector
publico en el periodo; At es igual a ( Ki-Ki-1-Pik SK1 ), es decir, el gasto
en inversién fisica neta de la venta de una porcién de los activos fisicos
(SK1) al precio Pix; T se refiere al flujo real de ingresos publicos en el
periodo; e i* son las tasas nominales de interés doméstica y externa,
respectivamente; V es el tipo de cambio; P es el nivel de precios
domésticos y p la tasa efectiva de retorno del capital fisico del sector



piblico. La identidad (1.1) expresa del lado izquierdo el déficit
finaciero devengado del sector piblico, evaluado por sus fuentes de
financiamiento y, del lado derecho, este mismo déficit, pero calculado a
través de la diferencia entre gasto € ingreso.

Sea dt el total de obligaciones netas del sector piblico gque
implican pagos por intereses devengados, esto es di = Bt + Vi ( B*- F*1);
de igual manera dendtese a St como el total de recursos allegados al
sector publico a través del sefioriaje (Mi- M:i-1/ Pi); asi, la identidad
(1.1) puede ser reexpresada como:

1.2) di= Gt +At-Ti-prtaKi1-5

P
+(1+it-1) Bl + (1 +i*t-1) Vi (B*-1-F4-1)

1.3) Dt = At- St + ( 1+iim@-1)) Dri-1

NE (|
= At-St+ ((1+4&€-1) D

Donde Dt = dt/Pt, (1+ ® t-1) = Pt/Pt-1; Ares el déficit primario,
lim(t-1) es la tasa de interés nominal implicita pagada a las obligaciones
financieras netas al principio del periodo y &t-1 se refiere a la tasa de
interés previa, en términos reales.

La identidad ( 1.3 ) es conocida como la ecuacién dindmica de la
deuda financiera neta del sector piublico. Esta expresa que el saldo de las
obligaciones financieras del sector piublico crecerdn en términos reales
en el periodo si el déficit total neto de sefioriaje es positivo, esto es:

1.4) At- St+ €1 D10 & Di) Dia

Al resolver la ecuacién dindmica de la deuda recursivamente hacia
el futuro - lo cual a su vez es posible gracias a la no existencia de tasas
implicitas nominales negativas - , tenemos que :

(1.5) Di=2 TI ( 1+&+) 1 (-Ar+14i+ St+14) + Hm TI ( 14&14)  Dit14j
=0 j=0 i §=0
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Esto es, el valor real de la deuda financiera neta en el periodo t, es
igual a la suma del valor presente real de futuros superdvits primarios
y sefloriaje, mas el valor presente del monto real de la deuda en el
limite.

Como lo han sefialado Hamilton y Flavin (1986), la ecuacién (1.5)
y sus implicaciones no es objeto de controversia ya que ésta es ¢l
resultado de identidades, " lo que es de interes econdmico (y sujeto en
principio a refutacién empirica) es lo que los acredores esperan que
suceda al segundo término [de la ecuacién] conforme j crece " .1/ Sila
espectativa de el segundo término de la ecuacién (1.5) va hacia un
valor no positivo en el limite, arribamos a la condicién de solvencia del
sector publico

oo

1.6) Di<TETI( 1484)7 (- At +145 + St +1+i )
=0 j=0
De esta manera, el que el sector piiblico sea solvente, implica que
éste no puede ser un deudor neto en términos de valor presente. Si
(1.6) se cumple en igualdad, lo que tenemos es la conocida restriccién
presupusetal intertemporal del sector piiblico.

La ecuacién (1.5) es mateméticamente equivalente a

i
1.7)  Hm EtTI ( 1+E1+j)! D14y < 0O

1o j=0

IHIm Et Dx+145< 0O

i— e
donde D#+1+j denota el valor presente en t de la deuda real en t+1+j.

Es decir, el sector piblico es solvente si su saldo de deuda
financiera neta no crece a una tasa mayor que la de interés real
aplicable a la deuda. Por lo tanto, lo que tenemos es que solvencia del
sector publico, implica necesariamente que se elimina un juego a la
Ponzi, en donde sistemdticamente se financien los pagos de intereses con
endeudamiento adicional?/; por el contrario, el cumplimiento de la
ecuacién (1.6) no implica que al final, la deuda publica sea pagada, o
bien, que su valor sea constante. Es importante resaltar que valores
negativos del Ilimite de (1.7) nos llevarian a wun estado de

Y Hamilion, J. y Flavin, M. (1986), p. 811

2/ 5i sélo se financta parte de los iniereses con cndeudamiento adicional, la restriccién presupuestal si se satisface. Wilcox (1989) da un exceleme
ejemplo : supéngase que el superdvit primario siempre es suficienle para pagar la mitad de los intereses, esto es, - Ar = ( /2 ) b1, el valor
corriente de Ja deuda cvoluciona de acuerdo a ( 14172 ) bo= by, sin embargo la devda descontada converge a cero a la tasa (1 + r/2 )/(1+5).
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supersolvencia, ya que en el limite, el sector publico serfa un acredor
neto.

La condicién (1.7) se cumple en el limite si es posible esperar que
el sector publico sea solvente en cada estado de la naturaleza y en todo
tiempo; sin embargo, abandonando esta visién demasiado restrictiva,
tenemos que la expectativa de solvencia es compatible con actual
insolvencia en alguna fecha particular. Lo anterior nos lleva a una
definicién natural del concepto de politica fiscal sostenible :"una politica
sostenible es aqueila que se esperaria que generara una secuencia de
deuda y déficits tal que la [restriccién presupuestal intertemporal] se
cumpliera”.3/

Dado el anélisis hasta ahora desarrollado, es necesario reconsiderar
varios puntos:

a) Hasta ahora sélo se ha considerado que la existencia de un déficit
repercute de manera negativa en la riqueza financiera neta del
sector publico; sin embargo, parte del gasto publico se destina a la
inversion fisica, lo cual tenderia a incrementar la riqueza total del
gobierno, siendo esta udltima el pardmetro relevante para evaluar la
solvencia del sector publico. No obstante, dada la dificultad empirica
para determinar la deuda total neta de activos fisicos se excluye
generalmente del andlisis a la riqueza en activos fisicos. Esto sélo
seria justificable desde el punto analitico, si la tasa bruta de retorno
de la inversion fisica publica es igual o menor gue cero; asi las
inversiones fisicas dejan de ser un activo, pero si originan un gasto.

b) Ligado con el punto anterior, tenemos que los flujos asociados a la
privatizacién de empresas piblicas se considera como un ingreso. Sin
embargo, esto no se refleja a su vez en una disminucién de la riqueza
del sector publico si sOlo se consideran activos financieros; ésto a su
vez sblo seria justificable si el valor de venta del activo fisico es igual
al valor capitalizado del futuro flujo de ingresos generados por la
empresa vendida.

¢) Si bien la proyeccién de la senda de una politica fiscal, puede inducir
una violacién e ante de la restriccién presupuestal, en una base e R
post, la restricciébn siempre serd satisfecha a través de diferentes
mecanismos como serian: monetizacién de la deuda, disminucién de
gastos y/o incremento de los ingresos publicos, reestructuracién y/o

3/ Wilcox, D. ( 1989 ), p.294



condonacién del servicio y monto de la deuda y, finalmente repudio
de la misma.4/

d) Seria indiferente para el andlisis, si en lugar de expresar la condicidn
(1.7) en términos de deuda y tasas de interés reales, la
expresaramos a través del cociente deuda/PIB y tasas de interés real
neta de la tasa d¢ crecimiento del PIB; en términos de deuda medida
en moneda doméstica y tasas de interés nominales en términos de
moneda doméstica, 6 en términos de deuda medida en moneda
extranjera y tasas de interés nominales en términos de moneda
externa.>/

e) El concepto de solvencia aqui manejado, hace abstracciéon del hecho
de que parte de las obligaciones generadas se deben cubrir en
moneda extranjera, esto es, si bien el sector puede ser solvente en
meneda nacional, se puede dar el caso de que sea insolvente con el
sector externo, debido a que no pueda transformar los recursos
internos generados en medios de pago internacionales.6/

Ahora bien, bajo qué condiciones incrementos en la deuda actual
implica la obtencién superdvits primarios netos de sefioriaje en el
futuro, es decir, bajo qué condicicnes el sector publico enfrenta una
restriccién presupuestal intertemporal. Existe al menos una situacién en
la cual el no cumplimiento de la restriccién presupuestal repercute en
un incremento del bienestar social: Diamond (1965) demostré gue en el
estado estacionario de una economia dindmicamente ineficiente?/, un
incremento de la deuda gubernamental puede -bajo ciertas
condiciones®/- incrementar la utilidad social; por el contrario, en una
economia dindmicamente eficiente (en la cual la tasa de interés de
equilibrio de largo plazo se situa por encima de la tasa de crecimiento
del producto), un incremento de la deuda gubernamental siempre
induce a una caida del bienestar social.

Dado que en México seria razonable no observar una
sobreacumulaciéon de capital, el andlisis precedente mantendrd como
hipétesis el hecho de que el sector piblico de México enfrenta la
restriccion  presupuestal intertemporal.

4! Blanchard ( 1990) proponc una serie de indices para medir la diferencia entre la tase impositiva actual y la tasa que haria sostenible una
determinada politica fiscal, a la cual llama tasa impositiva “sostenible”. De acuerdo a Blanchard, la medicion de dicha diferencia, da una idea de la
magnitud de una posible recstructuracién fiscal en el futuro.

3/ Buiter, W. y Patel, V. (1990, p.17)

6/ Buiter (1990, cap.14) plantea que ln condicién de solvencia nacional es que el valor presenite descontado de futvros superavits en la balanzs
comercial, mas entrada neta de ayvda externa y transferencias sea igual a la deuda 2xierna neta sctual del pais

7 Esta economia se caracteriza por una relacién capital-trabajo por cncima de la que implicaria le "Regla Dovrada” (produclividad marginal del
capital igual a la tasa d¢ crecimiento del producto).

8/ Siempre incremenlaria la utilidad si solo existiera deuda internu, debido al incremento de la tasa de interés. En ¢l caso de la deude extema, cl
efecto neto no sc puede doicrminar 8 priorl.



2.-PRUEBA DE SOLVENCIA : METODOLOGIA ECONOMETRICA

2.1-Condiciones de solvencia e insclvencia del sector piblico

Como se mostré en la seccidon anterior, el cumplimiento de la
restricciéon presupuestal intertemporal del sector piblico, implica que la
expectativa de la serie de la deuda descontada sea al menos igual a cero
en el limite. De esta manera, el probar la solvencia del sector piblico
bajo una determinada politica fiscal implica el pronosticar la trayectoria
de la deuda descontada.

Wilcox ( 1989 ) propone un marco general para el estudio empirico
de la solvencia del sector publico a trdves de un andlisis de series de
tiempo. Para considerar estos puntos supdngase que D *t puede ser
representado por el siguiente proceso ARIMA  potencialmente
multivariado:

2.1) [1-p L)) -LY¥Xt-ao]=[1-8(L)]e:

donde p (L) y © (L) son polinomios de orden p y q, respectivamente; Xt
es un vector aleatorio cuyo primer -y potencialmente uUnico- elemento es
Dt; co es un vector de constantes en donde su primer elemento (oo1)
representa la media incondicional de (I - L) Xt y, et es un vector
alearorio cuyos elementos siguen un proceso de ruido blanco. Se supone
que (1 - L)d Xt es una serie estacionaria de segundo orden, esto es, el
orden de integracién de la serie Xtes d.% Asimismo, se presume que [ 1
-p L))y [1-86 (L) ] tienen todas sus raices fuera del circulo unitariol0/;
asi p (L) y 8 (L) satisfacen las condiciones de estacionariedad e
invertibilidad, lo cual permite que se pueda expresar (2.1) como un
proceso autoregresivo puro:

2 Un proceso estocdstico Y1 es estacionario de segundo orden si: i) E{Yt] = u para toda t; i) Var(¥1 ) < = para toda 1, y Cov( Y1, Y1 +k) = E[ (Y1 -

pXYt +k - p) ] =vk para toda t y k. El orden de inlcgracién nos dice cl nimero de veces que una serie debe ser diferenciada para hacerla
eslacjonaria.

10/ Esto es, en la solucién de las ecvaciones caracteristicas (1 - pll. - p’.’.L2 < weppLlP =0)y (1 - DIL - p2L2 . ...-8gL% =0) 1odos los valores de ( L,
I.,2 LR y(L, L2 ... ,L9) deben ser mayor que uno en valor absoluto, lo cual asegura que [ 1 - p (L) ]-l ylil-8(L) ]'l converjan.
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2.2) [1-06 M) 1M [1-p@L)yT[(-LYXt-ao]=et

obsérvese que el orden del proceso autoregresivo (2.2) es
potencialmente infinito, por lo tanto esta representacién es operacional
s6lo s1 es posible aproximarla a través de un proceso autoregresivo de
orden finito.

Para determinar las condiciones en que el sector piblico cumple
con su restriccién presupuestal, establecemos la ecuacién (1.7) en su
forma més general:

2.3) Iim Et D414 = At

i— o0

La ecuacidén (2.3) es util para carectarizar la forma potencial de
violacién de la restriccién presupuestal:

1) Si el pronédstico de la trayectoria de D*t converge al mismo
valor cada periodo, nos encontramos en el caso en que el valor de At es
no estocdstico, siendo condicién necesaria para ésto que la serie de D=*t
sea estacionaria. En una representacién univariada de (2.2) con D=*t
como la unica variable estocdstica, el encontrar que el proceso que
gobierna a dicha variable tiene raiz unitaria, es decir su orden de
integracién es 1, implicard que el proceso es no estacionario. Por el
contrario, si el orden de integracién es menor a 1/2, la conclusién serd
que la serie de deuda real descontada sigue un proceso estacionario. Una
vez determinada la estacionariedad de D*t se pueden presentar los
siguientes casos:

a) S1i la serie de deuda descontada es estacionaria y, ademds, se
determina la 1inexistencia de elementos deterministicos (drift vy
tendencia), ésto implicard que la media incondicional del proceso (oo1) es
igual a cero, por lo cual se podrd concluir que la restriccién presupuestal
intertemporal se cumple con igualdad.

b) Si la estacionariedad de D*t se conjuga con elementos deterministicos
negativos, ésto implicard que la media incondicional del proceso
convergerd siempre a un mismo valor negativo, por lo tanto, se presenta
una situacién en que de continuarse la politica fiscal como en el pasado
reciente, al final del proceso el sector piiblico serd un acredor neto
(supersolvencia).



¢) Un proceso estacionario combinado con un drift y/o tendencia
temporal positiva, implicard que la media incondicional de D *t
convergerd a un mismo valor positivo en tada periode futuro; es decir el
sector publico estard violando su restriccién presupuestal intertemporal
de continuar en el futuro con su polftica fiscal y financiera. Sin embargo,
dado que er post dicha restricciéon siempre es satisfecha, un proceso con
las caracteristicas descritas no estard pronosticando la bancarrota
gubernamental, pero si implicard que en el futuro operard algiin cambio
relevante en la politica fiscal y en el entorno econémico.

2) Si la travectoria D*t no converge a un mismo valor cada periodo,
nos encontraremos en el caso de un proceso no estacionario, es decir, la
evolucién de At serd estocdstica; presentando dicha eveolucién a su vez
las siguientes variantes potenciales:

a) Un proceso no estacionario, sin presencia de elemenios
deterministicos, es conocido en el andlisis de series temporales como una
caminata aleatoria pura, la cual se caracteriza por que su trayectoria
estd determinada por las innovaciones, las cuales son aleatorias por
naturaleza. La presencia de un proceso de este tipo no nos permite
inferir acerca de una direccién definida de la trayectoria futura de la
deuda descontada, esto es, una caminata aleatoria sin elementos
deterministicos es inconcluyente en la determinacidn de posible
cumplimiento 6 viclacién de la restriccién presupuestal intertemporal
del sector publico.

b) Cuando la serie de deuda descontada se caracteriza por Ser no
estacionaria con elementos deterministicos positivos, lo que se tiene es
que la trayectoria de D=, si bien no converge a un mismo valor cada
periodo, si es claramente ascendente, lo cual implicaria que en el
limite!l/ el sector piiblico es insolvente.

¢) Finalmente, tenemos el caso de ia existencia de una serie no
estacionaria conjugada con la presencia de elementos deterministicos
negativos. El prondstico de la trayectoria de la serie de deuda real
descontada, caracterizada por seguir una caminata aleatoria con drift
y/o tendencia negativa, es sin lugar a dudas descendente, lo cual
implicard que si no se opera un cambio en la politica fiscal, en el limite
el gobierno serd un acredor neto. Dicha situacion si bien no es analizada
en estudios anteriores, como se verd mas tarde, serqd de interés
relevante para el caso de México.

Es importante aclarar un punto. En estudios anteriores sobre
solvencia gubernamentall?/ | la existencia de un proceso no estacionario

1Y ge asume que si bien Et Bl tiene ra{z unitaria, la media incondicional de AB*1 es igual a cero, lo cual asegura que el limite de Et  D*1+14j
existe.

12/ Hamilton y Flavin (1986), Wiicox (1989), Buiter y Patel {1990), Corsenti (1990) y Corsetti y Roubini (1991).
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en la serie de deuda real descontada, implicaba, de acuerdoc a las
caracteristicas de éste, que las pruebas o eran inconcluyentes 6 bien se
determinaba insolvencia; sOlo en estudios’ mds recientes (Buiter y Patel,
1990; Corsetti y Roubini, 1991) consideran que un proceso no
estacionario pueda ser compatible con solvencia, a condicién de que en
la muestra el sector publico sea un acreedor neto, con lo cual, la prueba
deja de tener sentido. Esta falla metodolégica se viene arrastrando desde
el primer estudio realizado sobre el tema por Hamilton y Flavin (1986),
debido a que estos autores no contemplan una posible situacién de
supersolvencia; por tal motivo, la estacionariedad de la serie de deuda,
era una condicién necesaria para que el cumplimiento de la restriccion
presupuestal se diera en igualdad.

Hasta el momento, las condiciones impuestas para el cumplimiento
de la restriccién presupuestal intertemporal del sector publico se
refieren dnicamente al valor en el limite de la deuda real descontada;
sin embargo, es bien conocido que la condicién (1.7) puede ser
satisfecha adin cuando la razén deuda/PIB se incremente sin limite, todo
lo que se necesita es que la tasa de interés real sea mayor que la de
crecimiento del PIB real y ésta iltima, a su vez, sea superada por la tasa
de crecimiento real de la deuda piblica; en este sentido, la condicidn
(1.6) es un criterio débil con el cual evaluar la solvencia gubernamental
y, en consecuencia, el sostenimiento de una determinada politica fiscal.

Buiter y Patel (1990) argumentan que el crecimiento no
restringido de la razén deuda/PIB puede ser justificado unicamente si
implicitamente se presume en el andlisis que el gobierno es capaz de
recolectar cualquier cantidad de impuestos tipo "lump-sum” (esto es, sin
distorsiones en el uso y asignacién de recursos 6 costos de recoleccién
relevantes) y que la base gravable la constituye no unicamente el PIB,
sino también los intereses pagados sobre la deuda pudblica. Dado lo
restrictivo de los supuestos, dichos autores imponen, ademds del criterio
estricto de solvencia (dado por la condicién 1.7), un criterio prdactico, el
cual se basarfa en el valor esperado en el limite de la razén deuda/PIB.
Considerandose que valores crecientes de esta relacidén, implicarén en el
limite un estado de insolvencia.,

Una manera alternativa de probar la solvencia del sector piblico
es verificando si el valor esperado de la suma del valor presente de
futuros superdvits primarios y sefioriaje, es igual al valor de la deuda
real en el periodo t!3/, Sin embargo, esta condicién no serd probada en el

13/ Es importanic destacar que en ¢l cuso de Ju seric de la sumaloria  del valor presente de futuros superdvits primarios netos de sefioriaje, no
es condicién suficienic pars determinar solvencia el que la seriz siga un proceso estacionario sin clementos deterministicos. Wilcox (1989,p.296)
da un c¢jemplo de ésio, cuando la scric sigue ur proceso autoregresivo de primer orden.
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presente trabajo por considerar que la politica fiscal y financiera seguida
por el gobierno mexicano, en el pasado reciente, estd mas fielmente
reflejada en las estadisticas de deuda piblica; debido a que sélo en éstas
estadisticas, se captan aspectos tales como las ganancias de capital en los
titulos de deuda publica interna (diferencia entre el saldo de valores del
sector publico a precios de mercado y a precio de colocacidén), asi como el
monto total en un periodo dado de los intereses devengados.

2.2-Estadisticos de prueba

Como se menciondé en el apartado anterior, el probar la solvencia
del sector publico, implica determinar las caracteristicas del mecanismo
generador de las series de deuda real descontada y de la razén de
deuda/PIB.

La estacionariedad -6 su inexistencia- de la serie, asi como la
presencia de elementos deterministicos en ella -y su signo potencial- se
probardn a través del enfoque propuesto por Phillips ¥ Perron (Phillips,
1987; Perron, 1988 y Phillips-Perron, 1988) para realizar pruebas de
raiz unitaria en presencia de elementos deterministicos. Dicho enfoque
busca resolver dos problemas existentes en pruebas anteriores:

1) Fuller (1976), Dickey-Fuller (1981) y Said-Dickey (1984), incorporan
a sus pruebas el supuesto de que las innovaciones que afectan al sistema
se comportan de manera independiente y con igual varianza.

2) Said-Dickey (1984) proponen un método que busca resolver el
problema de correlacién de las primeras diferencias de una variable, a
través de una correccién autoregresiva, la cual incorpora rezagos
adicionales de primeras diferencias como regresores, siendo el nimero
de rezagos extras necesitados, una funcién creciente del tamafio de
muestra T, a una tasa controlada de T'”; por tal motivo, dicho enfoque
implica la reduccién del numero efectivo de obsevaciones.

La idea detrds del enfoque propuesto por Phillips y Perron es
corregir los estadisticos t y F convencionales, permitiendo que éstos se
afecten por la existencia de innovaciones correlacionadas 'y
heterogéneamente distribuidas. Asi, los errores estdndar, los cuales
miden el efecto de escala en los estadisticos tradicionales, son
remplazados por un estimado de un error estindar generall4/ el cual

14/ El estimador de la varianza general csta dado por:

T x T
2Tk = TIZ v 42712 (1) Z ut ut-t

1 1=1 tats 1



permite covariaciéon serial y heteroscedasticidad de los errores. De igual
manera, Jlos estadisticos propuestos por dichos autores incluyen un
término de correccidn, el cual busca remodver asintéticamente los efectos
de la correlacién serial. Dado que la correccién de los estadisticos
tradicionales se realiza a través del andlisis de los errores de la
regresién, los estadisticos de Phillips-Perron no implican una reduccidn
en el nimero de observaciones.

En el enfoque propuesto se estiman a través de minimos cuadrados
ordinarios las siguientes ecuaciones:

2.4) Yi=ol Yii1 + ult
2.5) Yi=pu2 4+ a2 Y1 + U2t
2.6) Yi=u3 + B3 (t-T/2) + o3 Yi-1 + U3t

donde T es el tamafio de muestra y, las condiciones impuestas en la
secuencia de 1inovaciones Wi, son muy generales, ya que permiten
dependencia lineal y heteroscedasticidad, lo cual implica que una ampiia
variedad de procesos generadores de la serie sean permitidos,
incluyendo virtualmente cualquier modelo ARMA con rafz unitaria.

Con base a las anteriores ecuaciones dos clases de estadisticos son
posibles. La hipétesis nula para el primero es Ho: ai=1, probando ésta
usando tanto Z(ai), el cual estd basado en los estimados centrados vy
estandarizados de oi; asi como Z(toi), basado en el estadistico t de ai.

La segunda clase de estadisticos son una modificacién de las
pruebas F propuestas por Dickey-Fuller (1981). La hipétesis nula Z(®1)
en la ecuacién (2.5) es Ho:(a2=1, p2=0). En la ecuacién (2.6) dos pruebas
son realizadas: Z(®2) para la hipétesis nula Ho:(a3=1, B3=0) y, Z(®3) siendo
la hipdtesis nula Ho:(a3=1, B3=0, u3=0)15/.

La estrategia a seguir en la aplicacion de las pruebas sera Ia
propuesta por Perron (1988, p.316):"Estimese la regresion del modeio
[2.6] y utilicese los estadisticos Z(a3), Z(ta3) y Z(®P3) para verificar si hay

donde w(t.Xk) = 1-{1/(k+1)], siendo k el nimero de rezagos y ut el término de emor. Este estimador fue propuesto por Newey y West (1987) y su
interpretacién en cste contexto es que es 2n veces el estimador de la densidad espectral de 02 2 frecuencia 0.Una interpretacién mas natural es
dada por Adams y Chadha (1990); en donde 02Tk es normalizada por Tt u21. asi icnemos que esla densidad normalizada en 1érmino de la
autocorrelacién de los errores a rezago k, tienc dos valores de interes: 1) Cuando la densidad especiral es igual a 1, esto implice que todas las
awtocorrelaciones son jguales a 0 y, por lo tanto, la serie siguc una caminata aleatoria, 2) cuando la seric sigue un proceso estacionario, er este
caso, la densidad espectral normalizada es igus! a cero.

151 Ls fuente para los valores criticos asiméticos de Z{wi) y Z(1ai) son Fuller (1976, p.p. 371 y 373), y Dickey-Fuller (1981, p.p. 1062-1063) para

los valores criticos asint6licos de Z{®1).
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evidencia para rechazar la hipdétesis nula de raiz unitaria. Si el rechazo
es posible no hay necesidad de seguir adelante. Si no se puede rechazar,
ésto se puede deber al pobre comportamiento de éstos estadisticos
comparados con los de la regresiéon del modelo [2.5]. Sin embargo, antes
de aplicar los estadisticos basados en este modelo, se debe verificar que
el drift p es cero, debido a que estos [estadisticos] no son invariantes
respecto a W. Por lo tanto, usamos el estadistico Z(®2) [...]; si Z(®2) sugiere
que la hipdtesis nula no puede ser rechazada, entonces el uso de los
estadisticos del modelo [2.5] puede ser el mds apropiado...”
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3.- EL CASO DE MEXICO

3.1- Evolucién reciente de las finanzas publicas.

Una de las repercusiones mds importantes de la crisis econdmica
de 1982, fue el replanteamiento del papel del sector piblico en la
gconomia.

En el 4mbito de las finanzas piblicas, dicho replanteamiento
implicé la biusqueda permanente desde 1983 de un equilibrio entre los
ingresos y gastos gubernamentales.

En concordancia con dicho objetivo, el gobierno mexicano realiza,
desde 1983, un ajuste sin precedentes en su politica fiscal, observandose
los siguientes resultados (véase cuadrol):

1) El déficit financierol6/ experimenté en el periodo 1983-1990
una tendencia errdtica, debido fundamentalmente a la inestabilidad
observada en los ingresos petroleros, asi como en los egresos por pago
de intereses de la deuda piblica interna. Sin embargo, si se compara el
deficit financiero de 1982, con el observado en 1990, éste ultimo resulta
inferior en 13.4 puntos porcentuales del PIB.

En relacién, al origen de los recursos utilizados para financiar la
brecha existente entre ingresos y gastos, se observa que a diferencia del
periodo 1979-1982, en donde en promedio el 36% se obtuvo de fuentes
externas, entre 1983 y 1990, dicho porcentaje se redujo a sélo el 7%;
como consecuencia de la restriccion observada en el mercado
internacional de fondos prestables.

Por lo que a financiamiento interno se refiere, es de resaltar que el
uso del sefioriaje se redujo progresivamente durante 1983-1990, debido
al ambiente inflacionario que prevalecio, y a la politica de restriccién
monetaria implementada para combatirla, asi como a la reduccién en el
crecimiento del PIB real.

16/ Esle indicador calcula la diferenciz entre los gastos e ingresos gubernamentales lotales, mds los préstamos otorgzdos al sector privado y
social por la banca dc desarrollo y Jos fideicomisos de fomcnto (intemnediacién financiera), es decir, mide las necesidadcs crediticias lolales de
seelor publico.
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2) El déficit primario econdmicol?/ presenta un vuelco notable en
el lapso 1983-1990, respecto a la tendencia observada en el periodo
1977-1982, ya que se pasa de un déficit promedio de 4.3 puntos
porcentuales del PIB, a un superdvit promedio del 5.1% del PIB.

Dicho ajuste ha recaido, por el lado de los egresos, esencialmente
en el gasto de capital, el cudl es responsable de més del 80% de la caida
promedio en los egresos totales entre 1983 y 1990.

Por el lado de los ingresos, se tiene que contrariamente a lo
esperado en el periodo 1983-1990, los ingresos petroleros son
responsables de casi el 100% del mejoramiento promedio en los ingresos
totales; presentdndose en el caso de los ingresos tributarios, un
incremento marginal de 0.2 puntos porcentuales del PIB. Sin embargo,
es importante aclarar que en los tUltimos tres atfios se observa un
incremento de los ingresos tributarios, asi como una disminucién a partir
de 1986 de los ingresos petroleros.

3) El balance econdémico operacionall8/, de registrar en el lapso
1977-1982 un déficit promedio de 4.3 puntos porcentuales del PIB, para
el periodo 1983-1990, su nivel se redujo a sélo 0.7 porciento del PIB.

Dicho indicador es importante porque cuando se tiene, como en el
periodo 1983-1990 la existencia permanente de superdvits primarios,
un incremento del déficit financiero, debido exclusivamente a la
elevacién de las tasas nominales de interés pagadas sobre la deuda en
moneda nacional (permaneciendo constantes las tasas reales), no implica
un incremento de las transferencias reales del gobierno a sus acredores
internos. Por tal motivo, el endeudamiento interno real se incrementard
sélo si el superdvit primario es menor que el pago total de intereses
reales de la deuda interna; & bien si suponemos, como fue en términos
generales el caso en el periodo 1983-1990, que el pago de intereses
xternos se financian con endeudamiento interno adicional, entonces, la
deuda interna se incrementard, sélo si se tiene la existencia de un déficit
operacional.

La evolucién seguida por el déficit operacional y la deuda piblica
interna confirman el andlisis anterior. Asi, dado que en promedio el
déficit operacional estuvo casi en equilibrio entre 1983-1990, ésto
permitio que la deuda publica interna real se incrementara uUnicamente
en un 1% de 1982 a 1990. Es de destacar el afio de 1988, en donde la
combinacién de un financiamiento externo negativo y de un nivel de
déficit operacional record er el periodo (4.1% de PIB), a consecuencia de

17 Este es el mejor indicador del ajuste corriente de las finanzas piblicas, ya que deduce de la difcrencia enire gastos e ingresos totales {(déficit
econdmico), el pago de intercses tolales, los cudles en un cercicio fiscal dado, estdn determinados por la acumulacién de deuda piiblica de
ejercicios anteriores.

18/ E] déficit cconémico operacional es igual al déficit ccondmico menos la amortizaeién real del valor de la deuda piblica denominada en
moneda nacional, provocada por la inflacién; es decir, es igual al déficit primario econdémico, mds la suma del componente real del pago de
intercses de la deuda interna y el pago nominal de intereses de la deuda exierna {suponiendo un tlipo de cambio {ijo).
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la elevada tasa de interés implicita, originaron que la razén deuda
interna a PIB alcanzara su nivel mdximo (17.1%) entre 1983 y 1990.

4) Por lo que se refiere al manejo de la deuda publica externa,
entre 1983 y 1990, el gobierno mexicano firmé con sus acreedores
externos tres contratos de renegociaciéon de la misma.

El primero de ellos, firmado en 1983, logré una reestructuracién de
98% de la deuda piblica externa que vencia entre agosto de 1982 y
diciembre de 1984 (23 mil millones de ddélares); sin embargo, dicho
acuerdo tambien implicé el aumento de las comisiones y la sobretasa vy,
por lo tanto, la carga fiscal por el pago de intereses externos se
incrementd.

En marzo de 1987, se firm6 el segundo acuerdo de renegociacidn,
el cual amplié a 20 afios el plazo de vencimiento de la mayor parte de la
deuda externa con acreedores privados (38 mil millones de délares);
asimismo, se logré que se sustituyera como la tasa de referencia a la
Prime Rate y que se utilizara Ja Libor en su lugar, logrindose, ademas,
una reduccién de la sobretasa de 1.4% a 0.8 puntos porcentuales.

En febrero de 1990, se firmé el acuerdo de reestructuracién maés
importante logrado con la banca acreedora externa. Como resultado de
dicho acuerdo, se logré una importante reduccién en el servicio futuro
de la deuda externa, ya que se redujo en 7.2 miles de millones de
délares el monto total de la misma; asimismo, se obtuvo que los
intereses cargados sobre 22.5 miles de millones de ddélares, se calcularan
en base a una tasa fija de 6.25 por ciento.

§) La dréstica reduccién desde 1982, en el flujo de recursos
financieros externos, enfrentdé a las autoridades financieras nacionales,
con un dilema en cuanto al manejo de su politica cambiaria. Esto debido
a que la depreciacién real del tipo de cambio, asi como el ajuste de las
finanzas publicas, son elementos necesarios para reducir la absorcién
doméstica de bienes comerciables y, de ésta manera, lograr en el corio
plazo un superdvit de la balanza comercial, lo cual a su vez reduce las
presiones sobre la cuenta corriente; sin embargo, dicha depreciacién
eleva el saldo real en moneda nacional de la deuda externa y, por lo
tanto, se incrementa su servicio en recursos domésticos.

Un ejemplo claro de dicho proceso, se encuentra en el afio de 1986,
en donde, la depreciacién real del tipo de cambio como respuesta al
choque petrolero, motivé que el saldo promedio real en moneda nacional
de la deuda pudblica externa (consolidada con Banco de México) se
elevara en 32%, siendo su incremento en ddélares en el mismo lapso, de
sélo el ©6%; asimismo, la tasa real implicita de la deuda externa se situd
en 1986 en 24.2%.
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6) A finales de 1982, el nimero de empresas paraestatales alcanzd
un maximo histérico, al situarse en 1155, de este total el gobierno
mexicano, a través de un proceso de fisiones, liquidaciones y ventas,
iniciado en 1983, reduce e! tamafio del sector paraestatal a 280
empresas, al cierre de 1990.

El efecto neto de este proceso, sobre la restriccién presupuestal
interternporal del sector publico es seguramente positivo a consecuencia
de: a) las empresas liquidadas son aquellas que se caracterizan por ser
estructuralmente ineficientes, por lo cual su flujo futuro de ingresos es
menor 6 igual a cero, esto es, el valor de sus activos es nulo, asi, el efecto
gue tiene la liquidacién de una empresa con €stas caracteristicas, es que
deja de ser una carga sobre el gasto publico;, b) si se supone que el
proceso de venta de empresas fue eficiente, entonces, el precio de venta
de éstas, fue igual o mayor al fluyjo futuro de ingresos y, por lo tanto, la
restriccién presupuestal, o no se altera & bien mejora; c) un objetivo
central de la fusién de empresas, es reestructurar su operacion con el
objeto de elevar su eficiencia, lo cual de lograrse, impactard
positivanente las finanzas publicas en el futuro.

El andlisis anterior, de la evolucién reciente de las finanzas
publicas, apunta hacia un fortalecimiento de la situacién financiera del
sector ptiblico; sin embargo, la necesidad de recurrir a una diversidad de
indicadores financieros, con el objeto de aislar el efecto que sobre las
finanzas piblicas tienen hechos tan importantes como la inflacién y la
depreciacién del tipo de cambio, dificulta el arribo a conclusiones claras
en lo que a solvencia gubernamental se refiere.
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CUADRO 1

Porcientos

Estadisticas de finanzas publicas

Gasto total/PIB 29,2 30,4 31,7 33,5 39,7 445 34,8 41,0 39,3 39,2 44,7 449 394 37,5 32,2 39,8
Intereses/PIB 3,0 3,0 3,3 3,5 5,0 8,2 4,3 124 11,9 11,5 16,5 19,7 16,8 13,2 10,2 14,0
Intereses/Gasto Total 10,2 10,0 10,3 10,5 12,5 18,5 12,0 30,1 30,3 29,3 36,8 44,0 42,7 35,2 31,6 35,0
Gasto de capital/PiB 7.4 8,4 9,4 9,6 12,9 10,2 9,6 7.5 6,7 6,1 6,0 5,5 4.4 3,8 4,9 5,86
Gasto de capital/Gasto total 25,3 276 29,6 28,7 32,5 22,8 27,8 18,2 171 154 13,4 12,3 11,2 101 15,2 14,1
Ingresos totales/PIB 23,9 251 25,7 26,9 26,7 28,9 26,2 32,9 32,2 31,2 30,3 30,5 30,2 323 30,0 31,2
Ingresos petroleros/PIB 3,7 4.4 5,4 7,3 7.3 9.9 6,3 14,2 13,0 11,5 9,0 9,8 7.6 8,9 7.7 10,2
ingresos petroleros/ingreso total 15,3 174 21,0 27,2 27,4 341 23,7 43,2 40,5 36,9 29,6 321 25,3 27,4 25,8 32,6
Ingresos tributarios/PIB 16,4 10,7 10,9 10,9 10,6 9.9 10,6 10,2 10,3 10,2 11,2 10,7 12,0 9,7 11,6 10,8
Ingresos tributarios/ingreso total 43,4 42,8 424 40,3 39,6 34,1 40,4 31,1 32,0 32,7 37,0 35,1 39,9 30,1 38,9 34,6
Financiamiento int./Déf. financiero n.d. nd. 67,7 62,1 46,3 79,3 63,8 68,2 85,6 101,3 91,1 92,8 109,5 108,4 84,4 92,8
Seforiaje/P1B 3,3 3,5 41 4.7 8,5 12,9 6,2 10,2 9,6 1,8 4.7 4.4 3.1 1,4 1,6 4,6
Financiamiento ext./Déf. financiero n.d. nd 32,3 37,9 53,7 20,7 36,2 31,8 14,4 -1,3 8,9 7,2 -9,5 -9,4 15,6 7,2
Déficit financiero/PIB 6,5 6,5 7,3 7,5 14,1 18,9 g,8 8,6 8,5 9.6 159 16,0 12,4 5,5 3,5 10,0
Déficit economico/PIB 5,2 5.3 6,0 6,5 13,0 15,6 8,6 8,1 7.1 8,0 148 150 10,8 4.9 2,3 8,9
Déficit econdomico primario/PiB 2.3 2.3 2,8 3,0 8,0 7.3 4,3 -4,2 -4.8 -3.,4 -1,6 -4,7 -6,0 -8,3 -7, -5,1
Déficit operacional/PiB 2,86 3.4 3.8 3,6 10,0 5,5 4,8 -0,4 0,3 0,8 2,4 -1.,8 4.1 1,7 -1,8 0,7
Tasa real implicita en deuda interna n.d. nd. nd. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. n.d. -1,2  -4.,7 -4,0 26,9 29,9 8,4 9,2
Ueuda publica interna/PIB n.d. n.d. n.d. 8,9 131 153 12,4 16,8 18,7 16,9 18,2 19,4 18,8 17,1 17.1 17,9
Deuda publica externa/PIB n.d. n.d. nd. 15,7 16,3 35,7 22,6 43,6 38,3 39,9 60,0 541 43,5 38,0 30,8 43,5
N? de empresas paraestatales n.d. n.d. n.d. n.d. nd. 1155 ---- 1074 1049 941 737 617 412 379 280 ———-
Otras estadisticas econdmicas

Variacion del PIB real 3.4 8,2 9,2 8,3 8,8 -0,6 6,3 -4,2 3,6 2,6 -3,8 1,7 1,4 3,2 3,9 1,1
Cuenta corriente/PIB -20 -2,5 -3,5 -50 -8,0 -0,5 -3,2 3,9 2,6 1,3 -0,4 3,1 -1,5 1,9 -2,2 G,6
Var. precios al consumidor (dic-dic) 20,7 16,2 20,0 29,8 28,7 98,8 35,7 80,8 59,2 83,7 105,7 158,2 51,7 19,7 29,9 71,2
Var. tipo de cambio conirol. (dic-dic) 14,0 0,0 0,4 2.1 12,7 283,0 52,0 43,0 33,7 91,8 148,5 1415 32 158 11,5 61,1

Fuentes: "Informe Anual” Banco de México, varios nimeros.
“Indicadores Econémicos” Banco de México.
"Déficit publico: estimacion por ingreso-gasto y por fuentes de financiamiento” Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico.
Notas: n.d.= no disponible. Las cifras de deuda publica se refieren a la consolidada con Banco de México, utilizandose los saldos promedios en el afo.
En las columnas 77-82 y 83-90 se reporta el promedio aritmético del periodo.



3.2- Datos y fuentes.

Como se menciond en el capitulo’ 2, la prueba de solvencia a
realizar en este trabajo, utiliza las series de deuda real descontada y de
la razén deuda/PIB.

Dada la importancia que el numero de observaciones tiene en la
realizaciéon de prucbas de raiz unitaria, éstas se llevaron a cabo con base
en datos mensuvales de la deuda real descontada y, trimestrales en el
caso de la serie de la razén deuda a PIB.

Existen una diversidad de estadisticas de deuda publica, siendo
dentro de éstas la mas apropiada para medir la posicién deudora neta
del sector publico, aquella que consolida las obligaciones del sector
publico financiero y no financiero, con el sector privado y externo, la
cual es denominada deuda publica consolidada con Banco de México.
Estadisticas de este tipo de deuda sélo se tienen en cifras anuales a
partir de 1980 vy, en cifras mensuales desde 1983. De esta manera, la
serie de tiempo, de este tipo de deuda, se utilizd6 para evaluar la
solvencia gubernamental del periodo 1983-1990.

La tnica serie mensual del saldo de la deuda publica que es
consistente para un lapso mas amplio, es la denominada deuda piblica
convencional, la cual contabiliza los adeudos del gobierno federal y del
sector paraestatal con el resto de mundo, por lo que es un indicador de
la deuda publica bruta. Este tipo de serie existe a partir de 1978; por lo
cual, fue utilizada para verificar la solvencia del sector publico entre
1978 y 1990 vy, asimismo, se realizaron pruebas del cumplimiento de la
restriccién presupuestal para los subperiodos 1978-1982 y 1983-1990,
con el objeto de analizar cual bha sido el impacto en la solvencia
gubernamental, del fuerte ajuste realizado en las finanzas publicas a
partir de 1983.

Tanto la serie de deuda publica consolidada con el Banco Central,
como la de deuda bruta, son publicadas por Banco de México en sus
informes anuales.

El tipo de cambio utilizado para la conversiéon de los saldos de
deuda externa, fue el publicado por el Banco de México para dichos
efectos, empledndose la cotizacién a fin de periodo, dado que los saldos
de deuda empleados son los vigentes a fin de mes. A su vez, la serie en
términos reales, se obtuvo utilizdndose como deflactor de los saldos de
deuda, el {indice nacional de precios al consumidor correspondiente a
cada mes.
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Por lo que se refiere a la tasa de interés real empleada para
elaborar los factores de descuento, aplicables a los saldos de deuda real,
se tiene que la idénea para estos efectos,” es la tasa real implicita de la
deuda total, siendo necesario para su cdlculo, los intereses totales
devengados; sin embargo, para el caso de México, sélo se dispone de
cifras mensuales de intereses pagados, los cuales tienden a comportarse
de manera muy diferente a los devengados.

Horne (1991) demostré la alta sensibilidad de los indicadores de
solvencia, a la tasa de interés utilizada. Por tal motivo, en este trabajo se
decidié seguir una metodologia diferente a la utilizada en anteriores
trabajos, para la obtencién de la deuda real descontada: a) se hizo una
separacion entre deuda publica interna y externa, ambas expresadas en
pesos y deflactadas; b) los factores de descuento para la deuda interna
real se calcularon utilizando el promedio mensual de la tasa d= Cetes a
tres meses, la cudl se pasé a tasa real, empleando la variacién en los
precios al consumidor del mes correspondiente ((1+1)/(1+m)). ¢) los
factores de descuento, de lu deuda externa denominada en pesos
constantes, se computaron basdndose en la tasa de referencia de
acredores no oficiales de la deuda externa, la cual fue la Prime Rate
hasta marzo de 1987 y posteriormente la Liborl!?/, obteniéndose la tasa
real a través de la férmula (1+i*)*(1+v)/(1+4n), donde v e: la tasa de
depreciacién mensual del tipo de cambio empleado en la conversion de
los saldos en délares; d) una vez descontadas por separado la deuda
interna y externa, se sumaron, con lo cual se obtuvo la deuda publica
real total a valor presente, siendo en todos los casos, el punto de
referencia para el descuento, el primer mes del periodo analizado.

Finalmente, la razén deuda a PIB se obtuvo con datos trimestrales
del saldo promedio nominal de la deuda publica total consolidada y del
PIB nominal. Dicha serie, s6lo fue posible formarla para el periodo 1983-
1990, debido a que el PIB trimestral es calculado por el INEGI a partir
de 1980.

3.3- Evidencia empirica.

La aplicacién de la prueba de solvencia, para el periodo 1978-1990
(véase cuadro 2), muestra claramente el cambio radical observado en el
manejo de las finanzas pudblicas a partir de 1983, Jo cual origina que los
resultados de las pruebas sean inconcluyentes, debido a la presencia de
cambios estructurales dentro de la muestra. Asi, no existe evidencia
para poder rechazar la hipétesis nula de raiz unitaria, tampoco se puede

19/ No se afiadieron las scbretasas, por considerar que éslo compensa en alguna medida, la menor tasa aplicable a los préstamos con organismos
financieros intcrnacionales.
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rechazar la inexistencia de elementos deterministicos en el proceso; por
tal motivo, la serie sigue una caminata aleatoria pura.

Para el periodo 1978-1982 (véase cuadro 3), es posible rechazar
tanto la hipétesis nula de raiz unitaria (Z(a3) y Z(to3)), como de no
existencia de elementos deterministicos (Z(®3)), los cuales presentan un
valor positivo en la estimacidén; de esta manera, la serie sigue un proceso
estacionario alrededor de una tendencia lineal creciente. Este resultado
confirma lo insostenible que era el proceso de endeudamiento publico
acelerado, seguido por el gobierno mexicano en este periodo.

El fuerte ajuste de las finanzas publicas, entre 1983 y 1990, se
hace patente en los resultados de las pruebas de solvencia (véanse
cuadros 4 y 5). Si bien Z(a2) y Z(ta2) no se pueden rechazar, si es posible,
por otro lado, rechazar Z(®2). Esto implica la existencia de un drift en el
proceso, el cual resulta ser negativo en la estimacién. En consecuencia, la
evidencia indica la presencia de un proceso no estacionario con direccidn
hacia valores negativos. Es decir, los resultados sefialan que de
continuarse con la politica fiscal implementada a partir de 1983, en el
limite, el sector publico serfa un acreedor neto. Este resultado es
consistente para ambos tipos de deuda, es decir, para la consolidada y la
bruta.

El impacto en la deuda externa, de la depreciacién real del tipo de
cambio, asf como el reducido crecimiento anual del PIB real -y en
algunos afios decremento-, en el periodo 1983-199020/, se hacen
evidentes en la prueba de solvencia con base al criterio "practico”, el
cudl, como se mencioné con anterioridad, se basa en la relacién
deuda/PIB (véase cuadro 6). La evidencia apunta hacia la existencia de
una caminata aleatoria pura en el proceso generador de la serie, siendo
por lo tanto, no concluyente la prueba, para la determinaciéon de
solvencia.

Por 1ltimo, es importante mencionar que los resultados obtenidos
en las pruebas son consistentes en todos los casos analizados, a cualquier
numero considerado de rezagos de los errores, por lo que se rechaza la
posible reversion de la media en el largo plazo.

20/ Notese que esta prucba es invarianie al uso de PIB y saldos de deuds, en pesos corrienies o constantes, siempre y cuando se splique el
mismo deflacior a ambas variables.
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CUADRO 2

DEUDA BRUTA REAL DESCONTADA DEL SECTOR PUBLICO
ENE"78 - DIC™90
Mm$ de 1978

2,000

1,500

1,000

NUMERO DE REZAGOS CONSIDERADOS

k=1 k =10 k=20 k =40
Y. = s+ B33 (t-T/Z) + 03 Yu +Ux 3= 53.96; 3= -0.093; O3 = 0.973; R—ajustada =0.908
Ho: aa=1 Z(os) -4.191 -3.687 -5.005 -5.686
Ho: aa=1 Z (tos) -1.423 -1.331 -1.559 -1.665
Ho: os=1,8:=0 Z (D) 2.326 2.375 2.322 2.364
Ho: ou=1,1:=0,8:=0 2. () 1.562 1.597 1.558 1.585
Yi=1+ 02 Yo+l H2=58.53; o2 = 0.946; R-ajustada = 0.908
Ho: 2= Z (o) -5.232 -5.158 -6.745 -7.993
Ho: =1 Z (tow) -1.860 -1.851 -2.038 -2.179
Ho: 02=1,1:=0 Z (D) 1.757 1.741 2.104 2.401

| | ,{:l Indica que el valor probubilistico con el que es posible rechazar la hipdtesis nula es del 90-95 por ciento, y 97.5-99 por ciento, respectivaniente.




CUADRO3

DEUDA BRUTA REAL DESCONTADA DEL SECTOR PUBLICO
ENE78 - BIC'82

Mm$ de 1978

2000 (]

1500

1006

500

NUMERQO DE REZAGOS CONSIDERADOS

k=1 k =10 k=20 k =40
Yi= s+ B3 (1-172) + o5 Yo+l Ws=782.54; 8:=8.214; o5 = =
Ho: aza=1 Z ( a3) -20.198 -18.975
Ho: as=1 Z (103) -3.513 -3.432
Ho: o56=1,08:=0 Z (®s) 6.699 6.434
Ho: os6=1,u=0,8:=0 Z(®2) 4.989 4.858
Yi=o+ 02 Yo+ Uz U= 53.432; ¢o = 0.961; R-ajustada = 0.858
Ho: 2= Z (02) -0.377 -0.476
Hoi o= Z ( t02) -0.151 -0.191
Ho: c=1,n2=0 Z (D) 1.063 1.031

E] ,D Indica que ¢l valor probabilistico con ¢l que es posible rechazar la hipGtesis nula es del 90-95 por ciento, y 97.5-99 por ciento, respectivamente.




CUADRO 4

DEUDA PRUTA REAL DESCONTADA DEL SECTOR PUBLICO
ENE'83 - DIC'90

1260

1660
800
6060
400

200

NUMERO DE REZAGOS CONSIDERADQOS

k=1 k=10 k=20 k=490
Yo=ps+ B (-T/2) + 06 Yar+ps pa= 31.80; Bs = -0.621; oz = 0.969; R-ajustada = 0.989
He: az=1 Z (o) -2.355 -3.439 -3.924 -2.172
Ho: o3 =1 Z(tas) - 1.137 -1.353 -1.439 -1.097
Ho: cu=1,8:=0 Z (D) 2.117 1.887 1.881 2.213
Ho: ca=1,13=0,B8:=0 Z (D) 5.120 3.688 3.359 5.545
Y=o+ 02 Yu+ lx U= -24.69; oz = 1.009; R-ajustada = 0.989
Ho: ca=1 Z (o2) 0.942 0.743 0.635 0.869
Ho: c2=1 Z (toe) 1.035 0.668 0.525 0.879
Ho: ce=1, 2= 0 Z (@) (6.074] [3.941] 3.292

D » D Indica que ¢l valor probabilistico con el que es posible rechazar 1a hipdiesis nula es del 90-95 por ciento, y 97.5-99 por cicnio, respectivamente.




CUADRO 5

DEUDA REAL DESCONTADA DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADA CON BANXICO
ENE'83 - DIC'90

Mm$ de 1978
2000

1500

10006

500

g NUMERO BE REZAGOS CONSIDERADOS

k=1 k=10 k=20 k =49
YYo=+ B (t-T/2) + 06 Yor+ps ps=24.28; Bs = -0.594; oz = 0.973; R-ajustada = 0.992
Ho: as=1 Z (0o3) -2.209 -3.305 -3.711 -1.983
Ho: az=1 Z (tos) -1.078 -1.307 -1.383 -1.025
Ho: 1,B:=0 Z (Ds) 2.089 1.840 1.830 2.220
Ho: 1, 5=0,B:=0 Z ( ®2) 6.067 4.257 3.901 6.743
Y=o+ 02 Yo+ Uz p2=-26.46; o= = 1.009; R-ajustada = 0.992
Ho: =1 Z (02) 0.951 0.776 0.703 0.921
=1 Z (1002) 1.138 0.754 0.638 1.056
=1,11=0 Z (D) 7.639 4911 [4.253 | (6.981]

-{__J Indica que el valor probabilistico con el que es posible rechazar la hipétesis nula es del 90-95 por ciento, y 97.5-99 por ciento, respectivamente.
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CUADRO 6

DEUDA NOMINAL DEL SECTOR PUBLICO COMSOLIDADA CON BANXICO / PIB NOMINAL

1'83-1V'S0

111

I ur v roix

I Iv 1 I iv o r 1 nyIv 1 oI oI YOI 1oy

1T I

Y=+ Bs (-172) + 0 Yo 4+a
os=1

H.:
H,:

H. :

Ho:

3

Qe

w

[y S
-

[a—y

&

i

-

w

i

(= o)

Y= 2+ 02 Yo+ Ua
H.:

Ho

H. :

1

ok

2

R

2

0

NUMERQO DE REZAGOS CONSIBDERADOS

k=1 k =10 k=15
us=0.03; B: = -0.001; 05 = 0.946; R-ajustada = 0.831
7 (0s) -2.015 -2.079 -0.865
Z {(10) -0.773 -0.791 -0.394
7Z{®s) 1.121 1.119 1.355
Z (D) 0.895 0.891 1.137

tiz= 0.02; o2 = 0.962; R-ajustada = 0.826

7 () 1.677 -3.192 2477
7, ( tow) 0.627 -1.005 -0.840
7.(®)) 0.439 0.678 0.553

k=20

-0.329
-0.146
1.747
1.486

-1.611
-0.608
0.431

l _l »{__Jindica que ¢l valor probubilistico con el que es posible rechazar la hipdtesis nula es del 90-95 por ciento, y 97.5-99 por ciento, respectivamente,




4.-CONCLUSIONES

En el presente trabajo, se realizaron pruebas estadisticas para
analizar el efecto que sobre la restriccién presupuestal intertemporal,
tuvo el cambio radical observado en la conduccién de las finanzas
publicas, a partir de la crisis de 1982.

De acuerdo a los resultado obtenidos, la politica fiscal y financiera
seguida por el sector piblico entre 1978-1982 implicaba en un futuro
un estado de insolvencia, es decir, el patrdn de comportamiento de los
ingresos y egresos publicos en este periodo fue inconsistente con la
restriccion presupuestal intertemporal.

Por otra parte, la secuencia ininterrumpida de superdvits
primarios a partir de 1983 se vio reflejada en las pruebas realizadas, en
las cuales se determiné que de continuar en el futuro la politica fiscal
observada entre 1983-1990, en el limite, el sector piblico terminaria
siendo un acreedor neto del resto del mundo.

La aplicacién de las pruebas de solvencia a la serie de la deuda
publica en el periodo 1978-19%0, asi como a la relacién deuda/PIB entre
1983-1990, resultaron ser no concluyentes. En el primer caso, la corta
vigencia del cambio estructural observado en la serie de deuda real
descontada, no permite inclinar el resultado de las pruebas hacia el
rechazo de insolvencia. A su vez, la no aceptacién de solvencia con base
al criterio "prédctico”, tiene que ver con el hecho de que el cambio en la
politica fiscal se desenvuelve en un entorno de alia inestabilidad
macroeconomica,

De esta manera, la evidencia indica que al haberse evitado un
juego a la Ponzi en el manejo de la deuda ptblica a partir de 1983, se
ha logrado que la posicién deudora del sector piblico sea en la
actualidad mucho mas sana que la que se tenfa a finales de 1982,

2
@)



BIBLIOGRAFIA:

Adams, C. y Chadha, B: "Estructural models of the dollar"
IMF working paper /90/102, 1990,

Blanchard, Olivier: "Suggestions for a new set of fiscal indicators”
OECD working paper, abril 1990.

Blanchard, O. y Fischer, S.: Lectures on macroeconomics
The MIT Press, 1980.

Buiter, William; Principles ol budgetary and financial policy
The MIT Press, 1990.

Buiter, W. y Patel, U.: "Debt, deficits and inflation: an application to the public
finances of India"
Economic Growth Center, Yale University, center discussion paper N?%593, {eb.1990.

Corsetti, Giancario: "Testing for solvency of the public sector: an application to
Ttaly”
Economic Growth Center,Yale University,center discussion paper N9617, sept. 1990.

Corsetti, G. y Roubini, N.: "Fiscal deficits, public debt and government
solvency: evidence from OECD countries”
NBER, working paper N°3658, marzo 1991.

Diamond, Peter: "National debt in a neoclassical growth model”
The American Economic Review, vol. 55, p.p. 1126-1150, 1965.

Dickey, D. y Fuller, W,: "Likelihood ratio statistics for autoregressive time
series with a unit root”
Biometrika, vol. 49, N®4, p.p. 1057-1072, julio 1981.

Fuller, Wayne: Introduction to statistical time series
John Wiley, 1976.

Hamilton, J. y Flavin, M.: "On the limitations of government borrowing: a
fremework for empirical testing"
The American Economic Review, vol. 76, N°4, p.p. 808-819, septiembre 1986.

Horne, Jocelyn: "Indicators of {fiscal sustainability”
IMF working paper /91/5, enero 1991.

Newey, W. y West, K.: "A simple, positive semi-definite, heteroskedasticity and
autocorrelation consistent covariance matrix"
Econometrica, vol. 55, N3, p.p. 703-708, mayo 1987.

Perron Pierre: "Trends and random walks in macroeconomic time series”
Journal of Economic Dynamics and Control, vol. 12, p.p. 297-332, 1988.



Phillips, Peter: "Time series regression with a unit root”
Econometrica, vol.55, N%2, p.p. 277-301, marzo 1987.

Phillips, P. y Perron, P.: "Testing for a unit root in time series regression”
Biometrika, vol.75, N92, p.p. 335-346, 1988.

Trehan, B, y Walsh, C.: "Common trends, the government budget constraint,
and revenue smoothing”
Journal of Economic Dynamics and Control, vol. 12, p.p. 425-444, 1988.

Urziia, Carlos: "El déficit del sector publico y la politica fiscal en México,
1980-1989"
El Colegio de México, Centro de Estudios Econdémicos, mayo 1990.

Wijnbergen van Sweder: "Mexico and the Brady plan”
Economic Policy, p.p. 15-56, abril 1991,

Wilcox, David: "The sustainability of government déficits: implications of the
present-value borrowing constraint”
Journal of Money, Credit and Banking, vol. 21, N3, p.p. 293-306, agosto 1989.






PROGRAMA EN GAUSS-386 PARA LAS PRUEBAS DE
proc(5)=myols(x,y);

local *;
t=rows(x);
k=cols(x);
di=t-k;
b=y/x;
ehal=y-x*b;
sse=ehat'ehat;
sighat2=sse/df;
m=b;
I* w=ones(m,1);*/
M z=b-w¥/
XIX=Xx'X}
covb=sighat2*invpd(x'x);
stderr=sqri(diag(covb));
mlk,1}=blk,1]-1;
tstat=m./stderr;
ybar=meanc(y);
ssi=y'y-1*(ybarr2);
12=1-(s5¢/s5L);
rbar2=1-(1-1)*(1-r2)/df;
format 8,2;
"NEfmero de observaciones: "
"Grados de libertad: " df;
format 10,5;

L

"Suma de los errores al cuadrado:” sse;
"Suma total de cuadrados:" sst;
"R-correlacion:” 12;

"R-ajustada:” rbar2;
"Sigma cuvadrada: " sighai2;
"Desviacion standard:" sqrt(sighat2);

"Coeficientes Desv.Std. Estadistico-T Significancia”;

b~stderr~tstat~cdftc(tstat,df);
2.

"Matriz de Varianza y Covarianza para b:";
covb;

retp(b,xtx,sse,ehat,1s1at);
endp;
proc(2)=autocorr(u,kmax);
local *;
t=rows(n);
rk=zeros(kmax,1);
rpon=zeros(kmax,1);
k=1;
do while k le kmax;
ut=u[1:t-k,1];
tk=u[1+k:1,1];
ck=nt'utk;
1k[k,1]=ck;
rpon(k,1]=1-(k/(kmax+1));
k=k+1;
endo;
retp(rk,rpon);
endp;
output file = b:salida6d.doc reset;
OUTPUT ON;

1=30; /*NUMERO DE OBSERVACIONES*/
LOAD DAJt,4]=b:entradab.doc;

y=DA[.,1};

x=DA[.,2:4];

sero=sumc((y-x[.,31)*2);
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"sero " sero;

x1=x[.,3};

[bl,xtx1,ssel,ul,tstatl J=myols(x1,y);
x2=x[.,1]~x[.,3);
{b2,x1x2,ss5e2,u2,tstat2 J=myols(x2,y);
[b3,x1x3,ss5e3,u3,tstat3 }=myols(x,y);
fil=(1-2)*(2*sse2)M(-1)*(scro-sse2);

"F11 =" fil;
[i2=(1-3)*(3*sse3)A(-1)*(sero-sse3);
"F12 =" fi2;

serd=sumc((y-x[.,3]-meanc(y-x[.,3]))2);

fi3=(l-2)”‘(2*sse3)"(-1)*(scro-sse3-(l*((meanc(y)-mean'c(x[..3]))"2)));

"FI3 =" fi3;

kmax=40;, /* REZAGOS MAXIMOS #/

{rk1,rponl}=autocorr(ul,kmax);

"MATRICES";

stl=ul'ul/t+2/t*(rk1'*rponl);

"stl" sil;

{rk2,rpon2}=autocorr(u2,kmax);

st2=u2'u2/t+2/1*(rk2 *1pon2);

"st2” st2;

[tk3,1pon3]=autocorr(u3,kmax);

st3=u3'u3/t+2/t*(rk3'*rpon3),

"st3" s13;

detl=det(xtx1);

det2=del(x1x2);

det3=det(xtx3);

ex1=((17(-6)*detl)+1/12*(1A(-3/2) *sumc(x[.,3]))"2)7.5;

ex2=((17(-6)*det2)+1/12*(1~(-3/2) *sumc(x[.,3])" 2)A.5;

ex3=((1r(-6)*det3)+1/12* (1A (-3/2)*sumc(x[.,3]1)"2)7.5;

pruebak=(sse3/(1*s13))*fi2-((1/(3*st3))*(s13-s5e3/1))*
(t*(b3[3,.]-1)-((1"6/(48*det3))*(st3-s5e3/1)));

"PRUEBAK" pruebak;/*Z(d2)*/

pruebal=(sse3/(t*s13))*fi3-((1/(2*s13))*(s13-s5e3/1))*
{(1*(b3]3,.]-1)-((1"6/(48*de13))*(s13-sse3/1)));

"PRUEBAL" pruebal;/*Z(®3)*/ '

pruebag=t*(b3[3,.]-1)-(1"6/(24*de13))*(s13-sse3/1),

"PRUEBAG" pruebag;/*Z(a3)*/

pruebah=(sqrt{(sse3)/(st3*t)))*1stat3[3,.]-((1*3)/(4*sqr1(3)*

(sqrt(det3))*sqrt(st3)))*(st3-sse3/t);

"PRUEBAH" pruebah;/*Z(1a3)*/

pruebaf=((sse2/(s12*1))*fil)-((1/(2*s12))*(s12-s5e2/t))*
((*(02[2..]-10)-((1/4)*(s12-s5e2/t)*((1M(-2)*(
sume((x[.,3]-meanc(x[.,31)*2))}(-1M);

"PRUEBAF" pruebaf;/*Z(d1)*/

pruebad=(sqrt((sse2)/(st2*1)))*tstat2[2,.1-((1/(2*sar1/512)))*

(st2-s5e2/1)*((1*(-2)*(sumc((x[.,3]-meanc(x[.,3]))*2)NA(-0.5)));

"PRUEBAD" pruebad;/*Z(1x2)*/

pruebac=t*(b2[2,.]-1)-(0.5%(s12-5s5e2/1)*((1A(-2)*

(sume({x[.,3]-meanc(x[..3])*2)N" (- 1))

"PRUEBAC" pruebac;/*Z(a2)*/

output off;



Factores de descuento Factores de descuento

Cotes 91 dias Prime Rate y Libor Cates real Prime Rate y Libor real Intema  Externa Imerna  Externa Tipo de

Ene 1978=100 ene 1983=100 cambio LN.P.C.

1978: ENE 0,008 0,007 -1,339 -1.482 1,6C0 1,000 22,72 93,50
FEB 0,008 0.c07 -0,673 -0,753 1,014 1,015 22,74 94,90
MAR 0,008 0,007 -0,142 -0,257 1,020 1,023 22,74 95,80
ABR 0,008 0,007 -0,346 -0,476 1,022 1,025 2,74 86,80
MAY 0,008 0,007 -0,230 -0,252 1,025 1,030 22,76 97,90
JUN 0,008 0,007 -0,503 -0,3850 1.028 1,033 22,82 99,20
JUL 0,008 0.008 -0,849 -0,872 1,033 1,037 22,84 1€0,50
AGO 0.009 0.c08 -0,113 -0,238 1,042 1,046 22,34 101,80
SEP 0,008 0,008 -0,270 -0,825 1,043 1,048 22,74 103,10
oCcT 0,010 0,008 -0,210 -0,113 1,048 1,057 22,79 104,30
NOV 0,010 0,c09 -0,022 -0,152 1,048 1,058 22,78 105,40
pDiC 0,0Mm 0,010 0,207 -0,167 1,048 1,060 22,72 106,30
1979: ENE 0,011 0,010 -2.284 -2,439 1,046 1,062 22,72 110,00
FEB 0,011 0,010 -0,305 -0,096 1,071 1,088 22,80 111,60
MAR 0,012 0,010 -0,181 -0.251 1,074 1,089 22,83 113,1Q
ABR 0,012 0,010 0,195 0,094 1,076 1,092 22,85 114,20
MAY 0,012 0,010 -0,128 -0,352 1,074 1,091 22,84 115,70
JUN 0,012 0,010 0,185 -0,066 1,075 1,095 22.84 116,90
JUL 0,012 0,010 -0,042 -0,339 1,073 1,095 22.94 118,40
AGD 0,013 0,010 -0,157 -0,579 1,074 1.099 22.170 120,10
SEP 0,013 0,011 0,049 -0,338 1,075 1,108 .77 121,60
CCT 0,013 0,012 -0,391 -0,093 1.075 1,109 22,88 123,70
NOV 0,014 0,013 0,109 -0,052 1,079 1,110 22,85 125,30
DIC 0,015 0,013 -0,339 -0,757 1,078 1.1 22,80 127,60
1980: ENE 0.016 0,013 -3.147 -3,305 1.082 1,119 22,83 133,80
FEB 0,018 0,013 -0,693 -0,926 1.117 1,158 22,85 136.80
MAR 0,018 0,015 -0,258 -0.487 1,125 1,168 22.85 139,70
ABR 0,019 0,016 0,140 -0,222 1,127 1,174 22,82 142,10
MAY 0,019 0,014 0,239 -0,037 1,126 1177 22.86 144,40
JUN 0,018 0,011 -0.208 -0,855 1,123 1,177 22,93 147,30
JUL 0,017 0,010 -1,013 -1,249 1,126 1,185 23,03 151,40
AGO 0.018 0,009 -0.327 -1,302 1,137 1,201 22,89 154,60
SEP 0,020 0,010 0,843 0.225 1,141 1,217 23,08 156,30
CCT 0,021 0,011 0,581 -0,156 1,13 1.214 23,10 158,60
NOV 0,022 0,013 0,379 0,011 1,125 1.216 23,20 181,40
pDiC 0,023 0,017 -0,284 -0,608 1,120 1.218 23,27 165,60
1981: ENE 0,024 0,017 -0,828 -1,002 1,124 1,223 23,39 171.00
FEB 0,024 0.016 -0,058 -0:075 1,133 1,236 23,57 175,20
MAR 0,024 0,015 0,262 0,270 1,124 1,237 23,77 178,80
ABR 0,024 0,014 0,125 0,129 1,131 1,233 23.99 182,80
MAY 0,023 0,016 0,797 0,811 1,129 1.232 24,16 185,70
JUN 0,024 0,017 0.948 1,344 1,120 1,222 24.42 188.30
JUL 0,026 0.017 0,794 0,848 1,110 1.206 24,64 191.60
AGO 0,028 0,017 0,686 0.761 1,101 1,196 24,92 195,60
SEP 0,028 0,017 0,962 0,958 1,094 1,187 25,20 199,20
oCcT 0,028 0,015 0,588 0,447 1,083 1,175 2548 203,60
NOV 0,028 0,014 0,843 0,503 1,077 1.170 25,84 207,50
DiIC 0,028 0,013 0,069 0,139 1,068 1,160 26,23 213,10
1982: ENE 0.028 0,013 -2,027 -2,090 1,067 1,158 26,61 223,70
FEB 0,030 0,014 -0,893 70,453 1,089 1,183 48,50 232.50
MAR 0.029 0,014 -0,700 -4,766 1,099 0.694 45,28 241,00
ABR 0,032 0.014 ~2,114 -2,174 1,107 0,729 46,07 254,10
MAY 0,036 0,014 -1,894 -2,360 1,131 0,745 46,87 268.40
JUN 0,043 0,014 -0.507 -1,458 1,153 0,783 47,75 281,30
JUL 0.044 0,014 -0,701 -1,837 1,158 0,774 48,63 295,80
AGO 0,047 0.012 -5,804 30,035 1,187 0,789 69,50 329,00
SEP 0,041 0,011 -1,118 -3.,292 1,240 0,606 70,00 346,50
CCT 0,036 0,010 -1,530 -3,946 1,254 0.627 70,00 364,50
NOV 0,043 0.010 -0,739 -3.865 1.273 0,653 70,00 382,90
1982: DIC 0.048 0,010 -5,326 25,498 1.283 0,679 96,30 423.80
1983: ENE 0,050 0.009 -5,333 -5,040 1,355 0,541 1,600 1,000 100,46 469,50
FEB 0.051 0.009 -0.264 -0.751 1,431 0.570 1.056 1,056 104,10 495,10
MAR 0.053 0.009 0,474 -0.184 1,435 0,574 1,059 1,059 108,00 519,10
ABR 0,052 0.009 -1,054 -1,712 1,428 0,575 1,054 1,054 111.80 552,00
MAY 0,053 0.C09 0,888 0,283 1,443 0.585 1.065 1,065 116.06 575,80
JUN 0,052 0,008 1,359 0.462 1.431 0,584 1,056 1,058 119,86 597,70
JUL 0,051 0.009 0.121 -0,884 1412 0,581 1,042 1,042 123,73 627,30
AGO 0,048 0,008 0,861 0.513 1.410 0,586 1,041 1,041 128,02 651,60
SEP 0,047 0.009 1,581 0.879 1,398 0,583 1,032 1,032 131,92 671,70
oCcT 0,045 0.009 1,160 0,658 1,376 0.578 1,016 1.016 135,95 694,00
NOV 0.045 0.C09 -1,305 -2.640 1,361 0,574 1,004 1,004 138,85 734,70
DIC 0,045 0,009 0,197 0,105 1.379 0,580 1,018 1,018 143,62 766,10
1984: ENE 0.044 0,009 -1.834 -2.281 1.376 0.589 1.018 1,016 147,91 814,90
FEB 0,042 0,009 -1.049 -1,699 1,402 0.603 1,035 1,035 151,68 857,80
MAR 0,038 0,009 -0.414 -0,718 1.417 0.613 1,048 1,046 155,58 894,50
ABR 0,039 0.010 -0,419 -0.691 1.422 0,618 1,050 1,050 159,61 933,20
MAY 0,042 0,010 0,823 0,264 1.428 0.622 1,054 1.054 163,64 964,10
JUN 0,042 0.011 0,588 -0,233 1.417 0.620 1.046 1,046 167.41 999,00
JUL 0,042 o011 0,316 0.302 1,408 0.622 1,040 1,040 171,57 1031,80
AGO 0,042 0,011 1,329 0,601 1,386 0.620 1,030 1,030 175,60 1061,10
SEP 0,041 0.011 1112 0,195 1,377 0,618 1,017 1,017 179,24 1092,70
oCT 0,040 0,011 0,469 -0,011 1,362 0,615 1,005 1.005 183,53 1130,50
NOV 0,040 0,010 0,524 -0,292 1,356 0.615 1,001 1,001 187,43 1169,70
pic 0.041 0,C09 -0,144 -0.842 1,349 0,617 0,986 0,986 191,95 1219.40
1985: ENE 0,040 0,609 -3,172 -3.251 1,351 0,622 0,997 0.997 197,73 1309,80
FEB 0,041 0,009 0,043 -0.816 1.395 0,643 1,030 1,030 202,49 1364,20
MAR 0,047 0,009 0,797 -0,086 *.356 0,648 1,030 1,030 208,38 '417,10
ABR 0,C49 0,009 1,728 1,020 1,385 0,649 1,022 1,022 215,10 1480,70
MAY 0,050 0.009 2,538 1,507 1,361 0.842 1,005 1,C05 221,61 1485,30
JUN 0,055 0,C08 2,908 0,847 1.327 0.633 0,980 0,980 227.49 1532.80

JUL 0.059 0.008 2,308 20.201 1.290 0,627 0.952 0.952 280.75 1386.20



1986:

1987:

1988:

1389:

1990:

AGO
SEP
cCT
NOV
DIC
ENE
FEB
MAR
ABR
MAY
JUN
Jut

SEP
ocT
NOV
DiC
ENE
FEB
MAR
28R
AY
JUN
JUuL
AGD
SEP
CCT
NOV
DIC
ENET
FEB
MAR
ABR
MAY
JUN
JuL
AGO
SEP

NOV
DIC
ENE
FEB
MAR
ABR
MAY
JUN
JUL
AGO
SEP
ocT
NOV
DIC
ENE
FEB
MAR

MAY
JUN
JUL
AGO
SEP
oCT
NOV
DIiC

0.060
0.057

0,057
0.062
0.062
0,063
0,065
0,067
0,087
0,070
0.076
0.076
0.076
0,089
0,087
0,088
0,087
0,087
0.085
0,083
0,082
0.082
0,081
0,080

0.080
0,092

0,043
0,045
0.046
0,046
0,030
0,030
0,033
0,033
0,034
0,034
0,036
0,038
0,037

0.528
0,026
0,025

0,025
0,023
0,023

0.c08

1,585
1,669
1.671

2.118
0.788

1,075

-0.874

0,156

-0,576
-1,275

0,101
-0,6498

-0,148
0,044
0,152

-1,364

-2,041

1,281
1,241
1,221
1,201
1.188
1,195
1,225

1,182

0,768

0,721
0,667
0,683
0.669
0,658
0,645
0,845
0,655
0,646

0,621
0,612
0,609
0.604
C.599
0,592
0,585
0,587

0.370
0,371
0.371
0.35C
0.389
0,391
0.402
0,403
0,385
0417
0.438
0.456
0.468
0.474
0.480
0.485
0,456
0.485

0,489

0,931
0,916
C,901
0,886
0,877
0,882
0,804
0,888
0,873
0,861
0.851
0.847
0,526
0,229
0,617
0,793
0.779
0,772
0,768
0,757
0,744
0,747
0,743
0.736

0,728

0,616

0,582
0,567
0,550
0,532
0,514
0,504
0,454
0,485
0,478
0476
0,483
0477
0,468
0,458
0.452
0,449
0446
0,442
0,437
0.432
0,434

0,931
0,916
0,801
0,886
0,877
0,882
0,804
0,88
0.873
0,861
0,651
0.847
0,826
0.828
0,817
0,793
0,779
0,772
0.768
0,757
0,744
0.747
0,743
0,736

0,434

800,70

855,30

915,10

978,40
1047,40
1121,10
1187,60
1265,60
1348,50
1415,90
1488,80
1565,50
1637,60
1754,20

1655,50
1721.80
1787,C0
1889,50
1996,70
2173,30
2269.80
237540
2499,40
2638,30
2807,60
2947,70
3182,70
337370
3566,50
3807,60
4108,20
4440,50
4761,30
5076,00
5520,10
5836.20
6365,70
6881,30
7443,70
7934,10
8585,20
8277,00
10847,20
12293,50
13318,50
1400¢,90
14431,90
14711,10
15011.20
15261,80
15402,20
15480,20
15608,40
16817,30
16147,30
16542,60
16767.10
18948,80
17202,30
17438,10
17650,50
17827,40
179967,30
1816%,40
18433,10
18696,90
18327,90
20260,70
20719.50
21084,80
21405,70
21776,20
22258.90
22664,80
23051,00
25379,60
23715,70
2434540
25112,70



1978;

1979:

1980:

1981:

1982:

1982:

1983:

1984

1985:

ENE
FEB
MAR
ABR
MAY
JUN
JUL
AGO
SEP
CCT
NOV
DIC
ENE
FEB
MAR
ABR
MAY
JUN
JUL
AGO
SEP
CCT
NOV
DIC
ENE
FEB
MAR
ABR
MAY
JUN
JuL
AGO
SEP
OCcT
NOV
Dic
ENE
FEB
MAR
ABR
MAY
JUN
JUuL
AGO
SEP
ocT
NOV
DIC
ENE
FEB
MAR
ABR
MAY
JUN
JUL
AGO
SEP
ocT
NOV
DIC

Deuda conv | roal d
miles de mills, de $ de 1978
Interna Externa
515 1322
492 1391
489 1410
457 1359
462 1355
470 1342
488 1317
489 13C6
474 1276
513 1257
488 1201
473 1346
461 13C0
476 1297
492 1283
492 1266
484 1285
487 1277
491 1234
491 1240
463 1227
470 1160
450 1174
468 1150
458 1099
a77 1109
456 1125
460 1115
461 1106
456 1080
454 1264

Total

1837
1883
1878
1818
1817
1813
1805
1795
1749
1770
1689
1818
1761
1773
1775

1770
1744
1725
1791
1880
1659
1624
1619
1555
1587
1581
1575
1567
1535
1728

Deuda comw | real d
miles de mills. de $ de 1978

Imerna Externa
298 258
309 262
307 260
310 258
315 258
311 253
317 251
324 247
315 248
323 248
325 244
347 248
3R 237
345 260
354 270
3868 273
387 264
370 278
381 279
388 280
380 277
395 264
402 262
417 257
403 242
421 244
429 239
428 242
424 247
438 251
437 258
445 252
450 250
450 250
485 253
434 571
428 580
447 601
458 801
477 602
474 6805
483 631
488 670
443 739
426 rzal
437 778
440 783
448 829
450 811
4786 1427
5C0 799
495 826
466 838
478 854
482 868
419 1149
630 744
736 699
745 683
717 956
698 715
667 750
635 764

619 741 .
626 744
637 742
661 734
663 735
642 728
696 715
861 687
641 780
625 754
645 756
666 753
667 745
656 758
633 758
685 738
665 748
627 744
837 728
810 721
635 713
618 686
847 693
618 708
623 708
625 707
617 697
629 832

Total
556
571
588
586
570
564
568
571
562
571
569
595
569
6C4
624
641
831
647

870

693

697

700

700

717
1005
1019
1048
1060
1079
1079
1114
1158
1182
1197
1215
1223
1274
1261

1299
1321
1304
1330

1568
1374
1435
1438
1673
1413
1417
1399
1361
1370
1379
1395
1398
1363
1410
1348
1421
1379
1401

Deuda Metodolega Convencional
milgs de mills. de pesos
Interna Externa Mills.Dis.

278
289
288
294
301
3c0
310
317

3570

3698
3950
4207
4375
4429
4482
4875

4977
5285
5260
5738

6327
6274
£572
>384
7:31
7738

10630
10767
10692
10644
10671
10644
10690
10538
10714
10748
106883
10950
10812
11685
12296
12502
12272
12923
13188
13422
13372
12884
12042
12943
12683
12647
12481
12814
13238
13706
14180
14103

14115

Externa
242
245
243

289
285
292
303
314
326
324

321

326
335
777
825
852
870

913
972
1065

8789
10133
10432
10754
10979
11251
11753
12200
12244
12773
13187

13718
14092
14439
14689
15478
15939

16893
21060

Total
520
534
531
538
543
543

1418
1477
1543
1583
1665
1692
1784
1607
1998
2070
2169
2236
2412
2510
3821
3871
4017
4125
4310

5975

6011

6205

6307

8336

8632

8825

9207

9508

9821
10260
10866
11241
11380
12092
12359
13697
14130
14704
15186
15627
16182
16662
17119
17829
18163
18665
18978
19830
20427
21028
21752
22512
23328
24023
28798

Dsuda convencional real

miles de mills. de $ de 1978

Intemna
298

467

471
457
464
443
450

485
438

Externa
258
258
254
250
248
245
242
236
236
235
230

211

1208
1151
1133
1125
1119
1121
1457

1116
1062
1408
1322
1317
131
1289
1272
1271
1264
1255
1236
1237
1196
1323
1280
1254
1227
1206
1219
1221
1187

1207
1183
1173
1156
1102
1077

1091
1101
1102
1328

Total
556
563
554
553
555
547
549
547
538
544
541
565
540
561
578
592
584
597
609
616

1774

1705
1717
1732
1725
1698
1742

1788
1734
1714
1698
1675
1678
1668
1659
1680
1862

1622
1626
1560
1541
1535
1541
1560
1587
1316



1986:

1987

1988:

1989:

19890:;

AGO
SEP

NOV
DIC
ENE
FEB
MAR
ABR
MAY
JUN
JUL
AGO
SEP
oCT
NOV
DiC
ENE
FEB
MAR
ABR
MAY
JUN
JUL
AGO
SEP
oCT
NOV
Cic
ENE
FEB
MAR
ABR
MAY
JUN
JUL
AGO
SEP
oCT
NOV
DIC
ENE
FEB
MAR
ABR
MAY
JUN
JuL
AGO
SEP
oCcT
NOV
DiC
ENE
FEB
MAR
ABR
MAY
JUN
JUL
AGO
SEP
oCcT
NOV
DiC

455
445
442
423

397

1681
1858
1645
1631
1849
1642
1738
1748
1760
1741
1743
1818
1808
1844
1827
1786
1778
1752
1708
1698
1648
1630
1615
1565
1529
1507
1465
1467

432

403
392
389
383
372

356
361

13C3
1295
1287
1259
1261
1218
1247
1233
1227
1212
1207
1257
1212
1226
1200
1187
108
177
1170
1165
1130
1130
1132
1107
1087
1083
1084

1136

971
1030
1021

8386
B757
8914
9562
9793
10089
10711
11554
12313
13189
14597

16795
17544
19286
21055

24900
26368
27954
20794
32471
34844
37036
38834
42827

50101
52602
57327
63138
68405
72504
75656
77536
76854
78017
79838
83411
87831
94790
98050
101335
104843
104976
105152
112103
112187
111670
1158557
118679
122205
127823
131302
141010
135219
141277
142473
144701
146320
145326
145790
148158
154352

75136
75097
74650
75287

76332
76904
78554
77443
76885
77498
77581
78751
78030
77706
77757
75444
79848
77214
78035

78788
78611
78750
78889
78839
78491

80828
81944
82119
B0597
79761
790€0
78029
78884
79525

81314
82335
80568
78947
79288
77641

77467
76739
77524
77075
77662
78073
78625
78168
79145
78403
68013
76199
75924
75862
77943
78504
79284
80100
79478
78196

21812
22784
23873
25501
27996
30678
33522
36030
38846
41077
44283
48680
54346
58257
62219
66505
72699
78123
80874
87485
84276
99714

111502
117599
123423
130175
140729
178607
181644
186945
183843
181934
180336
177984
178477
181397
183494
185477
187808
183770
182368
185375
183932
185921
188244
188777
193112
194384
198114
201663
205446
206441
211714
211923
188083
210613
212178
213765
221623
225164
228179
233851
233203
230317

31170

34415

37559

40471

43611

46741

50400

53390

57472

63286

69578

75051

79783

85791

83754
100708
105775
113853
122230
129508
138477
146345
154635
162256
173002
186530
228708
234247
244272
246980
250339
252840
253840
257013
258251
261511
265315
271217
271701
277158
283425
285266
280764
293220
203829
305215
06571
309785
317220
324125
328846
339538

327083
345832
353455
356238
366323
371484
374508
378441
381361
384669

1318

1719
1690
1684
1677
1688
1700
1715
1683
1675
1680
1683
1880
1681
1665
1712
1703
1705

1734
1700
1676
1657
1551
1616
1623

1616
1612
1602

1566
1532



1982.
1983:

1984:

1985:

1986:

1987:

1988:

1989:

1990:

oCT
NOV
bIC
ENE
FEB
MAR
ABR
MAY
JUN
JUL
AGO
SEP
oCcT
NOV
DIiC
ENE
FEB
MAR
ABR
May
JUN
JUL
AGO
SEP
ocT
NOV
pic
ENE
FEB
MAR
ABR
MAY
JUN
JUL
AGO
SEP
OCT
NOV
DiC
ENE
FEB
MAR
ABR
MAY
JUN
JUL
AGO
SEP
oCcT
NOV
DIC
ENE
FEB
MAR
ABR
MAY
JUN
JUL
AGO
SEP
oCT
NOV
DIc
ENE
FEB
MAR
ABR
MAY
JUN
JUL
AGO
SEP
ocCT
NOV
DiC
ENE
FEB
MAR
ABR
MAY
JUN
JUL
~GO
SEP
oCT
NOV
oIc
ENE
FEB
MAR
ABR
MAY
JUN
JUL
AGO
SEP
oCcT
NOV
oIC

Deuda consokdada Banxico
mles de miils. de pesos
Interna Externa Mills.Dis.

2099
2150
20596
2168
2202
2430
2612
2780
2778
3284
3563
4032
4264
4501
4714
4855
5044
5175
5392
5606
5595
5737
5837
6295
6580
6759
6985
7173
7419
7817
8099
8459
8801
8968
8209
10369
107486
11358
12057
13054
13495
14002
15088
16202
17154
18992
21083
24046
26798
20667
32393
35755
38531
42623
45919
49577
52246
55477
57641
65455
69733
76156
85665

92897
o121
90224
91559
88914
86677
80193
84289
87602
89827
90873
91967
50666
94582
100754
100812
104796
107434
108686
109946
113982
117198
122330
122330
128653
128294
133862
133331
133419
135707
141515
145591

66039
85742
65950
85866
65402
65309
67057
86421

56791

67247
86511

66250
66340
66236
6F280
67538
87856
68570
68325
681094
68490
69510
68134
69256
68916
69034
89792
70022
70533
70271

72686
72483
72259
715663
71994
72430
72455
72460
72325
73040
73115
74289
75114
75514
75420
74496
74026
73500
73161

70294
70044
69841

693186
68167
67745
67414
67112
67944
69615
69762
69708
69303
86820
66156
65860
68033
63276
68247
70221
72485
77773
79061
773861
77005
78053
76442
76542
75701
75853
748386
73704
73999
74595
73657
75044
74933
65885
66081
65934
85641
66534
66593
67018
67858
65823
64507

Externa Total
6634 8733
6844 8994
7123 9218
72370 9538
7591 9793
7835 10265
8297 10909
8503 11283
8311 11589
9142 12426
9235 12798
9515 135486
o812 +14076
10047 14548
10327 15041
10780 15634
11104 16148
11479 16654
11723 17115
11975 17580
12455 18050
12757 18494
12770 18607
13294 19589
13627 20207
13979 20737
14543 21529
15062 22234
15631 23049
15986 23803
20407 28506
21036 29405
21923 30724
23014 31982
24391 33691
26669 37038
20120 39866
31585 42944
34022 46078
36637 49691
39058 52553
42449 56451
47141 62229
52142 68314
56308 73462
59649 78641
63315 84377
67260 91306
71580 98378
73626 103293
78527 110919
82943 118698
87726 126257
91924 134546
95620 141840
1003865 149943
105064 157310
111285 166742
122118 179759
154153 219608
154522 224254
157768 233925
152417 238102
150903 240807
150227 243124
150620 242741
155738 245561
155672 247231
160173 249087
155339 252016
177400 257594
180337 264626
178704 266306
180038 289885
180169 271041
183231 275228
185997 276663
186224 280806
188452 289208
188735 289547
188018 292815
191140 208574
194918 03614
194528 304474
200744 314726
202544 319742
180262 302562
182649 304876
184259 310912
184962 313257
189181 323073
191003 324334
193723 327142
197941 333648
193138 334852
189998 335589

Deuva consdicada real

mikos de mills. do $ de 1978

Interna
447
434
404
3a3
fc:v4
407
416
427
414
473
485
526
523
525
527
520
523
518
523
528
512
507
459
516
502
495
493
an
496
510
511
511
511
502
497
519
494
500
508
522
512
4959
512
508
508
533
553
585
603
623
638
648
649
670
667
666
658
645
621
615
567

812

578
5N

581
580

Externa
1412
1382
1372
1335
1318
1314
1323
1305
1312
1317
4257
1242
1204
"N
1155
1155
1152
1149
1136
1129
1140
1128
1092
1090
1040
1025
1025
108

855
853

835
829
829

793
757

Total
1859
1817
1776
1728
1700
1717
1739
1732
1725
179
1742
1768
1728
1696
1682
1675
1675
1687

1857
1852
1835
15

1543
1520
1519
1522
1541
1553
1797
1782
1765
1790

1855
1834
1892
1840
1088
1892
2011
211
2148
2177
2205
2216
2223
05
2169
2185
2150
2127
2114
2061
2014

1840
1838

1824
1756
1701
1689
1653
1617
18612

1608
1615
1629
1639
1610

1569
1800
1586
1591
1822

1612
1619
1624
1575

1543
1435
1425
1428
1407
1425
1407

1407
1375
1336

Deuda consolidada real desconlada

miles de mills. de $ de 1978

Intorna
447
459
428
414
407
429
434
444
427
483
487
535
531
543
551
546
552
542
543
544
521
510
4989
514
501
510
508
502
488

312
285
295
301
288

288
282
kAl
268
273
277
267
286
260
265
258
252
250
251
251

Externa
1412
1460
1453
1408

17

1273
1279
1274
1287
1354
1353
1384
1368
1318
1275
1245
1187
117
1118
1104
1072
1026

976
842
961
1044

786
754
726
701

695
698
700
728
715
677
€61
837
620
605

521
512

479
472
472
408
399
ags
375
375
369
366
365
343
328

Toral
1859
1919
1881
1821
1812
1814
1812
1802
1780
1819
1749
1799
1754
1754
1758
1759
1766
1743
1724
1707
1679
1644
1592
1599
1538
1565
1585
1556
1548
1521

1711

1658
1635
1612
1597
1626
1618
1711

1724
1735
1714
1712
1787
1773
1805
1801
1757
1731
1711
1866
1654
1€20
1589
1569
1517
1482
1461
1412
1414
1487
1359
1337
1243
1204
1178
1130
1119
1103
1086
1068
1057
1049

788

614

578



DEUDA BRUTA NOMINAL DEL SECTOR PUBLICQO
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m
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Mm$
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20600
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DEUDA BRUTA NOMINAL DEL SECTOR PUBLICO
ENE78 - DIC 82

DEUDA BRUTA REAL DEL SECTOR PUBLICO
ENE"78 - DIC 82
1978




Mm$

4060000

350000

300000

250000

200000

150006

160500

50000

Mm$ de

DEUDA BRUTA NOMINAL DEL SECTOR PUBLICO
ENE83 - DIC%0

AU

Wl %
SRS

DEUDA BRUTA REAL DEL SECTOR PUBLICO
ENE'83 - DIC 90
1978

2500

24560

1500

1000

560




DEUDA NOMINAL CONSOLIDADA DEL SECTOR PUBLICO CON BANXICO
ENE’83 - DIC90
Mm$
350000

300000

250000

200000

150000

100800

50000

DEUDA REAL CONSOLIDADA DEL SECTOR PUBLICO CON BANXICO
Mo e 16 ENE’83 - DIC"90
m$ de 1978

2500 (|

2000
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1000

500
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