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Resumen: Los objetivos de este ensayo son: derivar las
restricciones que la “sostenibilidad” dela deuda
publica -definida como la expectativa de un
presupuesto publico equilibradointertemporal-
mente-impone al comportamiento delas series
de deuda y déficit piblico, y contrastar esas
restricciones para Méxicoen el periodo de enero
de 1981 a diciembre de 1988.

Abstract: The objectives of this paper are: To derive the
restrictions that the “sustainability” of the public
debt —defined as the expectation of an intertem-
poral balanced public budget- impose on the
observed behaviorof thetimeseries of the public
debt and deficit, and to contrast these restric-
tions for the case of Mexico during the period
from January 1981 to December 1988.

1. Introduccién

Los objetivos de este ensayo son: derivar las restriciones que la “sos-
tenibilidad” de la deuda publica ~definida como la expectativa de un
presupuesto publico equilibrado intertemporalmente- impone al compor-
tamiento observado de las series de deuda y déficit piblico, y contrastar estas
restricciones en México para el periodo de enero de 1988 a diciembre de 1988.

La metodologia utilizada en este ensayo, que fue desarrollada
originalmente por Shiller y Campbell (1987 y 1988), ha sido aplicada por
ellos en 1987 a la determinacién de los precios de las acciones de Estados
Unidos y al estudio de la estructura de las tasas de interés de ese pafs; por
Campbell (1988) y Campbell y Deaton (1989) a la teoria del consumo y por
Feliz (1990) a los precios de las acciones mexicanas. Sargent (1988), Hamilton

* Los autores agradecen las sugerencias de un arbitro anénimo de esta revista.
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y Flavin (1986), Trehan y Walsh (1988), y Wilcox (1989) han contribuido a
la bibliografia del tema del presente ensayo.

Se obtuvo que, a tasas de interés reales similares a las observadas, la
deuda priblica de México resultaba insostenible en el periodo deenero de 1981
a diciembre de 1988, en tanto que en el subperiodo de febrero de 1983 a
diciembre de 1988, las restricciones de “sostenibilidad” de la deuda no fueron
rechazadas. Esto tiltimo refleja un cambio importante en el régimen de la
politica fiscal mexicana.

El ensayo consta de cinco secciones. En la 2 se discuten los aspectos tedricos
del problema. En la siguiente se introducen los conceptos estadisticos basicos
y se derivan las restricciones empiricas de la teorfa. En la 4 se construyen
las variables y se describen las fuentes de informacién. En la 5 se da cuenta
de los resultados. Y, por tltimo, en la 6 se establecen algunas conclusiones.

2. Un modelo teérico de la deuda priblica

La restriccién agregada del flujo del sector piiblico de la economia puede
escribirse como:

B,=B,_R_ -S?, 1.0

donde B, corresponde al valor real de la deuda piblica no monetaria,
R,=(1+7r), r,la tasa de interés real y S el superdvit real del sector piiblico,
que se define de la siguiente forma:

SP=YP-Gp+(H,-H,_)/P,, (1.1

siendo Y} el valor real de los ingresos ptiblicos totales, G el gasto piblico
real neto de intereses, H, la base monetariay P, una medida del nivel de
precios.

Dado que se supone conocido el valor del superévit real del sector piblico
enel periodo ¢ yque B, ; y R,_; son variables predeterminadas, la ecuacion
(1. 0) puede escribirse alternativamente como:

E[B,I,1=B_R,,-SF, .0)

donde E[ell,] esel operador de esperanza matematica condicionada
al conjunto de informacién I, .
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La condicién de solvencia del sector publico requiere que el crecimiento
dela deuda piiblica esté limitado por el crecimiento global de la economia. Lo
que se representa en la siguiente restriccion:

B,<K(1+mt, (3.0)

endonde K es una constantey 7 es la tasa de crecimiento de la economia.
Iterando hacia adelante N veces la ecuacién (2.0) se obtiene la siguiente
expresion:

N-1
B,= XEIQ;SP,;IL1+EIQyB,, N1, Ry
i=0

donde Q;=(1/R)(1/R,, ;) ... (1/R,, ). La condici6n bajo la cual la ecuacién
(3.1) satisface la restriccion (3.0) depende decisivamente del concepto de equi-
librio utilizado. La condicién de “eficiencia dindmica” (Diamond, 1965) requiére
que la tasa de interés real, que en ausencia de riesgo es igual a la productividad
marginal del capital, sea igual o superior a la tasa de crecimiento de la economia.
Cuando esto ocurre la ecuacién (3.1) satisface la restriccién (3.0) sélo cuando:

Iim E [QN B, N1L =0, 3.2

N o

y cuando esto sucede el valor de la deuda piiblica es igual al valor presente
esperado de los superavit reales del sector ptblico:

8

1

B,= Y EIQSE, 1], 3.3)
0

de donde se deriva directamente la imposibilidad de mantener un déficit real
(neto de intereses) indefinidamente. 1

! En condiciones de “ineficiencia dinamica” la restriccién (3. 0) puede satisfacerse
aun en presencia de déficit reales (netos de intereses) permanentes.
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3. Un modelo empirico de la deuda piiblica

La metodologia de este apartado es una aplicacién directa de la propuesta por
Shiller y Campbell (1987) para la contrastacién de modelos de valor presente.
Esta metodologia se inscribe en los desarrollos recientes de la econometria de
series de tiempo no estacionarias (véase Perron, 1988, para una revisién de
estos desarrollos).

3.1. Metodologia econométrica

A una serie de tiempo x, se le define como del tipo I(d) cuando su d-ésima
diferencia la torna estacionaria. Un vector X, compuesto de series de tiempo
del tipo J(d) se dice que esta cointegrado de orden CI(d,b) (con b>0), si
existe un vector a tal que o’X, sea una serie I(d —b). Con series del tipo
I(1) el Teorema de la Descomposicion de Wald afirma la existencia de la
siguiente representacion estocastica del vector X, ’

X,~ X,_,= A, 4.0)

endonde w, esun vector de variables “ruido blanco” con matriz de varianzas
y covarianzas V y A(L) es un polinomio matricial en el operador rezago L.
La matriz de varianzas y covarianzas de X,-X,_; estd dada por
A(1YVAQ1). Si la serie de tiempo o’X, posee una varianza finita ( como lo
supone la cointegracién ), ésta viene dada por la siguiente expresion:

Aj)'V(ZAj) ,
0 j=0

M-

Y
i=1 j

que sélo converge cuando o A(1)VA(1)a=0. De donde se deriva directa-
mente la singularidad de la matriz de varianzas y covarianzas del modelo
(3.1). Esto es equivalente a la no invertibilidad del polinomio A(L). En este
caso, el teorema de representacion de Granger y Engle (1987) asegura la
existencia de un mecanismo de correccién del error (MCE ) del vector X,:

aL)(X,~ X, _ D=1y +10 X, _,+e, 4.1

donde a(L) es un polinomio matricialen L, ¢, un vector de variables “ruido
blanco” con 1, y 1, vectores de pardmetros.
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3.2, Modelo empirico

Con objeto de derivar una contraparte observable del modelo de la seccién 2
se hacen los siguientes supuestos: a) la tasa de interés real esperada es
constante (r) independiente de la deuda y del superavit del sector publico, y
b) la serie de tiempo del superdvit del sector publico es del tipo I(1).

Directamente del primer supuesto se deriva la siguiente expresién dela
ecuacion (2.2):

B,= Y REISE, ;11,), (5.0)

donde se ha tenido presente lo siguiente:

E(Q;Sp,; 1I,1=EQ; | LIEISh,; 11,1-Cov [Q;, ST,; 11, 1.

En esta expresion E [Q,SP,; I, ]=R~".

Dela ecuacién anteriory del segundo supuesto sederiva quelas variables
B, y Sf estdn cointegradas. Puede verificarse facilmente que el vector de
cointegracion o es igual a: (1,1/(R-1))=(1,1/r). Definiendo
S;’: B,~(1/nS} como el “margen de la deuda publica”, la ecuacién (5.0)
puede escribirse como:

St=(1+1/nY EIR™DSP, 11} (5.1

t+1° 't
i=1

endonde D es el operador diferencia (DSP =SF—SP_ -

Los supuestos anteriores imponen fuertes restricciones al comportamien-
to de las series de tiempo de las variables deuda y superavit piblico. Entre
éstas cabe destacar la de cointegracién. Esta restriccion requiere que el déficit
publico més los intereses de la deuda priblica (rSf =rB,— S}) siga un proceso
estacionario del tipo I(0). N6tese que en esta medida del déficit publico no se
requiere la existencia de un superavit o de un “equilibrio”. Esta restriccién
coincidecon la derivada delos trabajos aplicados de Hamilton y Flavin (1986),
Hamilton (1988) y con la derivada de McCallun (1984) en el contexto de un
modelo explicito de optimizacién intertemporal.

Adicionalmente, los supuestos anteriores imponen restricciones inter-
ecuacionales al proceso estocdstico bivariado de las variables deuda y superavit
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piblico. En particularlos pardmetros de este proceso deben satisfacer la ecuacién
(5.1). Una consecuencia directa de la cointegracion dela deuday el superavit del
sector ptblico es un modelo de “mecanismo de correccién del error” (MCE)
de estas variables. Puede demostrarse facilmente que este modelo puede trans-
formarse en uno de “vectores autorregresivos” (VAR): 2

DsP| (o {oy@ e[ DSP_ | |éf

= |+ + 1, 5.2)
ST el (B B St1 ] |8
La forma de estado-espacio de este modelo puede escribirse como
Y,=MY,_;+¢, , donde M -matriz de transiciéon- 3 es funcién de los
parametros del modelo, Y, es un vector de las siguientes variables:
S¢...s%_, y DS}...DS[_,, g unvectordelas variables €, y €, y p
es el orden de los polinomios o (L) y BAL).

Haciendol,= {Y;;i=t,t-1, ...}, laesperanza matematicacondicionada
del vector Y, ; puede escribirse como:

E(Y, .| 1)= MY, (5.3)

De esta expresion pueden obtenerse las esperanzas matematicas con-
dicionadas del margen de la deuda publica y de la variacién de los superavit.
Definiendo vectores ' y g’ tales que:

sh=¢Y, ,
E(DSh, 1) =WE(Y,, 1)

2Véase Shiller y Campbell (1988).

. . ar 4 -
1 10.. 0 0 O0. 0 O 1 0

Dsy € Oy e Qg Oy Oy o Oy g Oy, Dsp4 £y
DSy, 01 . 0 0 0. 0 O0I}jDSp, 0
DSp,i=({0 0 .. 1 0 0 .. 0 0|DSg,|+|0

st 2 Biy - Bipa Bip By - Bopr Bayf| ST &y
Sk, 00. 0 01 0 o st, 0

L Sf’_p J1o0oo0.. 1 0 0. 1 0] S}’_M 1 10 ]
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y sustituyendo en la ecuacién (5.1) se obtiene que para un Y, arbitrario los
parametros del modelo (5.2) deberfan satisfacer el siguiente conjunto de
restricciones no lineales:

g=K1+1/MI1+1)-M)"1, (54)

algebraicamente tales restricciones equivalen al siguiente conjunto de res-
tricciones lineales (dado r):

HO :g’(l(l +r1) - M) = h’(l + 1/T)M .

En términos de los pardmetros del modelo (5.2) estas restricciones equivalen
alas siguientes:

1+1nay;=-8;;, i=1,...,p
A+1re; =-q
C(A+1noy==-p,, i=2,...,p
A+1/0y;=1+1-PByy

Otraimplicacién del modelo analizado (Shiller y Campbell, 1987, 1988) es que
o el “margen de la deuda priblica” es una funcién exacta (no estocéstica) de
los valores actuales y rezagados de la variables DS? o el “margen ... ”
Granger causa las variaciones del superavit del sector publico.

Las restricciones del proceso estocastico bivariado de la deuda y el
superdavit real del sector priblico sujetas a contrastacién en el préximo apar-
tado son las siguientes: a) la deuda y el superavit real estan cointegrados; b)
el déficit real més intereses (5.1) es proporcional al valor actual esperado de
1as variaciones del superévit real; ¢) el déficit real méas intereses es un buen
predictor de las variaciones del superavit real.

4. Datos

El valor de la deuda piblica se obtiene sumando los valores de la deuda del
sector publico denominada en pesos y de la denominada en délares menos la
base monetaria -deuda piblica monetaria— y el valor de las reservas inter-
nacionales del Banco deMéxico. La cantidad resultante sedividié porel indice
de precios al consumidor:
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B = (deuda puib. $Méx + deuda ptib. $US * tipo de cambio ($Méx /$US)
~base monetaria —reservas internacionales) /indice de precios al consumidor

Los resultados de estos calculos se presentan en las columnas 5 y 8 del
cuadro 1. La figura 1 presenta la evolucién de la deuda publica.

El superdvit real del sector ptblico se calculé agregando los superavit
primario y de intermediacién financiera mas el sefioreaje (variacion de la base
monetaria). La cantidad resultante se dividié por el indice de precios al con-
sumidor:

S = [(— déficit primario) + (- défidit intermediacién finandiera)] + sefioreaje
4 indice de precios al consumidor

En el cuadro 1, se presentan los valores de las variables que intervienen en
este cdlculo. La figura 2 presenta la evolucion del superdvit real del sector publico.

Esta medida del superavit real del sector piblico no incluye un ajuste por
pérdidas o ganancias de capital sobre los activos del gobierno. En la medida
en que el valor de estos activos fuese considerado un respaldo de la deuda
publica, esta omisién podria sesgar significativamente los resultados de las
pruebas aplicadas en la préxima seccién.

Cuadro 1

Superdvit y Deuda Piiblica
1980:1 - 1988:12

Supenfvit  Superdvit Supenivit  Deuta IPC  Supenivit Deuta
A Sefiorenje. gohll

Primario  Int Fin publim  1980=1.0  real real

Periodo (] ) (<)) @ ® ® @ 3
1980 : 1 13.50 (7.60) 9.48 15.38 466.77 0.90 17.16  520.99
12 (15.40) (3.70) 17.38 (1.72) 455.77 0.92 (1.88) 497.20
13 0.10) (4.90) 8.39 3.39 493.36 0.94 363 53741
HE (12.40) 1.50 13.85 295 500.14 0.95 310 52563
:5 15.60 (2.90) 17.45 30.15 531.09 0.97 3118 54927
16 (16.20) 4.10) 0.8 (1947) 554.24 099 (1974 56192
27 (16.80) (4.10) 29.86 8.96 552.28 1.01 884 54477

HE (11.00) 12.00) ©.28) (23.28) 549.35 104 (2249 53067

: 9 18.60 (2.90) 3.10 18.80 57146 1.05 1796  546.02

10 (11.60) (4.20) 26.32 10.51 580.72 1.06 9.90  546.82
11 (14.80) (11.80) 2472 (1.88) 662.69 1.08 (1.74) 613.18
112 (49.60) 1340 7042 3422 667.50 1.1 30.86  601.97
1981: 1 (19.90) (3.20) (21.83) (44.93) 720.97 115 (39.24) 629.65
:2 (27.40) (3.20) 21.24 (9.36) 729.11 117 (7.98) 62150
:3 (17.50) (3.10) 2361 3.01 760.40 1.20 251 63476
t 4 (35.70) (5.90) 2700 (14.60) 805.82 122 (11.92) 65797
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Cuadro 1
- Superdvit y Deuda Piiblica
1980:1 - 1988:12
Pmito Ifn  Soorai g pim 19900 e e
Periodo a @ (c) @ ©) ® @ @

25 320 4.80) 36,51 34.91 800.62 124 2808 643.86
16 47.40) (5.90) 2094  (32.36) 894.13 126 (2566) 709.14

: 7 (72.90) (10.00) 5299  (29.91) 955.08 128 (2332) 74443

: 8 (53.50) (15.50) 7146 246 898.75 131 1.88  686.20
:9 4.10 (7.30) 44.41) (47.61) 1021.66 133  (35.69) 765.94
10 (49.80) (3.80) 3432 (1928 1121.78 136 (14.14) 822.83
11 (32.40) (3.10) 68.38 32.88 1127.00 1.39 2367  811.12
12 (88.70) (3.30) 3354 (5846) 123874 143 (4097) 868.12
1982: 1 (52.90) (5.60) 1769  (40.81) 134759 150 (27.25) 899.65
:2 (44.80) (12.40) 25536 19816  2468.74 156 127.28 1585.74
03 (8.50) (28.40) 909 (27.82) 244644 161  (17.24) 1516.00
14 47.20) (10.10) 1867  (3863) 2622.19 170 (22.70) 1541.13
:5 2.10 (10.70) 100.80 9220  2526.71 1.80 51.30 1405.90
16 (26.30) (9.00) (33.05) (68.35) 2788.90 186 (3629 1480.62
17 (44.50) (8.30) 83.60 3080  2857.57 1.98 1555 144271

: 8 21.20 (10.60) 240.34  250.94 6373.52 220 11391 289311

: 9 (165.90 (13.60) 1674 (162.76) 420823 232 (70.15) 181375
10 41.30) (7.70) 68.37 1937 4 241.63 244 7.93 173786
11 (56.70) 8.10) 124.47 5967  4263.00 2.5 2337 1662.69
12 (147.60) (9.60) 3944 (117.76)  9594.79 28  (41.50) 3 381.08
1983: 1 116.60 (11.30) 4784 153.14 9 400.94 3.15 48.67 2987.77
12 72.10 (13.60) (1431)  44.19 9 563.75 3.32 13.33 2884.80

: 3 69.80 (37.90) 7594 107.84  9429.42 348 31.03 271278

1 4 92.80 (1840) (11.33) 6307  9561.80 3.70 17.06 2586.91
:5 152.20 3.50 732 163.02 950586 3.86 4227 2465.05
16 9.10 (16.70) 11473 10713  9546.82 4.00 26.77 238537
17 88.50 (32.40) 4691  103.01 9597.08 4.20 2452 2284.78

: 8 126.10 (1.50) 14213 26673  9767.74 4.36 61.13 223869
19 142.00 (10.70) 12485 256.15 975274 450 56.95 2168.36
10 65.60 (22.60) 8335 12635 10251.80 4.65 27.19 2206.08
11 55.10 (14.00) 19877 23987 10179.60 4.92 4876 2069.20
112 (51.10) 90.00 336.39 37529 1056296 5.13 73.16 2059.12
1984 : 1 234.00 4.30) 3585 26555 10967.68 5.46 4867 201022
02 67.10 (35.00) 12879 16089 11240.55 574 28.01 ’ 1956.96




100 ESTUDIOS ECONOMICOS

Cuadro 1
Superdvit y Deuda Publica
1980:1 - 1988:12
Hoiro imfn  Sowwe gow pim 198010 e
Periodo (§4] @) Q) @ ()] ® @ ®

: 3 7010  (1810) 19974 25174 1144565 599 4203 191091
14 24300  (11260) 13282 26322 1162776 625 4212 1860.81
:5 23710 11030 11266 460.06 1180044 646 7126 1827.92
: 6 7890  (2230) 3398 9058 1215157 669 1354 181655
:7 8870  (9640) 13860 13090 12307.87 691 1895 178143
:8 11780  (4260) 14802 22322 1274507 711 3142 179377
19 28140 (4.00) 3858 31598 1289002 732 4319 176171
10 6510 (42500 17894 20154 1312382 757 2661 173382
A1 19570 (71.10) 310 12770 1329153 7.8 1630 1697.00
12 44600  (6040)  547.02 44202 1393774 817 5414 1706.98
1985:1 18530 1400  (284.17) (84.87) 1470000 877  (9.68) 1676.07
12 75.00 (8750) 12458 11208 1520444 913 1227 166446
13 12120 890 11059 24069 1565157 949 2536 164945
14 25980  (69.80)  50.10 24010 1623093 978 2455 1659.45
15 29640  (37.80) 111 25971 1695488 1001 2594 169335
16 (34200 (8420) 8347 (3493) 1760413 1026  (340) 171518
17 (121.10) (50.10) (29.67) (200.87) 2544155 1062  (1891) 2395.34
18 17970  (156.00) 10149 12519 2460881 1109 1129 2219.95
19 451.60 (26.60) 4093 46593 2722359 11.53 4042 236153
10 27310 (20330) 12458 19438 3443993 1197 1624 287819
A1 11240 (7.10) 10158 18678 3479517 1252 1492 2779.55
12 24740 670y 42054 66124 3376169 1337 4946 252518
1986: 1 78420  (92.20) (5.94) 68607 3316494 1455  47.14 227898
12 40720  (2860) 4204 42064 3539045 1520  27.67 232841
:3 9130 3580 31072 437.82 3653467 1591 2753 2296.94
14 (181.80) (14.00) (116.27) (312.07) 4004249 1674  (18.65) 239258
:5 616.90 (89.20) 103.69 63139 43179.37 1767 3574 2444.18
:6 17530  (290) 26136 41376 5130767 1880 2201 2729.15
17 3510  (290.20) 6804 13394 5277549 1974 679 267381
18 (396.60) 18190  (57.21) (271.91) 5823996 2131 (12.76) 273279
:9 63940  (140.30) 151.03 650.13 6305144 2259 2878 2791.06
0 31970 (156.40) 43945 60275 6730900 2388 2524 281846
A1 44270 (196.10) 48608 73268 7111150 2550 2874 278921
12 (854.40)  (6860) 102823 10523 7393529 2751  3.83 2687.70
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Cuadro 1
Superdvit y Deuda Piiblica
1980:1 - 1988:12
Pos e soumme gk o 19000 e Dot
Periodo 1)) @) 3 @ (5) ® @ ®
1987 :1 1056.90 (67.000 (527.59) 46231 8005350 2974 1555 2692.09
12 61220 (22840) 57627 96007 83171.17 3188  30.11 260872
©3 122550  (150.30) 42721 150241 8808020 3399 4420 259142
14 57210 22020 52782 1320.12 8965652 3696 3571 242558
15 102820 (272.80) 49474 1250.14 9507341 3975 3145 2391.84
16 112520  (47580) (407.89) 24151 10083453 4263 5.67 236562
17 124810 6790 121155 252755 10606442 4608 5485 2301.87
:8 132730  (275.40) (666.05 38585 11216544 4934 7.74 225036
19 229840  (390.00) 76389 262729 11756976 5313 5030 2212.99
10 134690  (317.00) 108691 211681 12503334 5755 3678 217246
A1 111960  (29540) 29129 111549 17787347 6212 1796 2863.42
12 (470.40) 24460 211657 1890.77 16895667 7129 2652 2369.85
1988:1 295370  (224.00) 84077 357047 18059025 8232 4337 2193.81
12 231070  (388.80) 7563 199753 190246.14  89.18 2240 2133.18
:3 612380  (82340) 32651 562691 18814091 9375 6002 200681
14 366100  (58380) 284325 592045 18404432 9664 6126 190450
:5 307030 (67570) 69254 3087.14 188559.30 9851 3134 1914.18
16 265830  (387.60) 31480 258550 19286211 10052 2572 1918.72
27 177710 (79800) (617.57) 36153 20193662 102.19 354 1976.02
:8 376050 (79.60)  (586.99) 309391 20229876 10313  30.00 196151
19 289580  (917.90) (151384) 464.06 21302483 103.72 447 205377
210 1989.60 34650 38886 272496 21844895 10451 2607 2090.13
11 1147.20 3130 617.64 179614 22974775 10591 1696 216920
212 216280 (1754.20) 2667.71 307631 23126653 10812 2845 2138.92
Nota: @)= (1)+(2)+(3)
@)= (4)/6)
8)=(5)/6)

Fuente: Banco de México
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Figural
Deuda total del sector puiblico
1980: 1-1988: 12

A
miles de millones de pesos en 1980

3 500 1

2 oo N
A VN
e
Y S~—__J =

2 000
1 500 1
1 000
500 1
0

»
>

| 1080 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 |

Figura 2
Superdvit real del sector piiblico
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5. Resultados

Enlos cuadros 2 y 2.1 seincluyen los resultados de las pruebas Dickey-Fuller
de “no estacionariedad” de las variables deuda y superavit real del sector
publico. Como puede observarse dentro del periodo analizado se distingue
al subperiodo febrero de 1983-diciembre de 1988 que corresponde al gobierno
del presidente Miguel de la Madrid. En los cuadros se presentan los
estadisticos d(nt) y O(t) de “no estacionariedad” segiin se excluya oincluya
una variable de tendencia en las regresiones de Dickey-Fuller.
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Cuadro 2
Pruebas de Dickey-Fuller
(enero de 1981 - diciembre de 1988)
B B
Par\ Var: ! ! St sl
(nt) t) o (nt) (t)
" 212.257 208.845 9.078 2.754
(89.788) (90.608) (4.533) (6.723)
T -0.096 -0.112 -0.420 -0.552
{0.043) (0.059) 0.173) (0.201)
o -0.558 -0.150
(1.389) 0.118)
B -0.231 -0.215 -0.597 -0.485
(0.103) 0.111) 0.171) 0.192)
B2 -0.123 -0.109 -0.650 -0.560
(0.102) (0.108) 0.171) (0.185)
Bs -0.223 -0.211 -0.182 -0.126
(0.102) (0.107) (0.146) 0.152)
Ba 0.203 0.212 -0.202 -0.173
(0.100) 0.104) (0.102) (0.105)
[} -2.210 -1.905 -2.430 -2.743
R? 0250 0.252 0.639 0.645
Q@27) 13.383 13.793 15.333 14.796
SEE 272311 273.589 27427 27.334

Nota: La ecuacién calculada es la siguiente:
4
DX, =u+1X,_4 +oT+_Zla,.Dxt_,. i
1=

Los errores estandares de los pardmetros se dan entre paréntesis. En la regresion los niveles de
significacion del estadistico @ () son, excluyendo a la variable T: 10%: 2.57, 5%: 2.86, 2.5%:
312, 1%: 343 einduyendoa T: 10%: 3.12, 5%: 341, 2.5%: 3.66, 1%: 3.96

Como puede observarse en el cuadro 2, de la comparacién de los
estadisticos @ (*) con sus niveles de significacion, la hipétesis nula no puede
ser rechazada a ningiin nivel convencional de significacién. Lo mismo es
valido en el subperiodo febrero de 1983-diciembre de 1988.

En el cuadro 3 se incluyen varios intentos de estimacién del coeficiente
de cointegracién (1/r) siguiendo la metodologia de Engle y Granger (1987).
En ambos subperiodos se estimaron regresiones de nivel y de MCE de las
variables deuda y superavit del sector piiblico.

En ninguno de los periodos analizados las regresiones de nivel arrojan
resultados razonables. En ambos casos y a partir de los residuos de estas
ecuaciones el estadistico ®(nt) no rechaza la hipétesis de “no cointegracién”.
Sin embargo, dados los valores de los R? de las ecuaciones, dificilmente
podria considerarse este resultado como significativo.
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Cuadro 2.1
Pruebas de Dickey-Fuller
(febrero 1983 - diciembre 1988)
B
Par\ Var: B - il S
(nt) ® (nt) )

M 280.516 218.045 14.699 23.868
(117.886) (132.508) (5.806) (10.657)

T -0.130 0.135 0,520 0,541
(0.052) (0.052) (0.195) (0.196)

G 0.976 -0.117
(0.947) (0.114)

B 0.357 -0.358
(0.179) (0:178)

B2 -0.302 0312
(0.168) (0.168)

B3 -0.269 -0.284
(0.141) (0.142)

B -0.040 -0.054
(0:100) (0:101)

] 2515 -2.585 -2.670 2764
R? 0.084 0.098 0.471 0.479
Q4 15.007 15.554 14549 14523
SEE 163.193 163.119 19.239 19.231

Nota: La ecuacién calculada es la siguiente:

4
Dx,=p+zx,_1+or+.Zp,.Dx,_,. .

i=1

Los errores estdndares de los pardmetros se dan entre paréntesis. En la regresi6n los niveles de
significaci6n del estadistico ® (» ) son, exduyendo a la variable T: 10%: 2.57, 5%: 2.86, 25%:
3.12, 1%: 343 eincluyendoa T: 10%: 3.12, 5%: 341, 2.5%: 3.66, 1%: 3.96.

Las ecuaciones de MCE determinaron tasas implicitas de interés sig-
nificativamente distintas en ambos periodos. En el perfodo completo se
calculd una tasadeinterés deaproximadamente 1.5% mensual y el subperiodo
febrero de 1983 -diciembre de 1988 una de aproximadamente 0.34% mensual. 4
No obstante la disparidad de estas tasas cabe observar que se aproximan a los
valores promedios dela tasa de interés dela deuda ptiblica en ambos periodos
(véase el cuadro 4).

En la parte inferior del cuadro 2 se presentan los estadisticos de “no
cointegracién” de la deuda y el superdvit ptblico ( SJ') que corresponden a
los valores de las tasas de interés calculadas anteriormente. Es facil verificar

4 En el cuadro 4 puede observarse que los valores calculados de la tasa de interés
son similares a los valores promedios de esta variable en los periodos analizados.
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que los estadisticos rechazan, a cualquier nivel convencional de significacién,
la hipétesis nulade “no cointegracién”. Las figuras 3 y 4 muestran la evolucién
del “margen de la deuda” en cada uno de los periodos.

Cuadro 3
Estimaciones del vector de cointegracion
1981:1 - 1988:12 1983:2 - 1988:12

By DS, By DS}

Constante 1843.645 -10.713 2311.521 15.801
(75.132) 9.692) (74.803) (16.184)

DS{4 0.104 -0.127
0.103) 0.113)

DB-1 -0.025 -0.024
(0.010) 0.014)

SPy 6.848 -1.227 -3.189 -0.793
(2.010) (0.153) 2.199) 0.161)

Bi 0.019 0.003
(0.005) (0.006)

R? 0.109 0.582 0.029 0.453
Dw 0.419 1.966 0.224 1.966

r 14.603% 1.521% -31.357% 0.335%

O(nt) -2.633* -10.724 2.13 -6.573

Nota: Los errores estandares de los pardmetros se dan entre paréntesis. Segtin Engle y Granger
(1987) los niveles de significacién de ®(nt) en el caso de la regresién de cointegracién son los
siguientes: 10%: 2.84 y 5%: 3.17.

* Dos rezagos significativos.
Cuadro 4
Tasas reales de interés
(promedios)
. Tasa de interés Tasa de interés Tasa de interés
Pertodo interna® externa® promedio ¢

1980:2-1988:12 3.116 15.499 (16.844) 11.943 (12.890)
1983:2-1988:12 9.381 1.450 (2.673) 3.843,(4.700)

“ Tasa de Cetes a tres meses ~ inflacién observada.

PTasa “Libor” + devaluacién del tipo de cambio controlado - inflacién observada. En paréntesis
aparece la tasa “Prime”.

¢ Promedio ponderadodea y . Las ponderaciones se derivaron de la particpacién de la deuda
ptiblica en pesos en la deuda total.

Fuente: Elaboracién propia a partir de informacién del Banco de México.
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Figura3
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A partir de los resultados de los cuadros anteriores y del “teorema de
representaciéon” de Granger puedeafirmarsela existencia un proceso vectorial
autorregresivo de las variables “margen de la deuda publica” y de las
variaciones del superavit real. Utilizando el criterio de informacion de Akaike
~AIC- se identificé un proceso vectorial de orden cinco-VAR(5)-en el periodo
enero de 1981-diciembre de 1988 y un VAR(3) en el subperiodo febrero de
1983-diciembre de 1988. Los procesos vectoriales autorregresivos se cal-
cularon por el método de “regresiones aparentemente no relacionadas”, o
SUR. Los valores de los pardmetros y de sus errores estandares se presentan
en el cuadro 5.
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Cuadro 5
Prueba de Shiller-Campbell del modelo de valor presente
1981:1 - 1988:12 1983:2 - 1988:12
B, DS} B DS
Constante 433391 -6.778 -2893.173 11.850
(193.459) (3.035) (1005.733) (4.042)
DSP 133.087 -2.397 1380.823 5.721
(38.956) ©.611) (847.193) (3.405)
DSF2 105.585 -1.919 478.669 -2.001
(40.110) (0.629) (593.861) (2:387)
DSEs 41376 -0.962 51.348 -0.2136
(39456) (0.619) (25:439) (0.102)
DSf.s 116.661 -1.679
(38.989) 0.612)
DSEs 10580 0.211
(6.171) (0.097)
Sty 1978 -0.020 5.692 -0.020
(0.6132) (0.010) (3412 (0.014)
) -0.570 0.010 -3.637 0.015
©711) (0.011) (3.621) (0.015)
St -0.767 0.012 -1.691 0.007
(0.702) 0.017) (2419 (0.010)
Sta 1.028 -0.009
(0.671) 0.017)
Sts, -1.495 0.020
(0,623 (0.010)
R? 0.356 0.710 0.147 0.494
QQ7) 6688 8379
Q24) 11.807 11.825

Periodo: 1981: 1-1988: 12

DS no Granger-causa a St aun0.15% de probabilidad. S} no Granger-causaa DS} aun
0.00% de probabilidad. Valor presente X f11): 54.963. Nivel de significacién 0.00 por ciento.

Periodo: 1983: 2-1988: 12

DS no Granger-causaa St aun453%de probabilidad. S} no Granger-causaa DS} aun
0.63% de probabilidad. Valor presente X f11: 5.936. Nivel de significacion 54.71 por ciento.

Nota: Las cifras entre paréntesis son los errores estindares de los parametros.

Los resultados obtenidos en el periodo enero de 1981-diciembre de 1988
son los siguientes:a) elmodelo puede explicar hasta un 71% de las variaciones
del superdvit real y aproximadamente un 36% del “margen de la deuda”; b)
parece existir bicausalidad entre el margen y el superavit real; y ¢) las restric-
ciones interecuacionales (5.4) son rechazadas a cualquier nivel de
significacién.>

5El rechazo de las restricciones (5.4) que se verificé en el periodo de enero de 1981
adiciembre de 1988 podria ser consecuencia de lainestabilidad cambiariade 1982 y del
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En el subperiodo febrero de 1983-diciembre de 1988 se obtuvieron los
resultados siguientes: a) el modelo puede explicar hasta un 49% de las
variaciones del superavit real y un 15% del “margen de la deuda”; b) a un
97.5% de significacién no puede rechazarse la hipétesis de causalidad
unidireccional del “margen de la deuda” a las variaciones del superavit
real, y c) las restricciones (5.4) no pueden ser rechazadas hasta un nivel de
significacién de aproximadamente 55 por ciento.

6. Conclusiones

En este trabajo se investigaron las restricciones que la condicién de equilibrio
intertemporal , 0 “sostenibilidad” de la deuda piblica, imponen a las obser-
vaciones dedeuday superavitreal del sector puiblico. Se demostré que cuando
el gobierno respeta la restriccién (3.3) y cuandola tasa de interés real esperada
es constante se deben verificar las siguientes relaciones:

1) Cointegracién: la deuda y el superavit piblico deben estar coin-
tegrados. Esto equivale a que el déficit real mas intereses de la deuda publica
sea estacionario.

2) Anticipacién: el déficit real mas intereses debe anticipar las variaciones
del superavit real. Mas especificamente, el déficit real mas intereses es una
funcién exacta del valor actual esperado de las variaciones del superavit real.

Obsérvese que la cointegracién de la deuda y el superavit real del sector
publico no determina ningtin valor especifico del “margen de la deuda”. Sin
embargo, la segunda restriccién implica que el valor especifico de esta variable
depende de los futuros superavit reales. De donde se deduce que en una
economia en crecimiento —lo que implica mayores superavit reales futuros- la
“sostenibilidad” de la politica fiscal es perfectamente compatible con un déficit
real més intereses de la deuda publica. Estas restricciones se contrastaron en
México en el periodo enero de 1981-diciembrede 1988 y en el subperiod o febrero
de 1983-diciembre de 1988, que corresponde al sexenio del presidente Miguel
de la Madrid. Se obtuvieron los siguientes resultados:

a) Para diferentes tasas de interés la hipStesis de cointegracién de la
deuda y el superavit real no es rechazada en ninguno de los periodos
analizados.

valor supuesto de la tasa de interés. A fin de investigar esta posibilidad en el modelo
VAR(5) de las variables “margen de la deuda” y variadones del superavit real se
introdujeron algunas variables dummies y se experimento6 con diversos valores de la
tasa de interés. Sin embargo, en ninguno de los casos se obtuvieron resultados sig-
nificativamente distintos a los sefialados.



DEUDA Y DEFICIT PUBLICO ENMEXICO 1009

b) En el periodo enero de 1981-diciembre de 1988 la restriccion (5.4)
que determina el valor exacto del déficit o superdvit real —incluyendo in-
tereses— fue ampliamente rechazada. En el subperiodo febrero de 1983-
diciembre de 1988 la restriccién no fue rechazada.-

Estos resultados parecen apoyar la afirmacién de que a partir de 1983 se
introdujo un cambio estructural en el régimen de politica fiscal. Los resultados
sefialan que la posicién fiscal del gobierno, medida por el valor del déficit real
mas los intereses de la deuda publica, ha respetado la restriccion intertem-
poral (2.3).
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