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MODELO COINTEGRADO DE LOS DETERMINANTES DE LA DEUDA
PUBLICA EN MEXICO: 1986.1-2008.4

Loans from the creditor country will start out small and gradually increasing. Is likely to be exceptionally large in
the final phase of a period of increased activity and speculation, and during that phase are larger and each
passing month duration of the expansion. With the advent of a crisis, sharply and immediately reduce or even
stop completely [...].

Frank Taussing 1927

César José

RESUMEN: El propdsito de este estudio es conocer los posibles determinantes de la deuda publica,
bajo la hipétesis de que los Ingresos Fiscales, Gastos Publicos y el Producto Interno Bruto pueden
incidir en su comportamiento, tal y como lo plante6 Barro (1986), y Carlin y Soskice (2006).

Para constatarlo, se elabor6 un modelo cointegrado utilizando la metodologia propuesta por Engle-
Granger (1987).

Los resultados revelaron que los Ingresos Fiscales, Gastos Publicos y el Producto Interno Bruto
explicaron el comportamiento de la deuda publica en México en el periodo 1986.1 a 2008.4.
Asimismo, se observo que en el corto plazo los ingresos fiscales no influyeron en la dindmica de la
deuda como consecuencia de la alta dependencia de los ingresos provenientes de la venta de

petréleo, Gurvich, Vakulenko y Krivenko (2009).

Palabras clave: Deuda publica, déficit, Producto Interno Bruto, politica fiscal, cointegracion

Clasificacion JEL: H6, H62, H63
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INTRODUCCION

A pesar de que un principio basico de los economistas clasicos es el equilibrio presupuestario, los
gobiernos pueden caer en desequilibrios incrementando los niveles de gasto publico con el
propésito de financiar la inversion en infraestructura, promover la formacion de capital humano, y
para dar respuesta a fases descendentes del ciclo econémico o acontecimientos surgidos por el
medio ambiente o un colapso financiero. No obstante, el incremento del gasto pablico es financiado
mediante deuda y ésta puede acarrear consecuencias graves como las que sufri6 México en la

década de los ochenta, o bien generar cargas fiscales sobre las generaciones futuras, Stiglitz (1997).

Sin embargo, la evolucién y el comportamiento de la deuda publica no puede ser explicado
totalmente por el desequilibrio de los ingresos y gastos, ya que existe una parte no explicable
conocida como conciliacion de saldos y flujos, Campos, Jaimovich y Panniza (2006).

Asimismo, Panniza y Jaimovich (2007) observaron que la politica fiscal en paises industrializados
es aciclica o contraciclica y es prociclica en paises emergentes. Para demostrarlo, se enfocaron en la

I,l/

correlacion entre una variable fiscal,” ya sea crecimiento del PIB o alguna medida de la brecha del

producto.

De igual forma, Larrain y Sachs (1994) comentaron que los gobiernos en ejercicio tienen una alta
probabilidad de estimular sus economias en visperas de elecciones y de implementar costosos
ajustes, ocasionando con ello, déficit presupuestarios y como consecuencia recurrir al

endeudamiento.

Por otra parte, Carlin y Soskice (2006) sostienen que cuando el Producto Interno Bruto (PIB) se
encuentra por debajo del producto de equilibrio (PIBt<PIBe) se dice que la economia se encuentra
en recesion, de tal forma que un incremento en el gasto gubernamental favorece el retorno del PIB

al nivel de equilibrio.

Con lo anterior, resulta pertinente conocer qué tipo de factores explican el comportamiento de la

deuda publica en México en el periodo 1986.1-2008.1V. Para ello, el estudio se divide en tres partes:

Y Usualmente el balance presupuestario o crecimiento del gasto



La primera parte resume la importancia y las consecuencias del endeudamiento publico, la segunda
parte describe la clasificacion de la deuda publica, asi como algunos factores que pueden explicar su
dinamica; y en la tercera y dltima parte, se estiman los posibles determinantes utilizando la
metodologia propuesta por Engle-Granger (1987).

MARCO GENERAL

La politica fiscal consiste en la utilizacion del presupuesto del sector publico con el fin de influir
sobre el nivel de actividad de una economia y junto con la politica monetaria, constituye una de las
dos herramientas principales de la politica de estabilizacion dirigida a moderar las fluctuaciones del
nivel de actividad econémica. Ademas de la funcion de estabilizacion, la politica fiscal realiza otras
dos funciones: la de asignacion, dirigida a suministrar una provision adecuada de bienes sociales; y
la de distribucion, dirigida a corregir la desigualdad de los niveles de renta entre personas o grupos.
En el desarrollo de estas funciones, la politica fiscal utiliza tres instrumentos: 1) el gasto publico,
que influye directamente sobre el nivel de actividad de la economia; 2) los impuestos y 3) las
transferencias, que influyen indirectamente a través de sus efectos sobre la actividad del sector

privado (el consumo de las economias domésticas y la inversion de las empresas).

En la literatura econémica, la eficiencia de la politica fiscal como promotora del crecimiento
econémico siempre fue relativizada por su forma de financiacion. Segin Keynes la eficiencia seria
menor en el caso de que el gobierno financiase sus gastos a través del aumento de impuestos,
reduciendo la renta disponible del sector privado, lo que podria imponer una carga tributaria
excesiva. A su vez, la financiacion de la politica fiscal mediante la expansién de la base monetaria,
tendria el mismo efecto que el de una politica monetaria expansionista: aumentaria el producto pero
también tendria un potencial inflacionario.

Por otro lado, el financiamiento del déficit fiscal a través de la emision de titulos aumentaria los
efectos del gasto publico como generador de renta y de empleo en el momento actual, dejando para

las futuras generaciones la carga del pago de los intereses.

Mas tarde, Domar (1944) y Lerner (1944) proporcionaron una nueva férmula para el problema,
mostrando que la deuda generada para financiar el gasto pablico, en circunstancias determinadas, se

dirigiria hacia un limite “natural”. De igual forma, Domar (Op cit) argumentd que la relacion
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deuda/PIB tendia hacia una posicion de equilibrio siempre que hubiese un crecimiento econémico.
Para Lerner (Op cit) la colocacion de titulos crearia un circulo virtuoso al generar més renta y
empleo, eliminando el origen de nuevos déficits, tanto porque eliminaria la insuficiencia de la
demanda efectiva, como porque aumentaria la recaudacion tributaria por el aumento de la base y, en
consecuencia, los limites de la financiacién del gobierno. Dentro de este contexto, los intereses no

representarian una carga para la sociedad y serian considerados como una simple transferencia.

Por otro lado, es conocido el argumento de Friedman de que, al contrario de la financiacion del
deéficit fiscal por medio de la expansion de la base monetaria, la emision de titulos disminuiria la
liquidez del sector privado, pudiendo generar una elevacion de la tasa de interés y una reduccién de
la inversién privada, teniendo un efecto recesivo sobre el nivel de renta (crowding out). Ademas,
para que la compra de titulos de la deuda publica pudiese ser interesante para el sector privado, el
gobierno podria verse forzado a aumentar cada vez mas la tasa de interés, reforzando el efecto que

ya hemos descrito.

Y también, como esta forma de financiacion fatalmente aumentaria el gasto con el pago de
intereses, para evitar una trayectoria explosiva de la deuda en el futuro el gobierno necesitaria
aumentos en la recaudacion de impuestos o disminuciones en las transferencias para otros sectores,
lo que causaria, en ese momento, una disminucion del ingreso. La tendencia de estos efectos seria la
de compensarse, determinando a largo plazo la neutralidad de la politica fiscal. La escuela de las
expectativas racionales, de la cual Sargent (1979) es uno de sus mas notables representantes,
presentd una interpretacion mas radical: la de que la neutralidad sucede incluso a cort6 plazo, pues
los agentes anticipan los resultados de las acciones del gobierno. Es decir, en el caso de que los
agentes anticipasen esa trayectoria, como en los modelos de expectativas racionales, ella ni tan

siquiera tendria inicio.

La conclusion neoclésica en términos de politica econémica es idéntica a la de la politica
monetarista: no debe existir politica fiscal Barro (1974) ni monetaria Sargent (1979), evitando asi la
aparicion de crisis inflacionarias y de deficit pablico. En el mismo sentido, otros autores alertaron
también sobre el problema de la forma de financiacion del gasto publico, més especificamente sobre
la carga de la deuda, que permitiria apenas una designacion intertemporal a favor del consumo

presente y que perjudicaria al consumo futuro.



Aterrizando lo anterior, el principal desafio que afrontan los gobiernos latinoamericanos es el de
ampliar la base impositiva y diversificar las fuentes de ingresos para alejarse de su dependencia
excesiva de ingresos no tributarios como tarifas y derechos por las exportaciones y explotacion de
recursos naturales. Lo mismo cabe decir, de la excesiva dependencia de los impuestos indirectos,
gue representan casi dos tercios de los ingresos fiscales en América Latina entre 1990 y 2006, frente
a un tercio en los paises de la OCDE. Por el contrario, los impuestos sobre la renta personal — que
suelen ser méas progresivos que otras fuentes de ingresos tributarios — aportan solamente un 4% del
total de ingresos fiscales de Latinoamérica, lo que significa un marcado contraste con el 27% que

representan en los paises de la OCDE.

La elaboracion de politicas fiscales siempre esta sujeta a restricciones de caracter politico, con las
gue hay que contar cuando se disefian sistemas fiscales o se introducen reformas. Por estas razones,
en Ameérica Latina las reformas tienen mas probabilidad de éxito si los gobiernos correspondientes

cultivan niveles elevados de legitimidad fiscal.

DATOS PARA MEXICO.

La estructura de la deuda publica se ha fortalecido mediante la reduccion del endeudamiento

externo y el incremento de los vencimientos promedio de los instrumentos de deuda.

Desde 19807 la relacion entre impuestos y el PIB en México ha crecido en 3.0%, en comparacion
con un incremento promedio de casi 4.0% en la OCDE. Sin embargo, el crecimiento del promedio
de la OCDE contempla amplias variaciones, desde un descenso de 5.0% como en los Paises Bajos y
hasta un incremento de casi 12.0% como en Espafia. En Estados Unidos se ha experimentado una
reduccion de cerca de 1.0% desde 1980. Incluso si se compara a México con otros paises de

Ameérica Latina como Brasil, Argentina y Chile, la relacion de impuestos al PIB aln es baja.

Cabe mencionar que en México el presupuesto no solo es vulnerable a los cambios en el precio del
petroleo, sino también a la sostenibilidad de su produccién. De hecho la produccién ha comenzado
a reducirse, provocando que se exploten nuevos campos, lo que requiere de nuevas tecnologias y de
la aplicacion de los principios de las mejores practicas. Por lo que, no es posible posponer la

aplicacion de medidas para reducir la dependencia presupuestaria de los ingresos petroleros. En este

2/ El primer afio para el que la OCDE cuenta con datos tributarios sobre México



sentido, dar a conocer las perspectivas de agotamiento de las reservas probadas contribuiria a que el
publico comprendiera la debilidad subyacente en el renglon de las finanzas pablicas.

En términos de combinacion tributaria, México tiene una dependencia relativamente baja de los
impuestos al ingreso a las personas y las empresas, esto es 25.0% del ingreso contra 34.0% del
promedio de la OCDE y 43.0% para Estados Unidos en 2004. De la misma forma, su dependencia
de las aportaciones a la seguridad social también es baja, 17.0% contra un promedio de 26.0% para
la OCDE y 26.0% para Estados Unidos.

Como compensacion de lo anterior, el pais tiene una dependencia relativamente alta de los
impuestos sobre bienes y servicios: 55.0% del ingreso total (la cifra mas alta de la OCDE), contra
32.0% en promedio para la OCDE y 18.0% para Estados Unidos. Esto se debe principalmente a la
inclusion de los ingresos petroleros en esta categoria. Si s6lo se analizan el 1.V.A y los impuestos
sobre las ventas, la razén de México alcanza 19.0%, casi igual al promedio de la OCDE, pero muy
superior aun al 8.0% de Estados Unidos. Si se realizan comparaciones con otros paises
significativos de América Latina, los resultados son algo distintos. Asi, se observa que su
proporcion de impuestos al ingreso es incluso menor, pero la de los impuestos sobre bienes y

servicios son similares.

MARCOTEORICO

Para muchos economistas el recurrir al endeudamiento publico es uno de los instrumentos mas
poderosos de la politica econémica que puede utilizarse para alcanzar de manera eficiente las metas
propias, ademas de ser un instrumento Gtil en el manejo de la politica monetaria, ya que mediante
la colocacion de deuda el gobierno establece el nivel y la estructura de la tasa de interés, ademas de

controlar la liquidez mediante las operaciones de mercado abierto, Dornbush et. al, (2004).

En contraposicién a lo anterior, el incremento de la deuda publica puede ocasionar graves dafos,
como los sufridos en México a mediados de los afios ochenta en donde la deuda publica llegé a
representar niveles superiores al 80.0% del PIB, o bien, a consecuencias como las sefialadas por

Stiglitz (1997) de una reduccion de la produccion y del consumo.



Otro inconveniente de la deuda se relaciona con el pago de intereses que como sefialé Stiglitz (Op.
cit) provocaria niveles de impuestos elevados y los impuestos introducen distorsiones en la

economia, reduciendo los incentivos para trabajar y ahorrar.

Aunque muchos de los incrementos de la deuda publica se explican por: situaciones de emergencia,
construccién de obras publicas, déficit presupuestales y pagos de deuda, Ayala (2001). Para el
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) los factores que determinan el aumento de la deuda son
esencialmente dos. EI primero es el déficit presupuestario y el segundo es una entidad residual no

explicada que se llama conciliacion de saldos y flujos®.

Entorno a lo anterior, Campos, Jaimovich y Panniza (2006) utilizaron un modelo estadistico que
tratd de explicar los factores determinantes de la conciliacion de los saldos y flujos, utilizando tres
grupos de variables. El primer conjunto de variables procurd captar los efectos que tienen en el
balance la interaccion de las depreciaciones de la moneda y la presencia de deuda denominada en
moneda extranjera. Bajo la idea de que las devaluaciones de la moneda deberian originar grandes
conciliaciones de saldo y flujos en los paises con altos niveles de deuda en moneda extranjera.

El segundo conjunto de variables captura los efectos de la resolucién de los episodios de cesacion
de pagos soberanos. Y la tercera, analizé el papel que desempefan las crisis bancarias. Se trata de
acontecimientos importantes porque generan una serie de pasivos contingentes y otras actividades

que no figuran en el balance, pero que pueden traducirse en explosiones de la deuda publica.

Los resultados a los que llegaron son: suponiendo una depreciacion real del 30.0%, en los paises sin
deuda en moneda extranjera, la depreciacion préacticamente no tiene efecto en la conciliacion de
saldos y flujos, mientras que en los paises con niveles moderados de deuda en moneda extranjera,
una devaluacién similar da lugar a una diferencia entre el déficit y la deuda de aproximadamente
3.0% del PIB.

De igual forma, Barro (1986) comentd que se deben separar las decisiones de gasto de las
decisiones de financiamiento, y que un gobierno que decide entre un incrementdé o no del gasto
publico tendra que llevar a cabo lo siguiente: Evaluar la rentabilidad social de una decision de

gasto y saber cdmo lo hard, es decir, ya sea emitiendo deuda o elevando los impuestos.

% Esta Gltima para el caso de México de acuerdo al BID seria igual al monto de pagos por conceptos de intereses.



La evidencia Ricardiana, que toma su nombre del economista britanico David Ricardo, un recorte
de impuesto financiado por medio de la emisién de deuda publica daria lugar a la recaudacion de
més impuestos en el futuro, de aqui que Unicamente pospondria pero no reduciria la carga tributaria
global del pais, en otras palabras: la decisién respecto de financiar el gasto mediante deuda o
mediante impuestos no tiene consecuencias econdmicas. Lo anterior, dado a que las personas con
vision de futuro, consientes de que no variara la carga tributaria, en lugar de incrementar el
consumo ahorraran todo el ingreso adicional derivado del recorte de impuestos para financiar sus
obligaciones de pago de impuestos futuros. En consecuencia, el recorte de impuestos decidido por

el gobierno no modificaria el ahorro ni el consumo ni el crecimiento econdmico nacional.

En contraposicion a lo anterior, segun la visién convencional un recorte de impuestos financiado
mediante la emision de deuda tiene un efecto positivo en el producto en el corto plazo, y por lo
tanto, la medida puede utilizarse para acelerar la recuperacion después de una recesion. Sin
embargo, este efecto positivo requiere dos condiciones. La primera es que la equivalencia ricardiana
no se cumpla y, por lo tanto, el recorte de impuestos financiado por medio de deuda provoque un
incremento de la demanda agregada debido a un aumento en el consumo de los hogares. La
segunda condicion es que la economia se caracterice por un lento movimiento de los precios y los
salarios, de aqui que un aumento de la demanda agregada en vez de suscitar un alza brusca en los
precios y salarios, se traduciria en un mayor producto en el corto plazo. No obstante, el efecto mas
importante de la deuda publica es que hace mas vulnerables a los paises a la volatilidad de los
mercados de capitales y a las costosas crisis de deuda o a las crisis financieras,

Lo anterior, se debe al desarrollo de los mercados financieros que como mencioné Corbo (1997)
facilitaron a los Estados obtener financiamiento en los mercados bursatiles mediante la colocacion
de deuda en dichos espacios. Aunque, los mercados de titulos de deuda siguen siendo menos
desarrollados que los internacionales, han adquirido una gran importancia en el financiamiento
publico, ya que en 2008 el saldo de la deuda publica interna con respecto al PIB represento el

20.0%, mientras que el endeudamiento externo represent6 en el mismo afio el 5.8%.

Por otra parte, la sostenibilidad de la deuda publica se relaciona con los ingresos publicos netos para
cubrir los intereses de la deuda publica, por lo tanto, el flujo de ingresos futuros debe ser suficiente

para eventualmente saldar las obligaciones financieras.



Por el lado del costo de la deuda, los desembolsos para el pago de los intereses y del capital pueden
presentar variaciones bruscas en el periodo de vida de la deuda, afectando la capacidad del pais para
cumplir con sus obligaciones; ejemplo de lo anterior son: las variaciones en las tasas de interés y las
fluctuaciones en los precios de las principales divisas, mismas que se determinan al nivel de los
mercados financieros internacionales. No obstante, se dice que la deuda publica tiene la funcion de
compensar un déficit ocasionado por una disminucién de los ingresos fiscales, o bien, por el

incremento del gasto publico.

De igual forma, cuando el Producto Interno Bruto se encuentra por debajo del producto de
equilibrio (PIBt<PIBe) se dice que la economia se encuentra en recesion, de tal forma que un
incremento en el gasto gubernamental pueda favorecer el retorno del PIB al nivel de equilibrio.
Dicho mecanismo, ocasionado por la expansion del gasto publico provocaria déficit presupuestal

incrementando con ello la posibilidad de incrementar el nivel de deuda. Carlin y Soskice (2006)

Asimismo existen otro tipo de factores que llevan a los gobiernos a gastar en exceso y por tanto caer
en déficit. En torno a este tema Larrain y Sachs (1994) comentan que los gobiernos en ejercicio,
tienen una alta probabilidad de estimular sus economias en visperas de elecciones y de implementar
costosos ajustes cuando las elecciones estan lejos, un proceso conocido como el ciclo politico-

econémico.

Ademas de lo anterior, comentan que ante aumentos inesperados en los ingresos publicos muchos
gobiernos tienen dificultades para resistir las presiones politicas a gastarlo, y si las condiciones lo
permiten obtener créditos. Para sustentar lo anterior ejemplifican el caso mexicano de los afios
1979-1980, en donde de acuerdo a Sachs et. al (1994), México aprovecho el alza del precio del
petréleo, lo que provoco un fuerte incremento del ingreso pablico. EI gobierno gasté todo el ingreso

extra y se endeudo fuertemente en el mercado mundial dadas sus expectativas de ingresos futuros.

Por otra parte, algunos economistas coinciden en que una buena politica fiscal deberia presentar un
comportamiento anti-ciclico al incurrir en déficit durante los periodos malos y generar superavit en
los buenos, los paises pueden suavizar el perfil de consumo, disminuir la volatilidad del producto y
reducir al minimo las distorsiones tributarias. En consecuencia, las politicas pro-ciclicas pueden dar
lugar a déficits presupuestarios y niveles de deuda que van aumentando cada vez mas. Y que

terminan en una crisis de deuda, una elevada inflacion, o una suspension de pagos.



Los paises latinoamericanos se caracterizan por tener politicas fiscales pro-ciclicas que de acuerdo
con Gavin y Perotti (1997), se debe a las imperfecciones de los mercados de capitales y en las
restricciones para la obtencion de préstamos. Para otros economistas como Tornell y Lane (1999) el
hecho de que la politica fiscal sea pro-ciclica surge cuando varios grupos de interés compiten por
una proporcion de los ingresos tributarios y tratan los recursos del pais como si fueran un fondo
comun. En este sentido, los incrementos en el gasto publico pueden ocasionar déficit presupuestal
ocasionando que el gobierno decida entre incrementar la tasa impositiva, o bien recurrir al
financiamiento por medio de deuda publica. Estos hechos, como se mencionaron anteriormente,
pueden ocasionar, de acuerdo a Stiglitz (Op. cit), una reduccién de la inversion y, por lo tanto, a
largo plazo, una reduccion de produccion y consumo. Ademas de que el costo de la deuda

provocaria niveles de impuestos elevados introduciendo distorsiones en la economia.

En términos formales podemos expresar lo anterior de la siguiente manera:

Ecuacion 1.
G+iB=T+ 4B
Donde:

G = Gasto Publico

i = tasade interés

B = Volumen de deuda contratada
AB = Variacion de la deuda
T=Ingresos

La ecuacién 1, expresa que en caso de que los ingresos y gastos no sean iguales el gobierno se
endeudara, por tal motivo la brecha entre gasto e ingreso total es el déficit presupuestario. De

acuerdo con dicha ecuacién el déficit real se define como:

Ecuacion 2.
(G +iB) — T = Déficit Real

Y el déficit primario se define como:

Déficit primario = (G - T)



En donde si combinamos la identidad y despejamos.

Ecuacion 3.

AB=(G+iB)—T =AB=(G-T) +iB

Donde:
(G —T) =Déficit Primario
iB = Pago de intereses de la deuda

Ahora si definimos la tasa de la deuda esta es igual a:

Ecuacién 4.
b=B/PY

Donde:

B = deuda

P = precios

Y = ingreso real nacional

Reescribiendo esta ecuacion es igual a:
Ecuacion 4.1
Déficit Primario / GDP

Ahora reescribiendo la ecuacion en la identidad presupuestaria nos da:
Ecuacion 5.
(AB / PY) = Déficit Primario / GDP + iB/PY

En el orden de poner los determinantes de la deuda para el cociente deuda/PIB, comencemos por
definir:
B = bPY

Usando la aproximacion.

Ecuacién 6
AB = PyAb + byAP + bPAy
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Que seria igual a:

Ecuacién 6.1
AB = b[] + BYy + 4b
Donde, como es usual, se escribe la tasa de crecimiento de los precios como [] y la tasa de

crecimiento del PIB como Yy.

Dicha ecuacion provee una poderosa manera de comprender los determinantes de la deuda publica
de acuerdo con Carlin y Soskice (Op cit). Sin embargo, en esta investigacion Unicamente se
considera el PIB como determinante de la deuda publica.

Asimismo, comentaron que si la tasa de crecimiento del PIB es mas alta que la tasa de interés, la
economia estard convergiendo a una tasa de deuda estable y no habra problemas con la solvencia.
Sin embargo, resaltan que la problemaética existe cuando la tasa de interés sobrepasa la tasa de

crecimiento del PIB.

Por tal motivo, resulta importante encontrar los posibles determinantes que expliquen en parte la
dindmica de la deuda publica en México, con el fin de conocer la vulnerabilidad de la deuda publica
dada la trayectoria esperada de las variables macroeconémicas Ingreso y Gasto Publico, ademas del
PIB, que nos permitan conocer el grado de maniobra de la Politica Fiscal ante shocks de dichas

variables.
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Grafica 1. Diagrama de dispersion 1986.4-2008.4
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Grafica 1.1. Diagrama de dispersion de las primeras diferencias. 1986.4-2008.4
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Mediante la inspeccion visual de las varianzas respecto a la variable dependiente, observamos los
posibles signos que obtendriamos al realizar la estimacion por Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO).

De acuerdo con dicho andlisis, se observa que tanto el ingreso y el PIB tienen una relacion negativa,
es decir, a medida que cualquiera de ellos varie tendran como efecto una reduccion en la deuda

publica. Mientras que un incremento en el gasto tiene un efecto contrario respecto a la deuda.

Cabe mencionar, que en el caso del PIB seria interesante evaluar si éste se encuentra por debajo del
PIB de equilibrio o bien por encima, tal y como lo plantearon Carlin y Soskice (Op. cit), lo que nos
permitiria conocer si realmente un incremento en el gasto puede favorecer el retorno del PIB a su
nivel de equilibrio, y en consecuencia reducir la deuda, tal y como se observa en las graficas 1y
1.1.

Asimismo, se observa que el ingreso tiene un efecto negativo, ya que un mayor nivel de ingresos

fiscales incrementaria el superavit y con ello reduciria el tamafio de la deuda.

Entorno a lo anterior Loria (2007) estimé el PIB potencial de la economia mexicana y encontr6 que
en el periodo de 1980-1994 el PIB potencial fue de 2.1% mientras que en el periodo de 1995-2006
fue de 3.7%. Si utilizaramos dicho indicador como una proxy del PIB de equilibrio observariamos
que la economia ha permanecido por debajo de ese nivel, con niveles de deuda relativamente bajos,
principalmente a partir de 1987, sin embargo, el incremento de la deuda esta correlacionado con la
crisis econémica de mediados de los noventa, con lo que podriamos decir que se cumple el efecto

mencionado por Carlin et, al (2006).

Para observar el dinamismo que se busca en este estudio, el diagrama 1 muestra la simultaneidad de
las variables planteadas. En dicho diagrama, se observa que un incremento en el gasto publico
disminuye el superavit y en consecuencia incrementa la deuda publica, de acuerdo con lo planteado
por el BID y Barro (1986). De igual forma, el incremento en el gasto publico incide en un aumento
del PIB, ya que es un componente del mismo, y este incremento puede tener dos vertientes: A) que
el incremento del PIB sea mayor que PIB de equilibrio y en consecuencia el nivel de deuda
disminuya, B) que el incremento del PIB no sea superior al PIB de equilibrio y por ende el nivel de

deuda aumente. Carlin y Soskice (2006).
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Por otra parte, un incremento en el nivel de ingresos fiscales, ain cuando sabemos que esta en
funcion de la base monetaria de la economia y del nivel de ingresos, tendra un efecto inverso con la
deuda publica. En el sentido, de que un incremento en la recaudacion impositiva tendré lugar a una

disminucién de la deuda publica.

Diagrama 1. Simultaneidad

SP=1-G-TR
I _ =
AG =——p» VYSP APIB=C + 1+ G + (X-M)
— | }
|=f(Bl) A| = YDP .
5 [1 v
(&) (+) (+)
(PIBt> PIBe) =—=» WD - 7 AG - VSP - AD
2y 3 AG-APIB-AYD
@ A| -VDP
Donde:
SP: Superavit
G: Gasto Publico
I, ING: Ingresos fiscales
PIB: Producto Interno Bruto
PIBt: PIB en el momento actual
PlBe: PIB de equilibrio
DP: Deuda Publica
(X-M): Balanza Comercial
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ESTIMACION

Con la finalidad de encontrar una relacion que represente adecuadamente la dindmica de la Deuda
Publica en México, es necesario encontrar una ecuacion que describa una parte del comportamiento
de la deuda. Esta especificacion debe tener un fuerte sentido econémico que también esté
sustentado por la estadistica. En este aspecto, la técnica propuesta es la metodologia de Engle-
Granger (1987). Dicha técnica consiste en especificar una ecuacion de largo plazo y una de corto
plazo que permita corregir los errores que se van presentando en el modelo, hasta corregir un

sistema robusto sin problemas de espuriedad.

La metodologia planteada por Engle-Granger (1987) consiste en lo siguiente:

1. Estimacion de ecuacion estatica por medio de minimos cuadrados ordinarios, en la cual se
busca una relacidon de cointegracion.

2. Verificar que los residuos generados por la regresion de cointegracion sigan un proceso
estacionario 1(0). De ser asi, podemos afirmar que las series consideradas en nuestra
especificacion original mantienen una relacién estable o de equilibrio de largo plazo y por
tanto, estan cointegradas.

3. Estimacién del modelo de corto plazo o Modelo de Correccion de Error. Para ello se debe
generar un VAR ad hoc en diferencias que contenga los residuos generados en la regresion
de cointegracion con rezago, y debe pasar todas las pruebas de correcta especificacion de

modo tal que permita realizar pronostico de corto plazo con alto grado de confiabilidad.

Dado que la finalidad de este trabajo es observar como afecta el cambio en los posibles

determinantes de la deuda publica, que se definen a continuacion:

Ecuacion 7.
D = f (INGSA,GSA, PIB)
Donde:
e Deuda Publica Total (DP): Esta variable refleja la suma de la deuda externa y la deuda
interna. Se tomd esta variable por ser una medida mas completa, debido a que muchas

investigaciones se centran Unicamente en la deuda externa y subestiman el papel que ha
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tenido la deuda interna en México. Por tal motivo, se considera pertinente realizar la
estimacion con los dos tipos de deuda que se incluyen en la deuda total. La fuente de esta
variable es el Banco de México

Ingreso Puablico (INGSA): Esta variable muestra los ingresos totales recibidos por el
gobierno, sin hacer distincién entre los diferentes tipos de ingreso existentes. La variable se
extrajo del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI)

Gasto Publico (GSA): Esta variable muestra el total del gasto publico sin importar su
clasificacion, es decir, por gasto presupuestal y extrapresupuestal. Esta variable, al igual
que el ingreso, se extrajo del INEGI.

Producto Interno Bruto (PIB): Que muestra el valor monetario de todos los bienes y
servicios producidos en un pais en un determinado periodo de tiempo. Esta variable se
extrajo del INEGI.

Las variables a utilizar en el modelo se encuentran en millones de pesos a precios de 1993, con

periodicidad trimestral. De ésta manera nuestro modelo se expresaria de la siguiente manera:

Ecuacion 8.
DP = po— P1¥INGSA + B,*GSA — [3*PIB + u;

Donde:

U = Es el término de error el cual se asume es ruido blanco (iidN~ (0, 2)).

Bo = Es el intercepto.

pi = Es ADP/AINGSA, mide la variacion de la deuda publica ante un incremento de una unidad de los
ingresos publicos.

B = Representa ADP/AGSA, y mide la variacion de la deuda publica ante un incremento de una
unidad del gasto publico.

By = Representa ADP/APIB, mide la variacion de la deuda publica ante un incremento de una unidad
del PIB.

Nota: Las variables se encuentran en niveles, es decir, no se han aplicado logaritmos.

De acuerdo con la ecuacion 8, se espera encontrar una relacion negativa con los ingresos

presupuestarios, dado a que un mayor nivel de ingresos reduce en endeudamiento publico, en

contraposicion con el gasto publico, donde esperamos obtener una relacion positiva, ya que un

incremento en el gasto incrementa la deuda.
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En el caso del PIB se busca tenga una relacion negativa, debido a que el incremento del PIB reduce
el endeudamiento por las expectativas de crecimiento de la economia.

Una inspeccion visual de los datos y de sus propiedades es una comprobacion atil de las
suposiciones del modelo.

Las graficas (2-5) muestran las series estadisticas en niveles y en primeras diferencias.

Gréfico 2.
Deuda Publica de México (logaritmo y primera diferencia) 1986.1-2008.4
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Grafico 3.
Ingresos Fiscales de México (logaritmo y primera diferencia) 1986.1-2008.4
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Gréfico 4.
Gasto Pablico de México (logaritmo y primera diferencia) 1986.1-2008.4
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Gréfico 5.
PIB de México (logaritmo y primera diferencia) 1986.1-2008.4
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La inspeccion visual revela que la suposicion de una media constante no parece apropiada para las
variables en niveles, mientras que si lo es para las variables en primeras diferencias.
La suposicion de una varianza constante es mas complicada de asegurar al realizar la inspeccion de

los datos en niveles, pero al parecer es satisfecha para las variables en primeras diferencias.
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Cuadro 1. Estadisticas basicas 1986.1-2008.4

DP INGSA G3A PIB
Mean -0.974026 11 8088 11.89565 2105923
Median -1.002204 11 83083 11 91458 2104700
Maximum -0.157533 1240506 1231175 2146177
Minimum -1.33004 1132198 11.57644 20 GRGES
Std. Den 0311543 0200663 0177635 0208303
Skewness 1.181514 0678321 0.102117 005756
Kurtosis 3135063 2621806 218048 1918594
Jargue-B era 2147488 7603448 2734413 4. 533636
Probability 0000022 0022332 0.254818 0103641
Sum -89.61043 1094 599 1094 4 1937 4449
Sum 2q.Dev. 8 832347 3664180 2. 871004 3048507
Observations a2z a2 a2 a2
D(DP) D(INGSA) D(GSA) D(PIB)
Mean -0.007924 0.00664 000312 0.007704
Median -0.00604 0009158 0.009592 0009268
Maximum 0225576 0236889 0275321 0090164
Minimum -0.109597  -0.230033 | -0.16535352 -0.083183
Std. Dex 0056005 0.0507249 0.0504450 0045048
Skewness 1.151389 -D.3366351 0.628521 0074555
Kurtosis 6018953 1203008 8052363 1 884631
Tarque-Bera 34 66304 3100621 102.7780 4 801321
Probability 0 0 0 0090658
Sum -0.721101 0604240 0.283001 07011009
Sum Sq.Dewv. 0283104 0231613 0.318204 0182642
Observations o1 a1 a1 a1

Como se puede observar en las graficas (2-5) las series utilizadas en el trabajo presenta tendencia
(INGSA, GSA y PIB), a excepcién de la deuda publica (DP) que parece no tener una tendencia
lineal. De esta manera, se sospecha de la existencia de raiz unitaria, y que en consecuencia las series
no sean estacionarias. Sin embargo, para eliminar dichas conjeturas se aplicaran las pruebas de raiz

unitaria a las variables con el fin de conocer el orden de integracion de las series.
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Cuadro 2. Pruehas de Raiz Unitaria.
PRUEBAS

Variable ADF PP KPSS

DP -1.951*%(12) -1.927 **(3) 0.719**(3)

ADP -7.481*(12) -7.239*%(3) .337**(3)
INGSA -1.457***(12) -1.457***(3) .313***(3)
AINGSA -9.14**(12) -9.135**(3) 4082**(3)
GSA -1.668***(12) -1.082***(3) -.296***(3)

AGSA -10.69**(12) -11.012**(3) .558**(3)
PIB -2.008***(12) -5.489***(3) .198***(3)
APIB -2.383**(12) -23.359**(3) 0.326**(3)

Nota:  Los valores entre paréntesis representan el nimero 6ptimo de rezagos de cada prueba. Los valores en negritas
representan el rechazo de la hipétesis nula. Al 5% de significancia. Todas las pruebas son validas al 95% de
confianza excepto .4082, que es valida al 99% de confianza.

* Modelo sin constante ni tendencia
** Modelo con constante
***  Modelo con constante y tendencia

De acuerdo con las pruebas de raiz unitaria, se comprueba que el orden de integracion de las series
empleadas en la ecuacion son series 1(1), es decir, que son estacionarias al aplicar Unicamente una

diferencia.

ESTIMACION DE LA RELACION DE LARGO PLAZO.

Al comprobar que todas las series son del mismo orden de integracion, es decir, que son I(1). Se

procede a estimar la ecuacion de largo plazo.

Ecuacién 8.
DP = fo— B1*INGSA + Br*GSA — 5*PIB + Uy
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Cuadro 3. Resultados de la Relacion de largo Plazo

COEFICIENTES

Variable
Dapendiente B INGSA G54 PIB DUMSE  DUMOL05
DP 0.46 -2.4338¢9 5.7235 -3.8391 0.08142 0.1016
t-statistic [18.57] [-5.48] [2123]  [-1040] [6.36] [8.23]
FPruebas de correcla especyicacion

Ri= 9445 R2-A=5412 Prob (F-Statistic) =0.00 DW=1.88 I-B=3.26(0.1%6)
LM(1)=.3097(0.5793) LM(2)=1.65(.1971) LM(3) 1.09(.3543) LM(4) = 1.41(.2359) ARCH(1)=2.51(0.09)
ARCH(2)=1.38(.2550) ARCH(3) =1 09(.3545) ARCH(4) = 1.41(0.23)  WHITE (N.C) =1.86 (.1080)

WHITE ( C }=2.68(0.06) RESET (1)=0.6040 RESET(2}= 0.00

Por los resultados obtenidos, se puede decir que la forma funcional del modelo es correcta
(RESET). Los residuales del modelo se distribuyen de manera normal (J-B<5.992), asimismo se
comprueba que no existe autocorrelacion de primer orden (DW), ni de segundo, tercer y cuarto
orden (WHITE, ARCH). El coeficiente de correlacion nos indica que las variables INGSA, GSA y
PIB explican el 94.4% a la deuda publica en México en el periodo de 1986.1-2008.4.

Ademas, el modelo planteado presenta los signos esperados de acuerdo al anlisis de la teoria. Cabe
mencionar que se integraron 2 variables dummies al modelo para capturar informacion relevante de
los residuales para explicar la deuda publica, en los afios 1986, 1994 y 1995%. De esta manera,

dichas dummies resultaron ser estadisticamente significativas en el modelo estimado.

La introduccién de las dummies se justifica en parte por lo que coment6 Juselius (2008), quién
enfatizd que para obtener un modelo estadisticamente bien especificado es necesario tomar en

cuenta los siguientes elementos:

a) El uso de dummies de intervencion para contabilizar eventos econdmicos, politicos o
institucionales significativos durante la muestra.

b) Comprobacion de la medida de las variables elegidas

“ " Dichos periodos estan relacionados con crisis econémicas en México, en donde de acuerdo con Carlin y Soskice

(2006) el PIBt < PIBe, por tanto el nivel de deuda se incrementd drasticamente ocasionando cambios estructurales
significativos en nuestras variables.
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c) Cambiar el periodo muestral para evitar cambios de régimen fundamental o dividir la
muestra en periodos homogéneos

d) Una adecuada asignacién de rezagos. Que se utilizaran en el proceso de marginalizacién del
Modelo de Correccion de Error (MCE).

Gréfico 6. Ajuste Historico de la Relacion de Largo Plazo de la Deuda Publica 1986.1-2008.4
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Los resultados que arroja el modelo son que las variables que tratan de explicar la dindmica de la

deuda publica son estadisticamente significativas.

De esta manera, por cada unidad que se incrementen los ingresos publicos, la deuda publica se
reducird en -2.45 % al igual que la variacion en una unidad del PIB reduce en -3.83 % la deuda
publica .En caso contrario, por cada unidad que se incremente el gasto publico la deuda publica se

incrementara en 5.72%

Sin embargo, el ajuste del modelo es deficiente (ver grafico 6), pero logra capturar los puntos de

inflexion de las obligaciones publicas, por lo que podemos decir que el modelo es bueno.

Por otra parte, Engle y Granger (1987) sefialan que debe existir una relacion estable entre las
variables en el largo plazo (vector de cointegracion), y que existe un mecanismo (mecanismo de
correccion de error) que corrige las desviaciones que suceden en el corto plazo, haciéndolas

22



converger a su trayectoria estable en el largo plazo. Asi, las estimaciones de corto plazo se realizan
utilizando la primera diferencia de las series e introduciendo los residuales de la relacién de largo
plazo rezagada en un periodo.

Los residuales de la relacion de largo plazo, de acuerdo con Engle-Granger, deben ser 1(0) lo que

significa que son estacionarios y en consecuencia existe cointegracion.

Para comprobar lo anterior se aplicaran las pruebas de raiz unitaria a los residuales, con el propésito

de averiguar el orden de integracion de los residuales, es decir, si son 1(0).

Cuadro 4. Pruebas de Raiz Unitaria para los Residuales de la Ecuacion de Largo Plazo.

Variable ADF PP KPSS

Resid01 -5.357**(12) -8.998**(3) 0.151%*(3)

Nota: Los valores entre paréntesis representan el nimero éptimo de rezagos de cada prueba. Los valores en negritas
representan el rechazo de la hip6tesis nula. Al 5% de significancia.

* Modelo sin constante ni tendencia

**  Modelo con constante

*** Modelo con constante y tendencia

Graéfico 7. Residuales de la Relacion de Largo Plazo.

. 15
e 10
04 .05
RVOE LM

_nd Lﬁ— -05

_ e =10

2 L-15
&

Density

23



Se observa que los residuales de la relacion de largo plazo son estacionarios, es decir, que su orden
de integracion es 1(0) y por ende, se comportan como ruido blanco en el sentido de que se
distribuyen normalmente con media cero y varianza constante (ver grafica 7). De esta forma,

podemos decir que existe cointegracion en sentido de Engle y Granger.

Estimacién de Largo Plazo de los Ingresos Fiscales.

Ecuacion 9
INGSA =f (INGSA4, PIB)
Donde:
INGSA: Es la variable que representa los ingresos totales recibidos por el gobierno, sin hacer distincion

entre los diferentes tipos de ingreso existentes.

INGSA.;:  Es la variable que representa los ingresos totales recibidos por el gobierno rezagados un
trimestre.

PIB: Muestra el valor monetario de todos los bienes y servicios producidos en un pais en un
determinado periodo de tiempo.

Ecuacion 10
INGSA = o+ B1*INGSA.+ B,*PIB + u;

Donde:

So= Es el intercepto que no esta determinado por los ingresos y el PIB.

b= Es AINGSA/AINGSA.;, mide la variacién de los ingresos ante un incremento de una unidad de
los ingresos publicos del periodo anterior.

fo= Representa AINGSA/APIB, y mide la variacion de los ingresos ante un incremento de una
unidad del PIB.
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Cuadro 5. Resultados de la Relacion de Largo Plazo para los Ingresos Publicos.

COEFICIENTES

Variable
Dependiente L INGSA-I1) PIB DUMES05
INGSA -1.620 0.809 0.12% 0.232
t-statistic [-3.71] [21.32] [3.32] [9.36]
Pruebas de correcta especificacion
R'= 9720 R-A= 9711 Prob (F-Statistic) = 0.00 DW=137 I-B=3.27(0.1947)
LM(1) = 0554(_8145)  LM(2)= _3729( 6898) LM(3)= 2577(.8536) LM(4) = 2151(.9253) ARCH(1)=.7039( 4037)

ARCH(2)=.5012(.6076) ARCH(3)=4019(.7520) ARCH(4)= .6072(.6585) WHITE (N.C) = 1.20(3126) WHITE ( C ) =1.04(.4000}
RESET(1) =.2035(.6530)

Con los resultados obtenidos, se puede decir que la forma funcional del modelo es correcta
(RESET). Los residuales del modelo se distribuyen de manera normal (J-B<5.992), asimismo se
comprueba que no existe autocorrelacion de primer orden (DW), ni de segundo, tercer y cuarto
orden (WHITE, ARCH). El coeficiente de correlacién nos indica que las variables INGSA rezagada

un periodo y PIB explican el 97.2% a los ingresos publicos en el periodo de 1986.1-2008.4

Ademas, el modelo planteado presenta los signos planteados, es decir, que un mayor nivel de
producto incrementa los ingresos fiscales. Cabe mencionar que se integraron 2 variables dummies al
modelo para capturar informacion relevante de los residuales para explicar los ingresos,
principalmente en los afios 1988 y 1995. De esta manera, dichas dummies resultaron ser

estadisticamente significativas en el modelo estimado.
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Gréfico 8. Ajuste de la Relacién de Largo Plazo de los Ingresos Publicos

12.6
-12.4
-12.2
-12.0
-11.8
.10 -11.6
.05 - \ A. -11.4
o004 f\fv\/\ /\/\I\/¥\A,\I\ MU AN AN
I\/ o \/V SYVAARATARAVALRata
-.05 \/
-.10
-5t ::r-m—-

86 88 90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

| —— Residual —— Actual — Fitted |

Cuadro 6, Pruebas de Raiz Unitaria para los Residuales de la Ecuacion de Largo Plazo de los
Ingresos Publicos.

Variable ADF PP KPSS

Resid02 -9.186**(12) 9.187**(3) 0756**(3)

Nota: Los valores entre paréntesis representan el nimero éptimo de rezagos de cada prueba. Los valores en negritas
representan el rechazo de la hip6tesis nula. Al 5% de significancia.

*  Modelo sin constante ni tendencia

**  Modelo con constante

*** Modelo con constante y tendencia

Se observa que los residuales de la relacion de largo plazo de los ingresos son estacionarios, €s
decir, que su orden de integracion es 1(0) y por ende, se comportan como ruido blanco en el sentido
de que se distribuyen normalmente con media cero y varianza constante (ver grafica 8). De esta

forma, podemos decir que existe cointegracion en sentido de Engle y Granger.
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Gréfico 9. Residuales de la Relacién de Largo de los Ingresos Publicos
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Una vez estimada la relacion de largo plazo, y conociendo que el orden de integracion de los
residuales en ambos modelos es 1(0), podemos decir que por lo menos hay un vector de
cointegracion, en el sentido de Engle y Granger. Por tal motivo, se estimara la relacion de corto
plazo mediante un modelo de rezagos autodistribuidos que nos permita ir marginalizando el modelo

hasta llegar a un modelo significativo que cumpla con el principio de parsimonia.
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RELACIONES DE CORTO PLAZO

Cuadro 7.
Resultados de la Relacion de Corto Plazo de la Deuda Plblica en México 1986.1-2008.4

3IDP 2GE4 3IP]B MCE
-1 -3) (-2) -3) (-1) (-2) -1)
glDP 0.2349 0.2039 0.3413 0.1712 -0.4376 -0.53406 -0.2569
Pvalus 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.024
Pruebas de correcta especificacion
R1= 6667 12— A= 6329 DW =204 I-B =293 (2282)
IM{1})=0.79(0.778%) LM (2)=.1416({0.8682) LM (3)=142{02424) LM {4)=1.05 (0.3830)
ARCH (1)=13.16 (0.78) ARCH {2)=1.36 ( 2133) ARCH (3)= 160 (.1734) ARCH (4)=2.04 (0.0939)

Nota: Los valores entre paréntesis corresponden a las probabilidades del estadistico de referencia. Las pruebas graficas se

incluyen en el Anexo.

De acuerdo con los resultados obtenidos del MCE, las variables PIB y el gasto publico, son
estadisticamente significativas para explicar el comportamiento de la deuda a corto plazo, asi como
Su propio proceso estocastico rezagado.

Cabe mencionar que el modelo de correccion es significativo y tiene signo negativo, lo cual indica
que evita que las relaciones entre las variables exdgenas y la enddgena se dispersen y por ende, que

a largo plazo converjan a una tendencia estable a una velocidad de .2569.

Por otra parte, se observa que los signos en el corto y el largo plazo permanecen sin cambios, sin
embargo, los ingresos resultaron ser estadisticamente no significativos en el corto plazo, ya que se

consideraron los ingresos totales y estos incluyen los ingresos petroleros.

Entorno a la no significancia de los ingresos fiscales totales en el corto plazo, Gurvich, Vakulenko y
Krivenko (2009), mencionan que en los paises que exportan hidrocarburos, los ingresos generados
suelen jugar el papel principal en los ingresos del gobierno. Y que mantener el déficit
presupuestario (0 superavit) en un nivel estable mediante el aumento del gasto publico (cuando los
precios internacionales de dichos bienes aumentan y reducirlo cuando los precios caen) provoca un
comportamiento pro-ciclico del gasto publico, que se expresa en un desarrollo econdmico inestable

que frenaria el crecimiento econémico.
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Asimismo, mencionan que en paises que exportan petréleo® se observan déficits presupuestarios en
periodos en los que el precio del petroleo es bajo y superavit cuando el precio del petréleo es alto y
en consecuencia los paises que se ven beneficiados por los incrementos en los precios del petréleo
tienden a tener niveles de gasto poco estables, ya que estdn influenciados por los ingresos

petroleros. Aunque, el efecto directo de los precios del petréleo sobre el gasto no es significativo.

De esta forma, mientras que el precio del petroleo se determina en los mercados internacionales, la
significancia de los ingresos totales reside en el nivel de precios. Por lo cual, en el corto plazo no
son estadisticamente significativos para una economia que depende en gran medida de los ingresos

de la venta de crudo, como es el caso de México.

Gréfico 10. Ajuste Histdrico de la Relacion de Corto Plazo de la Deuda Publica, 1986.1-2008.4

Residual

Actual Fitted ‘

En el gréfico anterior, se observa el ajuste histérico de la relacion de corto plazo, el cual es bueno,
ya gue captura los movimientos de la deuda publica en el corto plazo. De esta manera, decimos que
nuestro MCE es estadisticamente significativo y, en consecuencia, es posible realizar ejercicios de
simultaneidad de acuerdo con nuestro planteamiento tedrico. Para ello, el cuadro 9 sintetiza las
identidades contables, las transformaciones algebraicas y las ecuaciones de comportamiento para

realizar los ejercicios de vulnerabilidad ante shocks externos.

5 Refiriéndose al caso de Venezuela, que fue el Gnico pais latinoamericano que considerd en su analisis.
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Estimacion de Corto Plazo para los Ingresos Publicos.

Cuadro 8. Relacién de Corto Plazo para los Ingresos

COEFICIENTES

Variable
Dependiente 85 CINGSA(-1) MCE DUMESD5
GINGSA 0.010 0.20:3 -0.3%8 0.188%2
t-statistic [2.8090] [2.2265] [28258]  [9.7967]
Pruebas de correcta especificacion
R = 5716 R7-A= 53563 Prob (F-Statistic) = 0.00 DW=1.77 1-B=4.04(0.1325)
LMI(1) = 7834{378T) LM(2) = 6230(.5388) LM(3) = 4663(.7062) LM(4)= 5328( 7119} ARCH(1)=1114(.7393)

ARCH(2)=.0495(9517) ARCH(3)=4152(.7425) ARCH(4) = 1.0673(.3783) WHITE (N.C) = 2.2581(.087 WHITE ( C ) =2.074(.0481)
RESET(1) =.6917(4079)

De acuerdo con los resultados del cuadro 8, el modelo cumple con todas las pruebas de correcta
especificacion y observamos que en el corto plazo la variable PIB resulto ser estadisticamente no
significativa para explicar el comportamiento de los ingresos. Sin embargo, su comportamiento en
el corto y el largo plazo resultan ser semejantes, en el sentido de que los ingresos rezagados un
periodo lo explican en gran medida en el corto plazo. La no significancia del PIB en el corto puede

ser ocasionada por los periodos en los cuales se lleva a cabo la recaudacién.

Cabe mencionar, que el modelo de correccidn es significativo y tiene signo negativo, lo cual indica
gue evita que las relaciones entre las variables exdgenas y la enddgena se dispersen y por ende, que
a largo plazo converjan en una tendencia estable a una velocidad de .398. Por otra parte, se observa

gue los signos en el corto plazo permanecen sin cambios.
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Gréfico 11. Ajuste del Modelo de Corto Plazo para los Ingresos.
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Se observa en el gréafico 11, que en el MCE se tiene un buen ajuste, en el sentido de que logra
capturar los puntos de inflexion mas grandes. Sin embargo, existen muchas partes en los que el
ajuste es deficiente, por lo que es de suponer que hay informacién en el corto plazo que no se ha
incluido y que en consecuencia puede ser relevante para explicar los ingresos en el corto plazo.

Cuadro 9. Representacién del Modelo
“Identidades contables:
DP = Bo— B1*INGSA + B,*GSA - Bs*PIB
INGSA = Bo+ B1*INGSA.;+ B,*PIB
PIB=C+1+ GSA + (BC)
“Transformaciones algebraicas:
DP = log(DP)
GSA =log(G)

INGSA = log(ING)
PIB = log(PIB)
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"Ecuaciones de comportamiento

"LARGO PLAZO:

"DP = C(1) + C(2)*INGSA + C(3)*GSA + C(4)*PIB + C(5)*DMY + C(6)*DMY3

DP = 0.460062262018 - 2.45399392719e-06*INGSA + 5.72352296826¢-06*GSA - 3.83918781778e-10*PIB +
0.0814200420409*DUMS88 + 0.101601354326*DUM9495

INGSA = C(1) + C(2)*INGSA(-1) + C(3)*PIB + C(4)*DU

INGSA =-1.62011639309 + 0.90871092603*INGSA(-1) + 0.12878176325*PIB + 0.232267389908*DU

"CORTO PLAZO:
D(LOG(DP)) = C(1)*D(LOG(DP(-1))) + C(2)*D(LOG(DP(-3))) + C(3)*D(LOG(GSA(-2))) + C(4)*D(LOG(GSA(-3))) +
C(5)*D(LOG(PIB(-1))) + C(6)*D(LOG(PIB(-2))) + C(7)*RESID0L(-1) + C(8)*DUMB88 + C(9)*DUM9495

D(LOG(DP)) = 0.2349162795*D(LOG(DP(-1))) + 0.203911659005*D(LOG(DP(-3))) +
0.341345328513*D(LOG(GSA(-2))) + 0.171218408015*D(LOG(GSA(-3))) - 0.437613729442*D(LOG(PIB(-1))) -
0.540643687941*D(LOG(PIB(-2))) - 0.256921707364*RESIDO1(-1) + 0.115020585246*DUM8690

D(INGSA) = C(1) + C(2)*D(INGSA(-1)) + C(3)*RESID06(-1) + C(4)*DU7

D(INGSA) = 0.0100490160135 + 0.205364480742*D(INGSA(-1)) - 0.397820092108*RESID06(-1) +
0.18920466937*DU7
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ANALISIS DE SENSIBILIDAD
Gréfico 12. Simulacion Historica de la Deuda Publica en México 1986.1-2008.4

— Actual — DP (Scenario 1)

De acuerdo con la grafica, se puede apreciar una buena capacidad de ajuste de la simulacién ya que
reproduce en gran medida el comportamiento historico de la serie. De esta forma, es posible realizar
gjercicios de simulaciéon que nos permitan conocer el comportamiento de la deuda publica ante

shocks de las variables.

A partir de este analisis se pueden probar las propiedades dinamicas del modelo presentado, y
observar la convergencia de las variables a su solucién de equilibrio, de tal manera que los
parametros de los vectores de correccion de error sean menores que la unidad en términos
absolutos, pues de eso depende gque el modelo encuentre convergencia. Para ello, aplicaremos un
shock arbitrario de 20.0% en gasto, el cual se transmitird automéaticamente en el PIB y de ahi sobre

la deuda publica y los ingresos publicos. El shock se aplicara en el afio de 1995.2.
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Gréfico 13. Efecto Generado por un Shock Positivo del Gasto Publico
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Gréfico 14. Efecto Generado por un Shock Positivo en el PIB
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Se observa que un impacto del 20.0% del gasto desvia del equilibrio a la deuda publica durante

poco mas de dos afios, teniendo como efecto un incremento de la deuda de 6.0%.

Por otra parte, el shock del 20.0% en gasto afecta el dinamismo del PIB y observamos que esa

variacion tiende a desequilibrar en la misma medida a la deuda publica, es decir que la desvia de su
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trayectoria de equilibrio en poco méas de dos afios. Sin embargo, su efecto es mas corto, en el

sentido de que tiende a reducir el tamafo de la deuda en una magnitud de poco mas de 8.0%

Gréfico 16. Efecto del PIB sobre los Ingresos Publicos en la Relacién de Largo Plazo.

Gréfico 15. Simulacion Histérica de los Ingresos Publicos
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Por otra parte, el efecto que tendria un shock positivo de 20.0% del PIB sobre los ingresos, es

incrementar los ingresos publicos. Empero, el choque que tiene es transitorio, es decir que

Gnicamente tiene un efecto de corto plazo, Unicamente un afio.
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Debido a que los ingresos publicos resultaron ser estadisticamente no significativos para explicar la
deuda publica en la relacion de corto plazo, no fue posible examinar sus propiedades dindmicas
sobre la deuda. De esta manera, el analisis de simultaneidad sélo se expresa por medio del PIBY

sobre la deuda publica.

En conjunto, podemos decir que se cumple lo sefialado por la teoria econémica antes descrita, en el
sentido de gue un incremento del PIB tiende a reducir los incrementos de la deuda en el corto plazo
y que un incremento del gasto tiende a reducir el superavit y en consecuencia, incrementar la deuda

publica.

% Por lo siguiente; INGSA = f (INGSAt-1, PIB)
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CONCLUSIONES

Se observo que tanto el ingreso y el gasto pablico al igual que el PIB resultaron ser estadisticamente
significativos para explicar la deuda publica en el largo plazo, sin embargo, en el corto plazo los
ingresos resultaron estadisticamente no significativos, ya que nuestra variable contempla los
ingresos provenientes de la venta de petroleo. De esta manera, en largo plazo el incrementé de 1.0%
en los ingresos publicos y el PIB tenderan a reducir en 2.45% y 3.85% la deuda publica. Mientras
que un incrementd de 1.0% en el gasto publico incrementard el nivel de deuda en 5.72%

Por otra parte, se observé que una medida de politica econémica que hubiese contemplado un
incremento del 20.0% en gasto publico en 1995, hubiera tenido como efecto un incremento de la

deuda de 6.0% y la hubiera sacado de su trayectoria de equilibrio en poco mas de dos afios.

Asimismo, el efecto que tendria el gasto publico incide en el PIB, redujo la deuda publica en poco
méas de 8.0%, empero, su efecto es transitorio, en el sentido de que recupera su equilibrio en

aproximadamente 2 afios.

Cabe mencionar que al no encontrar significancia estadistica en los ingresos publicos sobre la deuda
publica en el corto plazo, si existe simultaneidad con el PIB en la relacion de largo plazo respecto a
los ingresos publicos y se observd que el efecto generado por el incremento del gasto sobre el PIB

tuvo un efecto de un afio sobre los ingresos, en sentido de recuperar su trayectoria de equilibrio.

Por lo tanto, se demuestra lo mencionado por Carlin et, al (2006), en el sentido de que un
incremento en el gasto en época de recesion econdmica tiende a estabilizar a la economia, y llevarla
a su nivel de equilibrio nuevamente. De igual forma, se comprueba lo mencionado por la teoria
econodmica de que un incremento del déficit presupuestario, ocasionado por una reduccion de los
ingresos publicos o un incremento del gasto que tiende a incrementar los niveles de deuda publica.

No obstante, se recomienda examinar otro tipo de determinantes de la deuda como los mencionados
por Larrain y Sachs (1994) quienes sefialan que los gobiernos en ejercicio tienen una alta
probabilidad de estimular sus economias en visperas de elecciones y de implementar costosos
ajustes, ocasionando con ello déficit presupuestarios y en consecuencia recurrir al endeudamiento,
éste andlisis se puede hacer mediante una descomposicion estacional de la deuda y observar si

realmente es un factor que explique las variaciones de la deuda en México.
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ANEXOS

RELACIONES DE LARGO PLAZO DE LA DEUDA PUBLICA
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ESTIMACIONES RECURSIVAS
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RELACIONES DE DE CORTO PLAZO DE LA DEUDA PUBLICA.
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RELACIONES DE CORTO PLAZO DE LOS INGRESOS
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PRUEBAS RECURSIVAS
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PRUEBAS RECURSIVAS DE LA RELACION DE CORTO PLAZO PARA LOS
INGRESOS.
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