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INTRODUCCION 

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

En la pnictica, la disponibilidad de los agentes economicos a 
adquirir tftulos de deuda publica esta condicionada a la percepci6n 
que estos tengan de la capacidad financiera del sector publico para 
afrontar sus compromisos anteriores , esto es, depende de la 
situacion de solvencia que presente. Por tal motivo, el estudio de la 
solvencia gubernamenta l es de fundamental importancia para 
determinar los Ifmites reales a los que se enfrenta la politic a fiscal. 

El objetivo de este estudio es analizar el impacto en la posici6n 
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 aplicaran un conjunto de pruebas estadfsticas para 
verificar la situacion de solvencia del sector publico. 

En la primera parte del trabajo se expone el marco teorico 
sobre sol vencia gubernamental. Posteriormente se describe la 
metodologfa econometrica a utilizar en la realizacion de las pruebas 
de solvencia. En el tercer capitulo se hace una breve resefia de la 
evolucion reciente de las finanzas publicas en Mexico, asimismo se 
dan 10 resultados de la aplicacion de las pruebas de solvencia para 
el caso de Mexico . Finalmente se exponen las conclusiones del 
trabajo . 



I.·LA RESTRICCION PRESUPUESTAL DEL SECTOR PUBLICO 

Una condici6n necesaria para la facti bilidad en el futuro de una 
determinada poi"ltica fi scal, seguida en e l pasado reciente, es Ia solvencia 
del sector publico; entendiendose por esto como el cumplimiento 
eH ante de la restriccion presupuestal intertemporal. 

El objetivo de este apartado es exponer, en base a los aportes mas 
recientes sobre el tema, la restriccion presupuestal intertemporal a la 
que se enfrenta el sector publico y mostrar bajo que condiciones dicha 
restricdon debe ser impuesta. 

E l primer paso consi ste en establecer la identidad presupuestal del 
sector publiCO consolidado, el cual incluye al gobierno federal, banco 
central, sector paraestatal e intennediarios financieros oficiales. 

1.1) M I - Mt-I + Bt -B t-l + Vt « B*I -B 't- I) - (F*t _pOt -I » 

PI Pt Pt 

_ Ct + At - T t + It-I B l-l + i*t- I VI (B*I - l - P*t -l) - PI-I K I-) 

PI PI 

En donde M es el saldo nominal de la base monetaria ; B el saldo 
nominal neto de deuda publica denomillada en moneda nacional; B * es 
el saldo nominal brute de deuda publica en moneda extranjera; F" 
representa al saldo de reservas illternacionales denominado en moneda 
extranjera; K al acervo de capital ffsico del sector publico, evaluado al 
costa de reproduccion corriente; C es el flujo de can sumo real del sector 
publico en el periodo; A I es igual a ( Kl - K t- l -Plk S K l ), es decir, el gasto 
en inversion fisica neta de la venta de una pordon de los activos ffsicos 
(SKt) al precio Plk; T se refiere al flujo real de ingresos publicos en el 
periodo; j e i * son las tasas nominales de inten5s domestica y extern a, 
respectivamente; V es el tipo de cambio; P es el nivel de precios 
domesticos y P la tasa efectiva de retorno del capital fisico del sector 
publico. La identidad (1.1) expresa del lado Izquierdo el deficit 



finaciero dev engado del sector publico . evaluado por sus fuent.es cle 
financiamiento y, del l;.Id o derecho, es te mismo defi c it , pero calcuJacl o a 
[raves cle la diferencia e ntre gas to e ingreso. 

Sea d I e l tota l de ob li gac ion es netas del SeC tor publi co q ue 
irnplican pagos por intereses devengados, es to es dl = Bl + V 1 ( B' l- F 'I) : 
de ig ual manera den6tese a Sl como e l tota l de rec ursos allegados a I 
sector publico a trave s del senonaJ e (Ml - Ml-I / Pt) : asi, la id en tidad 
(1.1) puede ser reexpresad a como: 

1.2) dl:: CI + AI-TI - P 1·1 KI ·I - SI 

PI 
+ ( 1 + II .1) Bl -I/Pt + (1 i*l.l) Vl /PI ( B·I.I - F* I . I ) 

1.3) Dl _ L1t - Sl + ( l + iim (I·I» DI-I 

1+ IT 1 · 1 

L1t - Sl + ( 1 +~I -I) DI-I 

Do nd e D I = d t/P I, 0+ IT t) = PtfPI.); t es e l deficit pnmaflo, 
iim(t.l ) es Ia tasa cle inter6s nominal implicita pagada a la s obligaciones 
financieras netas al p rin cipio del pe riocl o y ~t. J se refiere a la tasa de 
interes previa, e n lermin os reales. 

La identidad ( 1.3) es conocida como la ec uaci6n dimimica de la 
deuda financiera neta del sector publico. Es ta expresa que e l saldo cle las 
obligaciones financieras clel sec tor publico crecen1.n en terminos reales 
en eJ period a si el deficit total neto cle sefioriaje es posit.i VO, esto es: 

1.4) L1l - SI + ~I.I D t·1 ) 0 <=> DI ) D l-I 

A l resolver la ecuaci6n dinamica de la de uda recursivamente hacia 
el futuro - 10 cual a su vez. es posible gracias a la no existencia de tasas 
implici tas nomi nales negati v as - , tenemos que : 

- i 
(1.5) Dt = 1: n ( l+~I+jrl ( - L11 +1+; + SI +1+; ) + lim n (1+~t+j)-1 Dl+l+j 

j: O j :O i-+oo j=O 



Esto es, el valor real de la deuda financiera neta en el periodo l, es 
igual a la suma del valor presente real de fUluro s superavlts primarios 
y sefioriaje, mas el valor presente del monto real de la de uda en el 
limite. 

Como 10 han sefialado Hamilton y Flavin (1986), la ecuaci6n (1.5) 
y sus implicaciones no es objeto de controversia ya qu e eS la es el 
resultado de identidades, " 10 que es de interes econ6mico (y sujeto en 
principio a refutaci6n empfrica) es 10 que los acredores esperan que 
suceda aL segundo termino [de la ecuaci6n] conforme j crece " .If Si la 
espectativa de el segundo terminG de la ecuaci6n (1.5) va hacia un 
valor no pos'itivo en el limite, arribamos a la condici6n de sol vencia del 
sector publico : 

1.6) Dl ~ L EI n ( 1 +~I+jr1 ( - "'I +1+i + SI +1+i ) 
i=O j=O 

De esta manera, el que el sec tor publico sea solvente, implica que 
este no puede ser un deudar neto en terminos de valor presente. Si 
(1.6) se cumple en igualdad, 10 que tenemos es la conocida restricci6n 
presupusetal intertemporal del sector publico. 

La ecuaci6n (1.5) es matematicamente equivalente a 

1.7 ) lim Et n (l+~t+j)-1 DI+1+j S; 0 
i400 j =O 

lim EI D*t+1+j S; 0 

donde D*t+1+j denota el valor presenle en t de la deuda real en 1+1 +j. 

Es decir , el sector publico es solvente si su saldo de deuda 
financiera neta no crece a una tasa mayor que la de interes real 
aplicable a la deuda. Por 10 tanto, 10 que tenemos es que solvencia del 
sector publico, implica necesariamente que se elimina un juego a La 
Ponzi, en donde sistematicamente se fin ancien los pagos de intereses con 
endeudamiento adicional2!; por el contrario, el cumplimiento de la 
ecuaci6n (1.6) no implica que al final, la deuda publica sea pagada, 0 

bien, que su valor sea constanle. Es importanle resaltar que valores 
negativos del limite de (1.7) nos lIevarian a un estado de 

1/ HlUnl!tun , 1. y Flavin. M. (1986), p. 811 
21 51 5610 Ie (inanc!a pane de lOll intere8ts can endeudamicmo adicloDlI1, I. rutricci6n prcnlpllcsui! ,j Ie ""tilifacc. Wilcox (1989) d. un excell!ll'llll 
ejemplo : lUp6nglic quI>. el slJpcrivil primario .iemprc CI lilifieiente para pa,ar II mitad de I~ inlcrcscs, Mtl) tIS, • tu = ( rfl ) bl>!, e l u.lor 

corricntc db Ii. deuda evolucion. de ilcucrdo a (1+r/2 )1 1:10= bo , ,in embargo It de-ud. de~ontad. connrge a ccro a 1. 11Ii_ ( I + ttl )J(1+t), 



supersolvencia, ya que en el limite, el sector publico serfa un acredor 
neto. 

La condicion (1.7) se cum pie en el limite si es posible esperar que 
el sector publico sea sol vente en cada estado de la natural eza y en todo 
tiempo; sin embargo, abandonando esta vision demasiado res trictiva , 
tenemos que la expectativa de solvencia es compatible con actual 
insolvencia en alguna fecha particular. Lo anterior no s lieva a una 
definici6n natural del concepto de poiftica fiscal sostcnible : "una polftica 
sostenible es aquella que se esperarfa que generara una secuencia de 
deuda y deficits tal que la [restriccion presupuestal intertemporal) se 
c umpliera" )1 

Dado el anaIisis hasta ahora desarrollado, es necesario reconsiderar 
v ari os pu ntos: 

a) Basta ahora solo se ha considerado que la existencia de un deficit 
repercute de manera negativa en la riqueza financiera neta del 
sector publico; sin embargo, parte del gasto publico se destina a la 
inversion fisica, 10 cual tenderia a incrementar Ia riqueza total del 
gobierno, siendo esta ultima el panimetro relevante para eval uar la 
solvencia del sector publiCO. No obstante, dada la dificultad empfrica 
para determinar la deuda total neta de activos fisicos se excl uye 
general mente del anal isis a la riqueza en activos fisicos. Est<> solo 
seria justificable desde el punto analitico, si la tasa bruta de retorno 
de la inversion fisica publica es igual 0 menor que cero; asf las 
inversiones fisicas dejan de ser un activo, pero sf originan un gasto. 

b ) Ligado con el punto anterior, tenemos que los fiujos asociados a la 
privatizacion de empresas publicas se considera como un ingreso . Sin 
embargo, esto no se refleja a su vez en una disminucion de la riqueza 
del sector publico si solo se consideTan activos financieros; ISs to a su 
vez solo seria justificable si el valor de venta del activo fisico es igual 
al valor capitalizado del futuro flujo de ingresos generados pOT la 
empresa vendida . 

c) Si bien la proyeccion de la senda de una polftica fiscal, puede inducir 
una violacion eH ante de la restriccion presupuestal , en una base e H 

po s t, la restriccion siempre sent satisfecha a traves de diferentes 
mecanismos como serian: monetizaclOn de la deuda, disminucion de 
gastos y/o incremento de los ingresos publicos, reestructuraci6n y/o 

3/ Wilcox. D. ( 1989 ). p.294 
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condonacion del servlC IO y monto de la deuda y, finalmenl e repudio 
de la mi sma 4 / 

d ) Seria indiferente para e l analisis , si en lugar de expresar la condi cion 
(1.7) en terminos de de llda y tasas de int eres reales, la 
expresaramos a traves del cociente deuda/PIB y tasas de interes real 
neta de la tasa de crecimiento del PIB; en terminos de deuda medid a 
en mon eda domestica y tasas de in teres nominale s en termin os de 
mon eda domes ti c a, 0 en terminos de deuda medid a en m oneda 
extranjera y tasas de interes nominales e n terminos de mo neda 
externa .5 / 

e) El concepto de solvencia aquf manejado, hace abstraccion del hecho 
de que parte de la s obli gaciones generadas se deben c ubrir en 
moneda extranjera, es to es, si bien el sector puede SeT so l vente en 
Illoneda nacional, se puede dar e l caso de que sea in so lvente con el 
sec tor externo, debido a que no pueda transformar los recursos 
internos generados en medios de pago i nternacionales .6 / 

Ahora bien, baj o que co ndicion es incrementos en la deuda actual 
impJica la obtencion superav its primarios netos de sefioTl aJe en e l 
futuro , es decir , baj o qu e condiciones el sector publi co enfrenta una 
restr iccion presupuestal intertemporal. Existe a l menos una situacion en 
la cual el no cumplimiento de la res tricci on presupuestal repercute en 
un incremento del bi enestar social : Diamond (1965) demos tr6 que en el 
estado estacionario de una economfa dinamicamente ineficiente7/ , un 
incre mento de la deuda g ubern amenta l puede -baj o c i er tas 
condiciones 8/ - incrementar la utilidad soc ial ; por el contrario, e n un a 
economia din ami camente eficiente (en la cual la tas a de interes de 
eq uilibri o de largo plazo se situa por encima de la tasa de crecimien to 
del producto) , un incremento de la deuda gubernamenta l siempre 
induce a una caida del bienestar social. 

Dado qu e en Mexico se ria ra zonabl e no ob servar un a 
sobreacumulacion de capital, el analisis precedente mantendra como 
hipotesi s el hecho de que eJ sector publico de Mexico enfrenta la 
restricci6n presupuestal intertemporal. 

41 Blanchard ( 1990) prOpunll una s¢ric de Indices pu' n-Ied ir III dire-rend. emre II lUI imposili .... ICIUIlI 't It tU.ii que hllrlll ~mlenible. una 
dUlenninad. PQlilica fi8(;ai, iI hs cual llama lillll'!. impQ~iliVl "soBlcnibl e" . Do Icullrdn II IJlan chllrd, la medicion de dichA diferencl&., de una idell de 
I. magnitud de unl poalblc rccatruclurad6n filelil en el fUIUW, 

3{ Builer. W. 'j Palel. V. (1990, p.J7) 
61 Bliilc:r (1990, clp.14) pl.nlea que III cOl'ld!cion de 50lvcncili national es que cl Vllor prcscmc duconudo de f\ll\lru~ Ihlpc:uvjl$ en I_ baliiJ\lr:I 
ctnncrci.l, ml8 Cll lradll. fi lM. do ayud. CJlUlma y trlJlsfctcneiili ~c: .. igu il l II I. dcuda Cl(ICml nCIII; IC1UII del pars 
7{ UJ;ta flcoDomla so carllctcriu por \Ilia rclaci6n capital-1TlI.nllj o por cncima de III que ilt'1plicllrlll I. "Regia ~rl.dll" (pn;II:1 uctividad marglnlll del 
cllpitll i,uII to II tl,. de crccimiento de l proc!uclo). 

81 Sitm pre incrunUllllrrto I ... ulilid.d $i 5010 axistierl deud ... imeml, debido II incremenlo de la lisa de intert&:. ED el cuo de. I. deudl CJtlema. tl 
e.feclo nclo no Ii6 puode. detenninlT a priori. 



2.-PRUEBA DE SOLVENC!A METODOLOGIA ECONOMETRICA 

2.l-Condiciones de solvencia e insolvencia del sector Pllbli co 

Como se mos tr6 en la seccion anterior, e l c um plimie nto de la 
res tricci6n pres upues tal intertemporal de l sector publico, impl ica que la 
expectati va de la serie de la deuda descontada sea al menos iguaJ a cero 
en el limi teo De esta manera, e l pro bar la sol vencia de l sector pu blico 
bajo un a determinada polit ica fiscal impli ca e l pronost icar la trayectoria 
de la deuda descontada. 

Wilcox ( 1989 ) propone un marco general para e l estudi o empmco 
de la so lvencia del sec tor pub lico a traves de un analisis de series de 
(i empo . Para considerar e stos puntos sup6ngase que D *1 puede ser 
representad o por e l sigui ente proceso A R I M A potencialmenre 
multiv ariado: 

2.1 ) l 1 - P (L) ] r (1 - L )d X t - et u 1 = ( 1 - e (L) 1 e ,. 

donde p (L) Y 6 (L) son polinomi os de orden p y q, respectivamente; X t 
es un vector aleatoric c uyo primer -y potencialmente unico- elemento es 
D t; eto es un vector de co nstanres en dond e su primer elemen to (et o,) 
representa la media incondi cio nal de (1 - L)d X t y, e, es un vector 
aleatorio cuyos elementos siguen un proceso de fuido blanco. Se supone 
que (1 - L)d X t es un a serie es tacionaria de segundo orden, esto es, el 
orden de integracion de la serie XI es d.9/ Asimismo, se presume que ( 1 
- p (L) 1 y ( 1 - 6 (L) ] tienen todas sus ralces fuera del circulo unitari oJo/ ; 

as! p (L) y e (L) satisfaccn las condi ciones de estacionariedad e 
invertibilidad, 10 cual permite que se pueda expresar (2.1) como un 
proceso autoregresivo pUTO: 

9/ Un prOCt.¥o C51.OClSlic() YI CS Cl;lac ionario de scgundo ordcn IIi: i) B(VII =)J. pan!. tooa I; Ii ) V&r(Vt ) < ... piln Ind. I, y Cov( Yt • VI +k) = 11.[ (VI . 
~)(y\ +k • )1») = -yk plln ludll t y k. RI ord~n do iniCarllci6n nos dice el ntimcto de veces que. un. lIeri e. d~bo 5~r difcren eiadA parA haeerla 

101 EIlIO eiI , en Iii saludan de 11l~ lleUllciIJne5 CIlTllclcnnicu ( I . pil • • p2t.,2 . ,. ... ppLP::O) y (1 · OIL· 02Ll ...... 6qLG =0) lUdo, los v.lore, de ( L., 

L2 , .. ,LP) y (L, L2 ." ,Lq) deben :r;cr mllyor ql,lc uno cn val or llbslJlulO, If) cUI]lISllgurii 'lUll i I • p (L»), I y { I · 0 (L) r 1 eonvIlTj.n . 



2.2 ) l J - e (L) ]- 1 l 1 - p (L) J l (I - L)d X, - 0. u I = e I 

observese que el orden del proceso autoregresivo (2.2) es 
potencial mente infinito, por 10 tanto es ta representaci6n es operacional 
s610 si es posible aproximarla a traves de un proceso autoregresivo de 
orden finito. 

Para determinar las condiciones en que el sector publico cumple 
con su restricci6n presupuestal, establecemos la ecuaci6n (1.7) en su 
forma mas general: 

2.3 ) lim Et D - t+l+j = At 

La ecuaci6n (2.3) es uti! para carectarizar la forma potencial de 
violaci6n de la restriccion presupuestal: 

1) Si el pron6stico de la trayectoria de D", converge al mismo 
valor cada periodo, nos encontramos en el caso en que el valor de At es 
no estocastico, siendo condici6n necesaria para esto que la serie de D", 
sea estacionaria. En una representacion univariada de (2.2) con D', 
como la unica variable estocastica, el encontrar que el proceso que 
gobierna a dicha variable tiene rafz unitaria, es decir su orden de 
integraci6n es I , implicara que el proceso es no estacionario. Por el 
contrario, si el orden de integraci6n es menor a 1/2, la conclusion sera 
que la serie de deuda real descontada sigue un proceso estacionario. Una 
vez determinada la estacionariedad de D *' se pueden presentar los 
siguientes casos: 
a) Si la serie de deuda descontada es estacionaria y, adelmis, se 
determina la inexis tencia de elementos determinfsticos (drift y 
tendencia), esto implicara que la media incondicional del proceso (o.Ot) es 
iguaJ acero, por 10 cual se podni conc1uir que la restricci6n presupuestal 
intertemporal se cumple con igualdad. 
b) Si la estacionariedad de D", se conjuga con elementos deterministicos 
negativos, esto implicara que la media incondicional del proceso 
convergent siempre a un mismo valor negativo, por 10 tanto, se presenta 
una situacion en que de continuarse la politica fiscal como en el pasado 
reciente, al final del proceso el sector publico sera un acredor neto 
(supersol vencia). 
c) Un proceso estacionario combinado con un drift y/o tendencia 
temporal positiva, implicara que la media incondicional de D * , 



con verger;! a un mismo valor positivo en cada periodo futuro ; es decir eJ 
sector publico estara violando su restriccion presupuestal intertemporal 
de continuar en el futuro 'con su politica fiscal y financiera. Sin embargo, 
dado que eH post dicha restriccion siempre es satisfecha, un proceso con 
las caracterlsticas descritas no estani pronosticando la bancarrota 
gubernamental, pero sf implicara que en el futuro operani algun cambio 
relevante en la politica fiscal y en el entorno econOmico. 

2) Si la trayectoria D*t no converge a un mismo valor cada periodo, 
nos encontraremos en el caso de un proceso no estacionario, es decir , la 
evolucion de At sera estocastica; presentando dicha evoluci6n a su vez 
las siguientes variantes potenciales: 
a) Un proceso no estacionario, si n presenCIa de elementos 
determinfsticos, es conoC'ido en el analisis de series temporales como una 
caminata aleatoria pUTa, la cual se caracteriza por que su trayecloria 
esul 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 direccion definida de la trayectoria futura de la 
deuda descontada, esto es, una caminata aleatoria sin elementos 
determinfsticos es inconcluyente en la determinaci6n de posible 
cumplimiento 0 violacion de la restricci6n presupuestal intertemporal 
del sector publico. 
b) Cuando la serie de deuda descontada se caracteriza por seT no 
estacionaria con elementos determinfsticos positivos, 10 que se tiene es 
que la trayectoria de D *t, si bien no converge a un mismo valor cada 
periodo, sf es c1aramente ascendente, 10 cual implicaria que en el 
!fmite 11 / el sector publico es insolvente. 
c) Finalmente, tenemos el caso de la existencia de una sene no 
estacionaria conjugada con la presencia de elementos determinfsticos 
negativos. EI pronostico de la trayectori a 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, 10 cual 
implicara que si no se opera un cambio en la poiftica fiscal, en el lfmite 
el gobierno sera un acredor neto . Dicha si tuaci6n si bien no es analizada 
en estudios anteriores, como se vera mas tarde, sera de interes 
relevante para el caso de Mexico. 

Es importante aclarar un pun to. En estudios antedores sobre 
solvencia gubernamentaIl2!, la existencia de un proceso no estacionario 
en Ia serie de deuda real descolltada, implicaba, de acuerdo a las 
caracterfsticas de este, que las pruebas 0 eran inconcluyentes 6 bien se 

lI t So uumc que ,I bien HI B·t ticn!!: raf.t ulIitlll'i., III. m~i. iJlcQl1dic:ioniil de .6.B "1 n 19u.l II. cero. 10 e\la! IBcgUta que cl limite de Et D"'l+l+j 
clII: i,te. 

12/ HamHloo y Flavin (1986), WilcQx (1989), Buller )' Pltel ( 1990), C{l~iti (1990) Y Cor6Cui y RO\Ibill l (1991). 
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determinaba insolvencia; s610 en es tudios mas recientes (Builer y Parel. 
1990; Corsetti y Roubini, 1(91) consideran que un proceso no 
es tacionario pueda se r compatible con solvencia, a condicion de ljue en 
la muestra el sector publico sea un acreedor nero, con 10 eual. la prueba 
deja de tener sen lido. ESla falla metodol6gica se viene arrastrando de sde 
el primer estudio realizado sobre el tema por Hamilton y Flavin (1986), 
debido a que estos autores no contemplan una posible situaci6n de 
supersolvencia; por tal motivo, la estaeionariedad de la seri e de deuda, 
era una condicion necesaria para que el cumplimiento de la restriccion 
presupuestal se diera en igualdad. 

Hasla el momento, las condiciones impuestas para el cumplimienlo 
de la restriccJOn presupuestal intertemporal del sector publico se 
refieren unicamente al valor en el limite de la deuda real desco ntada; 
sin embargo, es bien conocido que la condicion (1.7) puede ser 
satisfecha aun cuando la razon deuda/PIB se incremente sin limite, todo 
10 que se necesita es que la tasa de interes real sea mayor que la de 
crecimiento del PIB real y esta ultima, a su vez, sea superada por la tasa 
de crecimiento real de la deuda publica; en este sentido, la eondici6n 
(1.6) es un criterio debU con el cual evaluar la sol vencia gubernamental 
y, en consecuencia, eJ sostenimiento de una determinada politica fiscal. 

Buiter y Patel (1990) argumentan que el crecirniento no 
restringido de la razo n deuda/PIB puede ser justificado unicamenre si 
implicitamente se presume en el analisis que el gobierno es capaz de 
recolectar cualquier cantidad de impuestos tipo "lump-sum" (esto es, sin 
distorsiones en el uso y aSignacion de recursos 6 costas de recolecci6n 
relevantes) y que la base gravable la constituye no unicamente el PIB, 
sino tambien los intereses pagados sobre la deuda publica. Dado 10 
restrictivo de los supuestos, dichos autores imponen, ademas del criterio 
estricto de solvencia (dado porIa condici6n 1.7), un criterio practico, el 
cual se basarfa en el valor esperado en el limite de la razon deuda/PIB . 
Considerandose que va\ores crecientes de esta relacion, implicaran en el 
limite un estado de insolvencia . 

Una manera alternativa de probar la solvencia del sector publico 
es verificando si el valor esperado de la suma del valor presente de 
futuros superavits prirnarios y senoriaje, es igual al valor de la deuda 
real en el periodo t 13/. Sin embargo, esta condici6n no sera probada en el 
presente trabajo pOT consideTar que la polftica fiscal y financiera seguida 
por el gobierno mexicano, en el pasado reciente, esui mas fielmente 
reflejada en las estadisticas de deuda publica; debido a que s610 en estas 

131 EI importante deal,ear que en el euo de I. aerie de I. liJl'l\ lI l.ori. del vllor ptC8CUle de fliluro, $upcrivltJ prim.rioe nCIOI de kiioriaje. no Elil 
condici6n .ufidente pilla detl!nnin:ar solvClIcia 01 que III "ric iilg;l un f)r~C80 c8tlciOlilrio ,in .,.lemcntos detl!nnini~liC:OI, Wilco. (1989.p.296) da 
un ejemplo de Csto, eUandD I. seric li811C un prace$() lIulo~grelivo de ptlttler orden. 



es tadfsti ca" se cap tan aspectos tal es como las ganancia s de capital en los 
tftul os de deuda publica interna (diferencia entre e l sa ld o de valores del 
sector publico a preci os de mercaclo y a precio cle co locacion ), asi co mo el 
mont o total en un periodo dacl o de 10, intereses clevengados, 

2,2-Estadisticos de prueba 

Como se menc iono en el apartado anterior , el probar la sol vencia 
del sector publico, implica determinar las caracterfsticas del mecanismo 
generador de la s series de deuda real descontada y de la ru zo n de 
deuda/PIB . 

La estacionari edad -6 su in existencia - de la sene , aSI como la 
presencia cle elementos determinfsticos en ell a -y su signo potencial - se 
probaran a trav es del enfoq ue propuesto por Phillips y Perron (Phillip s, 
1987; Perron , 1988 y Phillips-Perron, 1988) para reali zar pruebas de 
ralz unitari a en presencia cl e eleme ntos cle terrninfsticos. Dicho enfOlJue 
busca reso lver dos problemas existentes en pruebas antedores: 
J ) Fuller (1976), Dickey-Full er (198 1) y Saicl-Dickey (1984), incorporan 
a sus pruebas el supuesto cle que las innovaciones que afectan aJ sistema 
se comportan cl e manera in dependiente y co n igual varianza. 
2) Said -Dickey (19 84) proponen un metodo q ue busca resol ver el 
problema de correJacion de las primeras difereneias de una variab le, a 
traves de una correccion autoregresjv a, la cual in corpora rezagos 
adicionales de primeras diferen cias como regresore s, siendo el numero 
de rezagos extras necesitados , una funci6n creciente del tamano cl e 
muestra T, a una tasa control ada de T'/3 ; por taJ motivo, dicho enfoque 
implica la reduccion del numero efectivo de obsevaciones. 

La idea detnis de l enfoque propues to por Phillips y Perron es 
correg ir los es tadfsticos t y F convenci onaJes, penniti endo que es tos se 
afecten por la exi s te nci a de innovaciones co rrelacionadas y 
heterogeneamente di stribuid as. As!, los errores estandar, los c uales 
mid e n e l efecto de esca la en los cstadfsticos tradi c ionaJes, son 
remplazados por un cstimado de un error estalJdar general 14{ el cual 
permite covari acion serial y heteroscedasticidad de los errores. De igual 

141 UI eSlimador dl!i hi vllrilln7,11 genera l e&\8 diU:!" pOt : 
T ,T 

(J2Tk = TIL \lZI + 21'" 1 t td; 't.k) I ut U\'1" 
I ,_I t_ ~ I I 

donde (O('t,k) = l-f'["l(lt+I )), .iendo II: el nlimeto de rezilgos y ut eel llfnnino de error. Erie cSlimldor fue pr()l,ue~lo por Newey 'I WIiSI (1987) 'I ~u 

interpret.el6n en erie C(ln\cxto cs que ts 21( Vl!ices cl e;Stinllldor de la dens. id,d C6peclI'al de ('1"2 Il frccucnd<1 O.Unll interpretadon lJlU nalural es 

d.d. por Ad.lns 'I Ch.dha (1990); en dondc o2rk cs normaliu.dll pot T Il: 11
2 \, a ~i lenemos que CSUt dcllsldlld nOl1Jlalizada en t !!nn lno do III 

autocorfclalf:: i6n de ll)s errore. II rCZIIgo k, lieno d08 vaioros de in lerc5: I) ell,ndo III. dcnsidad e~pcclral e~ IguI11 II I, eSlo implkll que IOQA$ las 
aUloOOrrellld(ln~ lion igu~lcs II 0 y. por 10 taIHO, la serle sigUt! un it cAminati! . Iealorh!. 2) CUlilido I. ,erie sigue \In procell! esll1eiQnario. 1:0 CSt!! 
UJU, II densid.d e5p«"trlll Pllf1TIllli:r.ad. u iguil l II cerQ. 
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manera, los estadfsticos propuestos por dichos autore s incluyen un 
lennino de correccion .. el cual busca remover asintolicamellle los efectos 
de la correlacion serial. Dado que la correccion de los e!:;tadislicos 
tradicionales se realiza a lraves del anilisis de los errores de la 
regresion, los estadisticos de Phillips -Perron no implican una reduccion 
en el numero de observaciones. 

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

2.4) YI = 0.1 YI .I + IlII 

2.5) YI = 112 + 0.2 Yt-I + 1l2t 

2.6) Yt = 113 + P3 (t-T/2) + 0.3 VI-l + ~1 3t 

donde T es el tamano de muestra y, las condiciones impuestas en la 
secuencia de inovaciones Ilil. son muy generales, ya que pennilen 
dependencia lineal y heteroscedasticidad, 10 cual implica que una amplia 
variedad de procesos generadores de la serie sean permitidos , 
incluyendo virtualmente cualquier modelo ARMA con raiz unitaria. 

Con base a las anteriores ecuaciones dos c1ases de estadisticos son 
posibles. La hipotesis nula para el primero es Ho: ai=l, probando eSlU 
usando tanto Z(ai), el cual esta basado en los estimados centrados y 
estandarizados de ai ; aSI como Z(tai), basado en el estadfstico t de ai. 

La segunda c1ase de estadfsticos son una modificacion de las 
pruebas F propuestas por Dickey-Fuller (1981). La hipotesi s nula Z(<I> I) 
en la ecuaci6n (2.5) es Ho:(a2=1, 1l2=O). En la ecuaci6n (2.6) dos pruebas 
son realizadas: Z(<I>2) para la hipotesis nula Ho:(a3=1, 03=0) y, Z(<1>3) siendo 
la hip6tesis nula Ho:(a3=1, 03=0, 1l3=0)IS/. 

La estrategia a seguir en la aplicacion de las pruebas sera la 
propuesta por Perron (1988, p .3 16): "Estimese la regresi6n del modelo 
[2.6) y utilicese los estadisticos Z(a3), Z(ta3) y Z(<1>3) para verificar si hay 
evidencia para rechazar Ia hip6tesis nula de rarz unitaria. Si el rechazo 
es posible no hay necesidad de seguir adelante. Si no se puede rechazar, 
esto se puede deber al pobre comportamiento de estos estadfsticos 
comparados con los de la regresion del modelo [2.5). Sin embargo, antes 

151 La fVent6 pm-a iOJ VilotO!ll critillos uint6ticos de 7..(ai) 'Y Z(lui) son f"ullr.r (\976. p,p. 311 )' 3n), y Dickoy·Fuller (198 1, p.p. 106'2· 1063) 
pan 1115 ¥alarc. crfticos UlntcSticos de Z(~I). 



de aplicar los estadisticos basados en este modelo, se debe verificar que 
eJ drift 11 es cero, debido a que estos [estadisticosl no son invariantes 
respeclo a 11 . Por 10 tanto, usamos eI estadistico Z(<1>2) [ .. . J; si Z(<1>2) sugiere 
que la hipolesis nula no puede ser rechazada, entonces el uso de los 
estadisticos del modelo [2.5] puede ser el mas apropiado .. . " 
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3.- EL CASO DE MEXICO 

3.1- Evoluci6n reciente de las finanzas publicas. 

Una de la s reperc usion es mas importantes de la cri sis econ6mica 
de 1982, fue el replanteamiento del papel del sec tor publico en la 
economfa. 

En el ambito de las finan zas 
implic6 la busqueda permanente desde 
ingresos y gastos gubernamental es. 

publicas, 
1983 de 

dicho replanteamien to 
un equilibrio entre los 

En concordancia con dicho objetivo, el gobierno mexicano reali za, 
desde 1983 , un ajuste sin precedentes en su polftica fiscal, observandose 
los siguientes resultados (vease cuadrol): 

1) EI defici t financiero l6/ experiment6 en el periodo 1983-1990 
una tendencia erratic a, debido fundamentalmente a la in es tabilidad 
observada en los in gresos petroleros, asf como en los egresos por pago 
de intereses de la deuda publica interna. Sin embargo, si se compara el 
deficit financiero de 1982, con el observado en 1990, este ultimo resulta 
inferior en 13.4 puntos porcentuales del PIB. 

En relaci6n, al origen de los recursos utili zados 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 s6Jo el 7% ; 
como consecuencia de Ja restricci6n observada en el mercado 
internacional de fondos prestables. 

Por 10 que a financiamiento interno se refiere, es de resaltar que el 
uso del senoriaje se redujo progresivamente durante 1983-1990, debido 
al ambiente inflacionario que prevalecio, y a la polftica de restricci6n 
monetaria impl ementada para combatirla, asi como a la reducci6n en el 
crecimiento del PIB real. 

2) El deficit primario econ6mico 17! presenta un vuelco notable en 
el lapso 1983-1990, respecto a la tendencia observada en el periodo 

16/ E.lle indicadur 1)_leul_ III di{eiencll enlre In, It.Slot e ingro~m lulx.rn"mclIlII,ies luil lol, mis 105 pr~51.mos olorSlldQ$' III sector privado y 
IOCilli pot III bane. de dcurrollo 'J los fid cicoillisos de fomento (inlcrfl lediaei6n fin ancier.), e5 decir, midc IllS ncccsid .. dcs crediticiu t\llll.les do 
'ieclor publico. 
17/ E~le CI el Ihejor indic.ador del Ij\lnc corrienlc de 1111 fillal1:r:u publ ic.5, y. que deduce de II. difcrcneill enttc Gailul c in,re80s tollle$ (deficit 
economico), el paan de interese' tOtaJji~, 10$ cu'ICII en un cjerdcio fillclil d.do, uSlan delennioado5 POt II IIcumulaciim de dcudl publica de 
ejercicios IftlllriQres, 



1977- 1982, ya qu e se pasa de lin deficit promedio de 4.3 punt os 
porcentuales del PIB, a un suped vit promedio del 5. 1 '7<, del PIB . 

Dicho aju ste ha recafdo, por el lado de los egresos, esencialmente 
en e l gasto de capital, e l cu ~1.I es responsabl e de mas de l 80% de la caida 
promedio en los egresos totales entre 1983 y 1990 . 

Por e l lade de los in gresos, S .: li ene qu e co ntrariamente a 10 
es perado en el pe ri odo 1983- I 99 \i , los lngre sos petroleros son 
responsables de casi e l 100% del mejoramiento promedio en los .in gresos 
total es; presenlando se en el caso d e lo s ingresos tributarios, un 
incremento marginal de 0.2 puntas porcentua!es del PIB. Sin e mbargo, 
es importante aclamr que en lo s ultirn os tres afio s se observa lin 
incremento de los in gresos tributarios, asi como una di sminuci6n a partir 
de 1986 de los ingresos petroleros. 

3) E l balance economico operacional 18 / , de registrar en el lapso 
J 977 -1982 un deficit promedio de 4.3 puntos porcenruales del PIB. para 
el periodo 1983- 1990, su nivel se red ujo a solo 0.7 porciento del PIB. 

Dicho indicador es importante porque cuando se riene, como en el 
periodo 1983- 1990 la existe nci a perman ente de supenivits primarios, 
un incremento del deficit financiero, debido exclusivamente a la 
elevacion de las tasas nomin ales de interes pagadas sobre la deuda en 
moned a nacional (permaneciendo Constantes las tasas reales), no impli ca 
un incremento cl e las transferencias reales del gobierno a sus acredores 
internos. Portal motivo, el endeudamiento interno real se inerementad 
solo si el superavit prirnario es menor que el pago total de intereses 
reales de la deuda interna; 0 bien si suponemos, como fue en terminos 
generales e l caso en el peri ado 1983-1990, que el pago de intereses 
externos se financfan con endeudamiento interno adiciona l, entonces, la 
deuda interna se incrementara, solo si se tiene La existencia de un deficit 
operac iona l. 

La evolucion seguida par el deficit operacional y la deuda publica 
interna confirman el a nalisi s anterior : Asf. dado que en promedi o el 
deficit operaciona l es tuvo casi en equilibrio entre 1983- 1990, esto 
pennitio q ue la deuda publica interna real se incrementara unicament.e 
en un 1 % de 1982 a 1990. Es de destacar el ano de 1988, en donde la 
combinacion de un financiamiento externo negativo y de un nivel de 
deficit operacional record en el periodo (4.1 % de PIE), a consecuencia de 
la elevada tasa de interes implfcita, originaron que la raz6n de uda 
interna a PIS a1canzara su nive] maximo (17.1 %) entre 1983 y 1990. 

181 EJ deticil ec.on6mico operflo(;.j{IIUl es ;8Ull1 III deficit I:cQnomico meno~ III 1In10rlizal:iim real del uloI de 18 deudll pliblic. dCliom inad. ell 
IilOucd. nllcionll, provocadA por In iliflachin ; es decir, liS igulIJ al dMicli prhnllrto economico. mtis Jill Jlumil del Componente real dc-I pllgu tie 
inlereSelI de III dcudil intllm. y 01 pallO nomioal de imerc8C8 do I. deudll externll (~u l'lInicndo un lipo dc cambio rijo). 
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4) Por 10 que se refiere al manejo de la deuda publica extcma. 
entre 1983 y 1990, el gobierno mexicano firm6 con sus acreed ores 
extern os tres contratos de renegociacion de la misma. 

EI primero de ell os, firmado en 1983, logro una reestructurac ion de 
98% de la deuda publica externa que vencia entre agosto de 1982 y 
diciembre de 1984 (23 mil mi ll ones de dolares); sin embargo, dicho 
acuerdo tambien implic6 el aurnento de las comisiones y la sobretasa y, 
por 10 tanto, la carga fiscal por el pago de intereses externos se 
incremento. 

En marzo de 1987, se firmo el segundo acuerdo de renegociaci6n, 
el cual amplio a 20 anos el plazo de vencimiento de la mayor parte de la 
deuda externa con acreedores privados (38 mil millones de dol ares); 
aSlmlsmo, se logro que se sustituyera como la tasa de referencia a la 
Prime Rate y que se utilizara la Libor en su lugar, lognindose, adem as, 
una reduccion de la sobretasa de 1.4% a 0.8 puntos porcentuales . 

En febrero de 1990, se firmo el acuerdo de reestructuracion mas 
importante logrado con la banca acreedora externa. Como resultado de 
dicho acuerdo, se logro una importante reduccion en eJ servicio futuro 
de la deuda externa, ya que se redujo en 7.2 miles de millones de 
d61ares el monto total de la misma; asimismo, se obtuvo que los 
intereses cargados sobre 22.5 miles de mill ones de dolares, se calcularan 
en base a una tasa fija de 6.25 por ciento. 

5) La dnistica reduccion desde 1982, en el flujo de recUTSOS 
financieros externos, enfrento a las autoridades financieras nacionales, 
con un dilema en cuanto al manejo de su politica cambiaria. Esto debido 
a que la depreciacion real deJ tipo de cambio, as! como el ajuste de las 
finanzas publicas, son elementos necesarios para reducir la absorcion 
domestica de bienes comerciables y, de esta manera, lograr en eJ corto 
plaza un supenivit de la balanza comercial, 10 cual a su vez reduce las 
presiones sobre la cuenta corr ient.e; sin embargo, dicha depreciaci6n 
eleva el saldo real en moneda nacional de la deuda extern a y, por 10 
tanto, se incrementa su servicio en recursos domesticos. 

Un ejemplo claro de dicho proceso, se encuentra en e) ano de 1986, 
en donde, la depreciacion real del tipo de cambio como respuesta al 
choque petrolero, motive que el saldo promedio real en moneda nacional 
de la deuda publica externa (consolidada con Banco de Mexico) se 
elevara en 32%, siendo su incremento en dol ares en el mismo lapso, de 
solo el 6%; asimismo, La tasa real implicita de la deuda extern a se situ6 
en 1986 en 24.2%. 

6) A finales de 1982, el numero de empresas paraestatales alcanzo 
un maximo historico, al situarse en 1155, de este total el gobierno 
mexicano, a traves de un proceso de fusiones, liquidaciones y ventas, 



iniciado en 1983, reduce el tamano del sector paraestatal a 280 
empresas, al cierre de 1990. 

EI efecto neto de este proceso, sobre la restriccion presupuestal 
intertemporal del sector publico es seguramente pOSltlVO a consecuencia 
de: a) las empresas liquidadas son aqueJlas que se caracterizan por ser 
estrueturalmente ineficientes, por 10 eual su f1ujo futuro de ingresos es 
menor 6 iguaI acero, esto es, el valor de sus activos es nulo, aS1, el efeclo 
que tiene la Iiquidaci6n de una empresa con estas caracterfsticas, es que 
deja de ser una carga sobre el gasto publico; b) si se sup one que el 
proceso de venIa de empresas fue eficiente, entonces, el precio de venta 
de estas , fue igual 0 mayor a1 flujo futuro de ingresos y, por 10 tanto, la 
restriccion presupuestal, 0 no se altera 0 bien mejora; c) un objelivo 
central de la fusion de empresas, es reeSlructurar su operacion con el 
objeto de elevar su eficieneia, 10 cual de lograrse, impactara 
positivanente las finanzas publicas en el futuro. 

EI analisis anterior , de 1a evolucion reciente de las finanzas 
publicas, apunta hacia un fortalecimiento de la situacion financiera del 
sector publico; sin embargo, la neeesidad de reeurrir a una diversidad de 
indicadores financieros , con el objeto de aislar el efecto que sobre Jas 
finanzas publicas tienen hechos tan importantes como la inflacion y 1a 
depreciacion del tipo de cambio, dificulta el arribo a conclusiones claras 
en 10 que a sol vencia gubernamental se refiere. 



CUADRO 1 

Poreientos 

de finanzas publicas 

totallPIS 29,2 30 ,4 31,7 33,5 39,7 44 ,S 34,8 4 1,0 39,3 39 ,2 44.7 44,9 39 ,4 37,5 32 ,2 39,8 
3 ,0 3,0 3,3 3,5 5 ,0 8 ,2 4,3 12,4 11 ,9 1 1. 5 16,5 19 ,7 16,8 13 ,2 10,2 14,0 

Total 10 ,2 10 ,0 10,3 10,5 1 2 ,5 18 ,5 12,0 30 ,1 30,3 29 ,3 36 ,8 44 ,0 42 ,7 35,2 3 1 ,6 35,0 
de capital/PIS 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 ,6 
de capital/Gasto tota l 25,3 27 ,6 29,6 28 ,7 32,5 22 ,8 27,8 18,2 17 ,1 15,4 13,4 12 ,3 11 ,2 10 ,1 15 ,2 14,1 

tota I es/P 18 23 ,9 25, 1 25,7 26,9 26,7 28 ,9 26,2 32,9 32,2 31 ,2 30,3 30 ,5 30 ,2 32 ,3 3 0 ,0 31,2 
Ingresos petroleros/PIS 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 

petrolerosllngreso total 15,3 17,4 21 ,0 27,2 27 ,4 34 ,1 23,7 43 ,2 40,5 36,9 29 ,6 32,1 25,3 27 ,4 25,8 32,6 
tr ibutarios/PIS 10,4 10,7 10 ,9 10 ,9 10,6 9 ,9 10,6 10 ,2 10,3 10 ,2 1 1 ,2 10.7 12,0 9,7 11 ,6 10,8 
tributarios/ingreso total 43,4 42 ,8 42 ,4 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.lDef. flnanciero n.d. n,d, 67,7 62,1 46,3 79,3 63,8 68,2 85 ,6 101 ,3 91 ,1 92 ,8 109,5 109 ,4 84,4 92,8 
3 .3 3,5 4,1 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. /Def. financiero n.d, n.d. 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 
Deficit f inanciero/PI8 6 ,5 6 ,5 7.3 7,5 1 4,1 16,9 9,8 8 ,6 8 ,5 9 ,6 15.9 16,0 12 ,4 5,5 3 ,5 10,0 
Deficit econ6mico/PI8 5,2 5 ,3 6,0 6,5 13 ,0 15 ,6 8, 6 8, 1 7 ,1 8 ,0 14 ,8 15,0 10 ,8 4,9 2,3 8,9 
Deficit econ6mico primario/Pl8 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 -5, 1 
Deficit operacionall PI8 2 .6 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 

real impllcita en deuda interna n.d. n.d. n,d. n.d_ n.d. n.d. nod. n.d. n.d. - 1 , 2 -4,7 -4 ,0 26,9 29,9 8 ,4 9 , 2 
Deuda publica interna/PIS n.d. n.d. n.d. 8,9 13,1 15,3 12,4 16,8 18,7 16 ,9 18,2 19 ,4 18 ,8 17,1 17 .1 17,9 
Deuda publica extern a/PIB n.d, n,d, n,d. 15,7 16 ,3 35.7 22, 6 43,6 38 ,3 39,9 60,0 54 ,1 43 ,5 38,0 30,8 43,5 
N° de empresas paraestatales n.d, n.d. n,d. n,d. n.d, 1155 1074 1049 94 1 737 617 412 379 280 
Otras estadisticas econ6micas 

det PIS 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 
Cuenla corriente/PIB -2,0 -2,5 -3,5 -5 ,0 - 6 ,0 -0,5 -3,2 3 ,9 2 ,6 1 ,3 -° ,4 3 ,1 - 1 ,5 - 1 ,9 -2 , 2 0 ,6 
Var. precios al consumidor (die-die) 20,7 16 ,2 20 ,0 29 ,8 28,7 98 ,8 35,7 80 ,8 59 ,2 63,7 105 ,7 159,2 51 ,7 19,7 29,9 71,2 
Var. tiED de cambia control. {die-die) 14,0 0,0 0 ,4 2,1 12,7 283 ,0 52,0 43 ,0 33 ,7 9 1 ,8 148 ,5 141 ,5 3,2 15,8 1 1 ,5 61 
Fuentes: "Informe Anual" Banco de Me.xico, varias numeras. 

·'ndicadores Econ6micos" Banco de Mexico. 

"Deficit publico: estimaci6n por ingreso-gas1o y par fuentes de financiamiento" Secretaria de Hacienda y Cledito Publico. 

Notas: n.d.: no disponible. Las cifras de deuda publica se refieren a la consolidada con Banco de Mexico, utiliz andose los saldos promedios en el ano . 

En las columnas 77·82 y 83·90 se reporta el p,omedio aritmetico del periodo . 



3;2- Datos y fuen tes. 

Como se menc iono en el capitul o 2. la prueba de so lvencia a 
realizar en este trabajo, utili za las series de de uda real descontada y de 
la razon deuda/P IB. 

Dada la importanc ia que el num ero de observaciones ti ene en la 
reali zacion de pruebas de raiz unitari a, es tas se Il eva ron a cabo can base 
en datos me nsuales de la deuda real descontada y. trimestrale s en e l 
caso de la serie de la razo n deuda a PIB . 

Ex iste n una diversidad de estadis ticas de deuda publica, siendo 
dentro de es tas la mas apropiada para medir la posi cion deudora neta 
del sector publico , aque ll a que con salida las obli gac iones del sec tor 
pub lico financi ero y no finanC'iero, can el sec tOT pri vado y eX lerno, la 
cual es denominada deuda publica consoli dada can Banco de Mexico. 
's ladfsti cas de es te tipo de deuda solo se ti enen en cifras anuales a 

partir de 1980 y, en cifras mensuales desde 1983. De esta man era, la 
seri e de tiempo, de este tipo de deuda, se utilizo para evaluar la 
so lvencia gubernamental del periodo 1983 -1990. 

La unicH serie mensual de l saldo de la deuda publica qu e es 
consi stente para un lapso mas ampli o, es la denominada deuda publi ca 
convencional , la cual contabiliza los adeudos del go biern o federa l y de l 
sector paraes tatal con el res to de mundo, por 10 qu e es un indicador de 
la deuda publica bruta. Este tipo de serie existe a partir de 1978; por 10 
cual , fue utili zada para ver ificar la soJvencia del sector publico en tre 
1978 y 1990 y, asimi smo, se reali zaron pruebas del cumplimiento de la 
res tri ccion presupu es tal para los subperiodos 1978-1982 y 1983 -1990, 
can e l objeto de analizar c ua l ha sido el impacto en la soJven c ia 
£ubernamental , del fu erte ajuste reali zado en la s finan zas publicas it 

pani r de 1983. 

Tanto la serie de deuda publica consoli dada con el Banco Central, 
como la de deuda bruta, son publicadas por Banco de Mexico en sus 
informes anuaJes . 

EI tipo de cambio utili zado para la converSIOn de los saldos de 
deuda externa, fue e l publicado por el Banco de Mexico para dichos 
efectos, empleandose la cotizacion a fin de periodo, dado que los sa Jdos 
de deuda empleados son los vigentes a fill de mes. A su vez, la serie en 
termi nos reales , se obtuvo utili zandose como deflactor de los said os de 
deuda, el Indice nacional de precios (I I consumidoT correspondiente a 
cada meso 

I 8 



Por 10 que se refiere a la tasa de interes real emp leada para 
e laborar los fac tores de descuento, aplicables a los saldos de deuda real. 
se ti ene que la id6nea para es tos efectos, es la tasa real impllcita de la 
deuda total , sie nd o necesario para su d lc ulo, los intereses total es 
devengados; sin embargo, para e l caso de Mexico , s610 se di spone de 
cifras mensuales de intereses pagados, los cuales tienden a co mporta rse 
de manera mu y diferente a lo s deve ngad os . 

Horne (1991) demostr6 la alta sensi bilidad de los indicadores de 
so lvencia , a la tasa de iraeres utilizada. Por tal motivo , en es te tTabajo se 
decidio segu ir una metodologia diferente a la utili zada en anteriores 
trabajos, para la obtenci6n de la deuda real descontada : a) se hi zo un a 
separaci6n entre deuda publica interna y ex terna, ambas expresadas en 
pesos y deflactadas; b) los factores de descuento para la deuda interna 
real se calcularon utili zando el promed io mensual de la tasa de Cetes a 
tres meses , la cual se paso a tasa rea l, empleando la variaci6n en los 
prec ios al consum idor del mes correspondiente « 1 + i)/(l +1t ». c) los 
factores de desc uento, de la deuda externa denominada en pesos 
co nstantes, se computaron basand ose en la tasa de referencia de 
acredores no oficiales de la de uda externa, la cual fue la Prime Rate 
hasta marzo de 1987 y posteriormente la Libor19/ , obteni endose la tasa 
real a traves de la f6rmula (l+i-)*(1 +u)/( l +1t), donde u es la tasa cle 
depreciaci6n mensual del tipo de cambio empl eado en la conversi6n de 
los said os en d6lares; d) un a vez descontadas por separado la deuda 
interna y externa, se sumaron, con 10 cual se obtuvo la deuda publica 
real total a valor prese nte, siendo en IOdos los casos, e l punto de 
referencia para el descuento, el primer mes del periodo anali zado . 

Finalmente, la raz6n deuda a PIB se obtuvo con datos trimestrales 
del sal do promedio nominal de la deuda publi ca total consolidada y del 
PIB nominal. Dicha serie, s610 fue posible form arla para el periodo 1983-
1990, debido a que el PIB trimestral es calc ulad o por e l INEGI a partir 
de 1980. 

3.3- Evidcncia empirica. 

La aplicacion de Ia prueba de solvencia, para el periodo 1978-1990 
(v ease cuadro 2), muestra claramente e l cambio radical observado en el 
manejo de las finanzas publicas a partir de 1983, 10 cual origina que los 
resultados de las pruebas sean inconcluyentes, debido a la presencia de 
cambios estructurales dentTo de la muestra. As!, no exis te evidencia 
para poder rechazar la hip6tesis nula de raiz unitaria, tampoco se puede 

19/ No ,e .l'Iadieroll !.as s~bret.us. por COQ5iderlir qUI! ellih) c.ompc.nsa en .18111111 medida, III mllllDr IIISI tplie.ble I lo~ preslll.mos COO orgllni$mOli 
financierol!l inlern.ciunal"_ 



rechazar la inexistencia de elementos determinfsticos en el proceso; por 
tal motivo, la serie sigue una caminata aleatoria pura. 

Para el periodo 1978-1982 (vcase cuadro 3), es posible rechazar 
tanto la hipotesis nul a de rafz unitaria (Z(a. 3) y Z(ta.3», como de no 
existencia de elementos determinfsticos (Z(1l>3» , los cuales presentan un 
valor positivo en la estimacion; de esta manera, la serie sigue un proeeso 
estacionario alrededor de una tendencia lineal ereeiente. Este resultado 
eonfirma 10 insostenible que era el proceso de endeudamiento publico 
acelerado, seguido por el gobierno mexicano en este periodo. 

EI fuerte ajuste de las finanzas publieas, entre 1983 y 1990, se 
haee patente en los resultados de las pruebas de solvencia (veanse 
cuadros 4 y 5). Si bien Z(a.2) y Z(ta.2) no se pueden rechazar, sf es posible, 
por otro lado, rechazar Z(1l>2). Esto implica la existencia de un drift en el 
proceso, el cual resulta ser negativo en la estimacion. En consecuencia, la 
evidencia indica la presencia de un proceso no estacionario con direcci6n 
hacia valores negativos . Es decir, los resultados seiialan que de 
continuarse con la politica fiscal implementada a partir de 1983, en el 
limite , el sector publico seria un aereedor neto. Este resultado es 
consistente para ambos tipos de deuda, es decir, para la consolidada y la 
bruta. 

EI impacto en la deuda externa, de la depreciacion real del tipo de 
cambio, as! como el reducido crecimiento anual del PIB real -yen 
algunos aiios decremento - , en el periodo 1983-1990201 , se hacen 
evidentes en la prueba de solvencia con base al criterio "practico", el 
cual , como se menciono con anterioridad, se bas a en la relaeion 
deuda/PIB (vease cuadro 6) . La evidencia apunta hacia la existencia de 
uila caminata aleatoria pura en el proceso generador de la serie, siendo 
por 10 tanto , no concluyente la prueba, para la determinac ion de 
solvencia. 

Por ultimo, 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 10 que se rechaza la 
posible reversi6n de la media en el largo plazo. 

201 N6lc$c que cst. prucb. ell invariant. II u.o do pm 'i 1i.i.ldo5 de deuda, en pe.o~ comenle$ 0 consu,nteB, siempre y tuando ~e apliq\.l c- el 
mllmo deClaetor a ambll5 "ariable.ll, 

20 



CUADR0 2 

DEUDA BRUTA REAL DESCONT ADA DEL SECTOR PUBLICO 
ENE'78 - DIC'90 

Mm$de1978 

1,50 

o 

y, = ).IJ + 8, (t-T/2) + <X3 y " +Jbt 
Ho:u, =l 
Ho:03 =l 
Ho: <X3 = 1,8,=0 
Ho : a, = 1,1-13= 0, B, = 0 

y, = ).IJ + a2 y ,-, + 1.120 

Ho: a , =l 
Ho:a, = l 
Ho: a2 = I, jb= 0 

NUMERO DE REZAGOS CONSIDERADOS 
k =1 k =10 k = 20 k = 40 

).IJ= 53.96; 13, = -0.093; (x, = 0.973; R-ajustada = 0.908 
Z(a, ) - 4.1 91 -3.687 -5.005 
Z ( t(3) - 1.423 -1.331 -1.559 
Z (<I>,) 2.326 2.375 2.322 
Z ( <t>,) 1.562 1.597 1.558 

~12= 58.53; a , = 0.946; R-ajustada = 0.908 
Z(a,) -5.232 -5.158 -6.745 
Zeta,) -1.860 -1.85J -2.038 
Z ( <t> ,) 1.757 1.741 2.104 

-5.686 
-1.665 
2.364 
1.585 

-7.993 
-2.1 79 
2AO I 

p ,0 lnilieu que cJ valor probabilis tico con cl que c.s p()sibk rcchazar 1a h ipOlCSis nuta cs dc190-95 pOT cicnlO. Y 97.5-99 poT CiCIlIn. rc~pcct i\'mllCJltc_ 
=)'111' 



DE 

CUADR0 6 

DA NOMINAL DEL SECTOR PUBLICO CONSOLlDADA CON BANXICO I PIB NOMINAL 
1'83 - IV'90 

JXn"cientos 

90 

8 

70 

60 

SO 

40 

30 

20 

10 

0 
I II III IV I II III IV I II III IV I II III I V I II III IV I II III IV I II III IV I II III 

Yt = I-b + B, (t-T/2) + O:J Yt-[ +!.ht 
Ho: 0:, = 1 
Ho: 
Ho : 
Ho : 

a, = 1 
a , = 1,B3=0 
CXa = 1, 1-1.3 = 0, fu = 0 

y , = !-l2 + CX2 Y.-I + !-l2t 
Ho: a 2 = 1 
Ho:a2=1 

a 2 = 1, j.!2= 0 

NUMERO DE REZAGOS CONSIDERADOS 
k =1 k =10 k = 15 k = 20 

1-1.3= 0.03; B, = -0.001; 0:, = 0.946; R-ajustada = 0.831 
Z (a,) - 2.015 -2.079 -0.865 
Z ( ta, ) - 0.773 -0.791 -0.394 
Z ( <1>3) 1.121 1.119 1.355 
Z ( <1>2) 0 .895 0.891 1. 137 

j.!2= 0.02; a 2 = 0.962; R-ajustada = 0.826 
Z ( 0:2) -1.677 -3.192 -2.477 
Z ( t(2) -0.627 -1.005 -0.840 
Z ( <1>[) 0.439 0.678 0.553 

-0.329 
-0.146 
1.747 
1.486 

- 1.611 
-0. 608 
0.431 

0 ,0 Jndica que cl ".alor probabillstioo con cl que cs p:ts.i bi..: rccnazar la hip6lcsis nu l::! es del 90495 poi Cic.nLO. Y 97 .5-99 pm cicnln. rc..'srx"(.:t i"',UllClll--· 



CUADR05 

DEUDA REAL DESCONT ADA DEL SECTOR PUBLICO CONSOLIDADA CON BANXICO 
ENE'S3 - DIC'90 

y, = ).1.1 + 8, (t-T!2) + 0, y,.,+~" 
Ho: 0,=1 
Ho: 03=1 

Ho: 0 3 = 1,83 = 0 
Ho: <X.:l=1 , ~=0, 83 = 0 

y, = ~2 + 0 2 Y,., + ~2' 
Ho: 0 2= 1 
H. : 0 2=1 

NUMERO DE REZAGOS CONSLDERADOS 
k =1 k =10 k = 20 k = 40 

~= 24.28; 8, = -0.594; <X.:l = 0.973;R-ajustada = 0.992 
Z (03) - 2.209 . -3.305 -3.711 
Z(tctJ ) -1.078 -1.307 -1.383 
Z ( <1>,) 2.089 1.840 1.830 
Z (<1>2) [ 6.067] 14.2571 3.901 

~= -26.46; 0 2 = 1.009; R-ajustada = 0.992 
Z (02) 0.951 0.776 
Z ( t02) 1.138 0.754 
Z (<1>, ) [ 7.639 ] [ 4.911] 

0.703 
0.638 

14.253 1 

-1.983 
-J .025 
2.220 

( 6.743] 

0.92\ 
1.056 

( 6.981 I 
,0 Indica que cl va10r probabilis uco con cJ que cs posiblc rccilal.ar la hip6Le~is nul.a cs del 9U-95 por dento. y 97.5-99 pm cicnlo . rcspct:: ti'o'amcnlc. 



CUADR04 

DEUDA BRUT A REAL DESCONT ADA DEL SECTOR PUBLICO 
ENE'83 - DlC '90 

NU I\IE RO DE REZAGOS CONSlDERADOS 

y, = 1.13 + 8, (t-T/2) + 0.3 Y,.l +I.h. 
Ho: 0.3=1 
Ho: U3 =1 
Ho: a3=1,B3 = 0 
Ho: a, = 1, !.b = 0, B, = 0 

y, = ~z + <X2 Y,.l + ~2' 

Ho: <X2 = 1 
Ho: 0.2 = 1 
Ho: 0.2 = 1, ~2 = 0 

k =1 k =10 k = 20 k = 40 

!-13= 31.80; 83 = -0.621; 0.3 = 0.969; R-ajustada = 0.989 
Z ( 0.3) - 2.355 -3.439 -3.924 
Z(to.J) -1.137 -1.353 -1.439 
Z ( <1>3) 2.117 1.887 1.881 
Z (<1>2) [ 5.1201 3.688 3.359 

~2 = -24.69; 0.2 = 1.009; R-ajustada = 0.989 
Z (0.2) 0.942 0.743 
Z ( taz) 1.035 0.668 
Z (<1>. ) [ 6.074 ) I 3.941 I 

0.635 
0.525 
3.292 

-2.172 
-1.097 
2.2 13 

[ 5.545) 

0.869 
0.879 

I 5.082 ) 

D ,D Indica que cl valor prooahilfstioo oon cl que C5 posiblc rccila7.ar la hipOtcsis nub: cs dcl 90-95 por cicnto, y 97.5-99}Xlr cicnlO. fc.."I>cctjvamcniS 



1000 

50 0 

o 

CUADR0 3 

DEUOA BRUT A REAL DESCONT ADA DEL SECTOR PUBLICO 
ENE '7S - DIeH2 

NUMERO DE REZAGOS CONSIDERADOS 

y, = Ild B, (t-T/2) + C(J y , ] +11" 
HQ: <X3 = 1 
HQ:a, = l 
HQ: a , = 1, B, = 0 
Ho: a, = 1, 11' = 0, B, = 0 

y , = 112 + a2 Y,.] + ~ 
Ho : <X2 = 1 
Ho: <Xl = 1 

k =1 k =10 k = 20 k = 40 

11' = 782.54; 13, = 8.214; a, = 0.583' R-aiustada = 0.;>-, u....:....---... 
Z(a, ) -20.198 -31.674 -35.288 
Z ( ta,) -3.513 -4.226 -4.430 
Z ( <l>J) 6.699 9.365 10.236 
Z ( <1>2) 4.989 6.544 7.089 

112= 53.432; <X2 = 0.961; R-ajuslada = 0.858 
Z ( (2) -0.377 0.233 -0.378 
Z(t0'2) ·0.151 0.140 -0.15 1 
Z ( $ , ) 1.063 1.394 1.063 

-18.975 
-3.432 
6.434 
4.858 

-0.476 
-0. 19 1 
1.031 

0,0 Indica que cI valor probabilisLico CUrl d que C,.<'; posibk rccha7"M la bipLilcsi s nub cs dcl90-95 por c il..':nlo, y 97.5-99 por CiCIl Lo. resp(:c[i~' a r1H::IlIc.. 
• " :--. =:;;:;;:; a;az:::::::::: :e:::: 1==-== --= _........... =OW;:'_'_==-'_ .. :a::::w:::.== 



4. -CONCLUSIONES 

En el presente tra bajo , se realizaron pru ebas estadfsti cas para 
analiz.ar eJ efecto que sob re la restricci6n presupu esta l intertemporal , 
tuvo eJ cambio radi ca l observado en la conduccion cl e las finan zas 
publicas, a panir de la crisis cle 1982. 

De acuerdo a los res ultado obtenidos, Ja politica fiscaJ y financiera 
seg uida por e l sector publico entre 1978 -1982 implicaba en un futuro 
un estado de insolvencia, es cleciT, el pat.ron de comportamiento de los 
ln gresos y egresos publi cos e n este periodo fue inconsis tente con la 
restriccion presupuestal intertemporal. 

Par otra parte, la sec ucncia ininterrumpida de superavlts 
primarios a partir de 1983 se vio refJ ejada en las pruebas realizaclas, en 
las cuales se deteTlllino que de continuar en el futuro la polftica fisca l 
observada entre 1983-1990, en el limite , eJ sec tor publico termin aria 
siendo un acreeclor neto del resto del mundo. 

La aplicacion cle las pruebas de solvencia a la serie de la deuda 
publica en el periodo 1978- 1990, asi como a la relacion deuda/PIB en tre 
1983- 1990, res ultaron ser no concluyentes. En el primer caso, la corta 
vigencia del cambio es tructural 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 aceptacion de solvencia can base 
aJ criterio "practico", tiene que ver con el hecho de que el cambio en la 
politic a fiscal se de senvuelve en un entorno de alta inestabilidad 
macroeconomica. 

De esta manera, la evidencia indica que al haberse evitado un 
juego a La Ponzi ell el manejo de la deuda publica a partir de 1983, se 
ha logrado que la posicion deudora del sector publico sea en la 
actualidad mucho mas sana que la que se tenia a finales de 1982. 

?F. 
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PROGRAMA EN GAUSS·386 PARA LAS PRUEBAS DE PHILLlPS·PERRON 
proc (5) ~ m yo 1s( x, y); 

local "'; 
t~ows(x); 

k~co1s(x); 

df.t-k; 
b.y/x; 
ehat=y-x·b; 
sse-:;ehat'ehat; 
,igh. t2=sse/df; 

m=b; 
/* w=Qllcs(m,l);'"'j 

/* z=b-w;*' 
XIX.:X'X; 

co v b=si ghat2 *in vpd(x'x); 
stderr=sqrt( diag( co vb»; 

m[k.l].b(k,l]- l ; 
tstat:::. m./s lderr; 
ybnr=meanc(y); 
sst= y'y -1"' (ybar"2 ); 
r2. I-(sse/sst); 
rbar2. 1-(t-1 )*(l-r2)/df; 

forma l ~,2 ; 

'1; 

'1; 

.. N£mero de observaciones: " t; 
"Grados de libertad : ,. dC; 
format 10.5; 
"SumR de los ¢rrores al cuadrado:" sse; 
"Soma total de cuadrados;" sst; 
"R -corrclacion:" r2; 
"R-ajustada:" rbar2; 
"Sigma cuadrada: .. sighal2; 
"Desviacion sUl.nd:trd:" sqrt(sighaI2); 

"CoeficicrlLeS Dcsv.Std. Estadistico·T Significancia"; 
b~s lderr~tsta t~cd n c( ts tal,df); 

"Matrit de Vflflflnza y Covarianza para b: "; 
covb; 

rc.lp{h,x tx ,sse,cha I. ls lal) ; 

cndpi 
proc (2) =au weorr( lL ,kma x) ; 

local "'; 
l_ rowS( U); 

rk=zeros(kmax, 1); 
rpon ::2 :;>,eros(kl'n!i.x, 1); 

k. l ; 
do w hilc k lc kmax: 

ut. u[1 :t-k,1 J; 
uLk.ul1+k;t,1]; 
ck=ul'utk; 

r<lk,I]=ck; 
rpon[k,II · 1-(k/(krnnH 1)); 

k. k+ 1; 
lmdo: 

rClp(rk. rpolI); 

cndp; 

output file = b:salidafid .dm; rescl; 
OUTPUT ON; 
<-30; , 'NUMI,RO DE O\lSFRVI\CIONES'/ 
LOl\ I) DI\ I t,4 l=o ;cl1 [[adall.doc: 
y. 1)1\1 .. 11; 
,=\)1\1 .. 2;41 : 
scro=sumc«y -'I, 31)' 2); 



"sera " sero; 

xl=,[ .. 3J; 
(b I,XlX I ."ol ." I. tstat I }= myol ,(x l, y); 
x2=x[ .. I}-x[ .• 3J; 
( b2. xtx2." ,,2 . ,,2. ts tat2) =myo ls(x2.y); 
( b3.xtx3 .sse3. u3 . tstat3 ) =myo ls( x.y); 
fi I =( t-2 ) '(2' ",,2 )A( -I) '(sero-sse2); 
"FII =" fil; 
fi2=(t -3) *(3 'sse3 )A( -J )*(,ero-sse3): 
"F12 =" fi2; 
,er4=, ,, mc «y -x [ .. 3 J -mea ne( y -x [ .• 3 ]))A2); 
fi 3=(t-2 )' (2 'sse) )A( · I ). (scro-"c3-( t '«mcanc(y) · meane ( x [. ,3 J) )A2»); 
"1'13 =" fi3; 
kmax=40; I' REZAGOS MAXIMOS *1 
(rk I.rponl )=ou toeorr (" I,kmax): 
"MATRICES": 
Sf 1= u1 'u 1/ l + 2/l * ( rk l'*rpon 1); 
"sl l " s ll ; 
[rk 2 , rpon2} =a u toeorr( u2 ,k max); 
s l2 = u2 ' U2/l+2/t'" (rk2 ' >j.rpan 2 ); 
",,'2" st2; 
{rk 3, rpo n 3 } ~HU loc:orr(u 3 ,kmnx); 
st3=u3 'u3/1+ 2/t '(rU "rpo n3); 
"s L3 " st3; 

Oel I = det(xud); 
dct2:::det( x Lxl ); 
del3= dc I(xtx 3); 
ex I =((1 A( -6) * del I ) + 1/12' (t A(. 3/2) 's u mel' [., 3 ]))A2)A, 5; 
ex 2=( (tA( -6) *d ,,,2)+ 1/12 ' ( t A( -3/2)', u me(x [ .. 3 ]))A2)A, 5; 
ex 3=«1 A( . 6)' deL3) + I /12 '( IA( -3/2) 'su me(x [ .. 3 ]))A2)A.5; 
prueb uk=( sse3/( L * s t3»' fi2.( ( l /( 3 *, (3» *( s t3 · sse3/t» * 

(I '(b313 •. )-I)-«IA6/( 4S'dct3»'(s!3-s,c3/t))); 
"' I'R UE Il AK" pruebak;I'Z(<I>2)*1 

prucba 1 =(sse3 I( t' 5(3»' fi3·« 1/(2' 513» *( 513 · sse3/t» ' 
(L' (b3[3 ,. J-l )-« tA6/( 4S'de(3»*(st3-sse3/t»); 

"PRUEIlAL" pruebal;I*Z(<I>3)'1 
pr II e bn g= I • (b 3 [3..1- 1 )-( I A6/(24 'd e(3» ' (st3 -sse3/ t); 
"PRUEllAG " prllcb''gJ'Z(03)'1 
p rlle no h =( sq r I«SS (3)/(, t3' I»)' tsla 13[3, .1 -( ( IA 3 )/( 4 "'1 n ( 3) * 

(sqrl (deI3»' 'q rt(5I3»)* (s '3- sse3/' ); 
"PI< UEIlA II" prucbab:/'Z(lu3) 'I 
pru eba r =«sse2/( st2 *1»' fi 1 ).« 1/(2' st2» • (st2·"e2/ 1» ' 

« "(b2[ 2 .. )· 1 )).« 1/4 )'(st2-sso2/l) '«1 A( .2)'( 
sume«x l.,J I-moalle(.[ ,,3]))A2)))A( -I )))); 

"PRUEIlAI'" prucbaf;f ' Z(<I> I ) ' 1 
prlle ba d =(sq r l( (ss 02 )/(s 12' t»)' IS la l2 [2 .. 1-( (1/( 2 * sq n( , (2»)' 
(,,2 ·$Se2/t) * «,A( -2)' (s u me( (x 1.,3 [-rnc.n « x [ .. 3 [) )A2) )JA( -0 .5)): 
"I' ll U EllA D"' prue"ad;I'Z(ta2) 'I 
pr uebac= I • ( b2[ 2 .. j- I)" (0. S· (,,2 · sse2/1) *((tA( ·2)' 
(su me«xl. ,3 j-mounc(, [ .. 3 })A2)))A( -I))); 
·'I )RUI ~BAC" pruchac:/"'Z(u2)"'/ 

UlllPU l nIT: 



1978: 

Hl79 : 

1980: 

198 1' 

:'JB2 : 

i 982. 
: 983 ' 

_N, 
FEB 
MAR 
ABA 
MAY 
JUN 
JUL 
AGO 
SEP 
OCT 
NOV 
DIG 
EN_ 
FEB 
MAA 
ABA 
MAY 
JUN 
JUL 
AGO 
SEP 
OCT 
NOV 
ole 
eNE 
FeB 
MAR 
ABA 
MAY 
JUN 
JUL 
AGO 
SOP 
OCT 
NOV 
DIC 
oN, ... 
MM 
ABA 
MAY 
JUN 
JU, 
AGO 
S~ I' 

OCT 
NOV 
DIC 
ENE 
FEB 
MAR 
ABA 
MAY 
JUN 
JUL 
AGO 
SEP 
OCT 
NOV 
Die 
!:;. NE 
FEB 
MAn 
ABA 
,I.1AY 
JUN 
JU, 
A~G 
.:; ~p 

OCT 
NOV 
DIG 
ENE 
FEB 
MAR 
M)~ 

.'IM Y 
JUN 
JUl 
AGO 
~e:p 

OCT 
~ov 

ole 
ENE 
FEE 
'l.IA R 

,'1 8R 
\1A, Y 

Cel9sVI dfaa Prime Rllt.y Libor 

O,QOS 0 ,007 
0,008 0,007 
0 ,008 0,007 
0,008 0,007 
0,008 0.007 
0.008 0,007 
0,009 0.008 
0,01)9 0,009 
0,009 0.008 
0,01 0 0,008 
0.010 0.009 
0 ,011 0,010 
0 ,01 I 0.010 
0.011 0,010 
0.012 0,010 
0,012 0 ,010 
0,0 12 0.010 
0,012 0.010 
0.0 12 0.010 
0.0 13 0 ,010 
0.0 13 0 .011 
0,013 0 ,01 2 
0.014 0 ,013 
0,015 0 ,013 
0.Q18 0,013 
O.ot8 0,013 
oms O.ot5 
0 .01 9 0.0 18 
0.01 9 0.014 
oms 0,01 1 
0.0 17 0.0\0 
O,Ql S O,OO!J 
0 .020 0,01 0 
0,021 0,0 11 
0.022 0,013 
0,023 0.0 17 
0,024 0,01 7 
0.024 0,01 6 
0.024 0.015 
0.024 0.014 
0,023 0,01 6 
0.024 0.017 
0.026 0,017 
0,026 0.0 1" 
0,028 0,0 17 
0,028 0,015 
0.028 0.014 
0.028 0, 013 
0.028 0.013 
0.030 0 .0\41 
0.029 0 .014 
0.032 0 ,0 14 
0,036 0 .01 41 
0 .0<13 0 .014 
O.OM 0 .014 
0.0<17 0,012 
0.01\ 1 0.011 
0.036 0.0 10 
0.043 0.010 
0 .0<18 0,01 0 
0.050 0.009 
O.OS I 0.009 
0.053 0.009 
0.052 0.009 
0.053 0.009 
0.052 0.009 
0,051 O,OO~ 

0.048 0.009 
0 ,047 0 ,009 
0.04~ 0 .009 
0 .045 0 ,009 
0 .04 5 0 .009 
0 .()44 0 .009 
0 .04 2 0.009 
0.0:)8 0 .009 
0 .039 0 .010 
0.04 2 0 .010 
0.04 2 0.0 1 I 
0.042 (J.O ll 
0 .0<12 0 .011 
0.041 0 .0 11 
0 .040 0.0 11 
0 .040 0.010 
0 .041 0.009 
0.040 0.009 
0 .0<1 I 0.009 
0.047 0.009 
0 ,049 0.009 
0.050 0.009 
O . O~\5 0 .008 

O.OGg a.ooa 

F,:IetOr,,* do dUIK\1IJn\O Factores de descuento 
Cete& roat PI1~ RflI. Y 1.1 1;101 ralll lIilOrl'l':' 1;.'I;IIn;l Inlama Exlema 

Ene 1978_100 ana 19B30-100 
-1,339 -1,492 1,000 1,000 
-0,67:3 ·0.753 1.014 1,015 
-0,142 ·0 ,257 1.020 1,023 
..f;),346 ·0,476 1.022 1,026 
-0,230 

-0.503 
-0,849 
-0.113 
-0.270 
-0.210 
-0,022 
0.207 

-2,284 

-0,305 
-0, 191 
0, 1135 

-0, 128 
0,165 

-0,042 
·0,157 
0,049 

·0.391 
0,100 

·0,339 
'3,147 
· O,G~3 

-0,259 
0,140 
0,239 

·0.20a 
·1 ,013 
·0.327 
0,843 
0,58 1 
0,379 

-0.294 
·0.828 
·0,058 
0,262 
0,1 25 
0,797 
0,949 
0.794 
0,655 
0.002 
0.5ea 
0,843 
0,089 

-2.027 
·0.993 
-0,700 
·2.114 
-1.894 
-0,507 
·0,701 
-5,904 
-1, 11 8 
-1.530 
·0,739 
-5,326 
,5,333 
·0 ,264 
0,474 
·1,054 
0.888 
1.359 
0.1 21 
O,IlS1 

1.55 1 
1,160 

" ,305 
0 ,1 97 

·1 ,834 
' 1,049 
·0,414 
·0 ,41 9 
0,923 
G.59a 
0.9 16 
1.329 
I , l l :) 

OAG9 
0.52J. 

·0,144 
·3. 172 
·0 .OJ3 
0.797 
1.7?O 
;?&:'" 
2.9 ··J 
~ . . ;-; l.i 

.0,252 

·0,350 
.0,872 
-0,238 
-0.925 
-0, 11 3 

' 0,152 
·0, 167 
-2,439 

·O,OOG 
' 0,251 

0,""" 
'0,352 
-0,066 

·0,339 
-0,579 
·0,336 
·0,093 
-0 ,052 
-0.757 
· 3,30!i 
·0 .926 
·0 .487 
-0,:;:22 
·0,037 
·0,655 
' 1,349 
· 1.302 
0 .225 

·0 .156 
0,011 

·0 .606 
·1.em 
·0.075 
0 ,2' 0 
0, 129 
O,S 11 
1,344 
0 .5<18 
0 .761 
0 .958 
0.447 
0,903 
0,139 

' 2 ,090 
70,453 
·4,766 
·2,174 
·2,360 
· 1.459 
-1,837 

30,035 
-3,202 
·3,946 
·3,6S5 
25,496 
·5,040 
-0 ,75 1 
·0, 184-
. 1,71 2 
0 .283 
0 .462 

·0.1:\64 
0,5 13 
0 .879 
0,(;56 
-:t640 
0,105 

·2,29 1 
. 1, e90 
·0,"113 
·0, 691 
0 ,204 

·0.233 
0 ,302 
0 ,60 1 
0. 195 
0.0 11 
0,292 

' 0.8-1 2 
·3 ,25 1 

'0,6 10 
·O,OBG 
1.020 
; ,507 
'::.9-17 

:: ~ . ~O j 

1.025 
1,028 
1,0.33 
1,042 
1,043 
1,048 
1,049 
1,049 
1,048 
1,071 
1,074 
l ,07G 
1,074 
1,075 
1,073 
1,074 
1,075 
1.075 
1,079 
l ,07S 
1,082 
1,117 
1,125 
1, 127 
1,1 2B 
1,123 
1,126 
1,1 37 
1,14 1 

1, 131 
1, 125 
1. 120 
1.1 24 
1. 133 
1, 134 
1,131 
1,12Q 
1,120 
1, 110 
1,101 
1,094 
1.003 
1,077 
1,068 
1,087 
1.089 
1.099 
1.107 
1.1 3 1 
1,153 
1.158 
1,167 
1,240 
1.254 
1,273 
1,283 
1,355 
1.431 
1,435 
1.428 
1.443 
1.43 1 
1,>"lI Z 

1,41 0 
1.398 
1,3710 
1,31> 1 
1,379 
1,376 
1.402 
1,417 
1.422 
1.42B 
1,417 
1,408 
1,396 
1 .~77 

1.302 
1.356 
1.349 
1,35 1 
1,395 
1,:396 
1.)85 

1.3GI 
1,:327 
, )~)n 

1,030 

1.033 
1,037 
1,048 
1.046 
1,057 
1,058 
1,060 
1,062 
I,OSe 
1,099 
1,092 
1,091 
1,095 
1,095 
1,099 
1,105 
1.109 
1,110 
1, 111 
1,119 
1,158 
1,1 66 
1,174 
1, 177 
1,177 
1,18!i 
1,201 
1,217 
1.2 14 
1.216 
1.216 
1.223 
1,236 
1,237 
1,233 
1,232 
1.222 
1.206 
1. 196 
1,167 
1,17!i 
1,1 70 
1.160 
1,158 
l.l a3 
0 .694 
0 .729 
a.7M; 
0,763 
0,774 
0,769 
0,606 
0,627 
0,653 
0,679 
0,541 
0.570 
0 ,574 
0,676 
0.585 
0.584 
O.!!>8 1 
0,566 
0.593 
0, 576 
0,574 
0,590 
0,569 
a.G03 
0,131 3 

0.619 
0,622 
0.620 
0.62.2 
0,820 

OJ"16 
0,615 
O,G I 5 
0,017 
0 ,622 
0.84 3 
0.15<1 8 
0.&1'0.1 
O.OJ;? 
0.533 

1,000 
1,055 
1,059 
1,054 
1,085 
1,056 
1.0<12 
1,04 1 
1.032 
1,016 
' ,,,,,", 
1,01 9 
1,01 6 
1 ,0:)5 
1,0410 
1.050 
1,054 
1,046 
1,040 
1,0:)0 
1.0 1'"/ 
1.005 
1,00 1 
0.O()6 
0 .997 
1,030 
1.030 
1.022 
! .005 
0 .980 

' ,000 
1.056 
1,050 
1,054 
1,085 
1,056 
I.Od2. 
1,041 
1.032 
1.016 
1.0()4 
1.01 6 
1,0 16 
1.035 
1.046 
l.OW 
1.054 
l ,()..l.(l 
1,040 
1,030 
1.01 7 
1.005 
1.00 1 
0 .996 
0.997 
1,03D 
1.030 
1.022 
I .OC5 
O . ~lloJ 

C.:} : .: 

Tfpoda 
c:JmbiO 

2:;?,72 
22,74 
22,74 
22,74 
22,76 
22,82 
22,84 
22,04 
22,74 
<2,79 
22.71l 
22.72 
22.n 
22.60 
22,83 
22,85 
22,84 
22,84 
22,84 
"22,80 
22.77 
22,86 
2.2.85 
22,80 
22,83 
22.M 
22.85 
22,82 
22.86 
22,93 
23.03 
22.99 
23,06 
23, 10 
23.20 
23,27 
23.39 
23.57 
23,77 
23 , !)~ 

24.16 
24,42 
24.61\ 
24,92 
25.20 
2.!l,48 
25,94 
26.23 
26.81 
46.50 
45,28 
d8,O? 
46.s 7 
47.75 
48, 63 
69,50 
70,00 
70.00 
70,00 
98,30 

100,46 
104.10 
10B,OO 
111 ,90 
116,08 
119.96 
123.73 
128,02 
131.1)2 
135,95 
138,65 
143,62 
147,91 
151,(,9 
155 ,sa 
159,61 
1(l3,G4 
167,41 
171, 57 
175,00 
179.24 
183.53 
197.43 
19 1.{I5 
197,73 
202,49 
208,38 
21 5,10 
~2 1 ,r, 1 

2~7A9 

I.(lO, L 

tN,P.C. 
!)3,5Q 
04 ,90 
95,80 
96.90 
91,00 
99.20 

100,90 
101,90 
103,10 
104,30 
105.40 
106,30 
110,00 

111.60 
113,10 
1141.20 
115,70 
11(;,00 
116,40 
120,1 0 
121,60 
123,70 
125.30 
127.60 
133. eo 
1:la.1I0 
139,70 
1<12,10 
144.40 
147,30 

151:110 
154,60 
156.30 
158,60 
161,40 
185,60 
17 1,00 
175.20 
118.90 
182,90 
185.70 
lBB,30 
191 .60 
195.60 
li)9 . .20 
203,60 
207,50 
213. 10 
223,70 
232.!iO 
241 .00 
254. 10 
26a.40 
281 ,30 
29!i.00 
329,00 
346,50 
364,50 
392,90 
423.60 
469,90 
495.10 
519,10 
652,00 
575.90 
597,70 
627.30 
651, 60 
671 .70 
694 ,00 
734,70 
766,10 
S14,BO 
Bf;l7,flO 
1194,60 
933,2.0 
Of..4,1 0 
999,00 

1031 ,BO 
106 1,1 0 
1002.70 
11:)0.90 
' 169,70 
1219:110 
1309,90 
13(,:>4, 20 
1417 ,10 
1.160.70 
1.195.:it: 

1 ~i.':: . uO 

: )l:( ; .;'~ 



AGO 0,060 0,008 1.685 -0,143 1,2Gl 0,52 ' 0,931 0 ,931 2')0.30 1855,50 
SEP 0.057 o,ooa 1,6l)Q 1,295 1.241 0,522 0,91 6 0.9 18 303,40 1121,60 
OCT 0,055 0,008 1,67t 2,352 1,221 0,515 0,901 0.901 319,80 1787,00 
NOV 0,057 0,008 1,007 2,068 1,20 1 0,"" 0,888 0,888 338,90 186~U~O 
Die 0,062 0,008 -0.585 2,_ 1.188 0,493 a,an e,en '"",20 1996,70 

1906: ENE 0,002 o,ooe -2,476 1.0n 1,195 O.4i l 0,882 0,982 401 ,90 2173.30 
FEB 0.063 0,008 1,784 4,668 1.225 0.476 0,904 0,904 435.90 2269,90 
MAR 0,005 0.008 1,807 3,895 1,204 0,465 0,888 0,'" 470,40 2376.40 
ABR 0,0(11 0,007 1,416 2,088 1, 182 0.438 0,873 0.873 501 ,60 24~AO 

MAY 0,067 0.007 I,DB7 1,601 1,166 0,429 0,861 0,861 534,20 2G38.30 
JUN 0,070 0,007 0,548 1.220 1,153 0,422 0,851 0,851 571,40 2807,60 
JUL 0,076 0,007 2,479 5,320 1,147 0,417 0.$4"1 0,847 627,60 2947,70 
AGO 0,Q76 0.007 -0,352 2,509 1, " 9 0,396 0,826 0,826 690.10 3 182,70 
SEP 0,076 0,008 1,50 1 2,700 1,123 0,'" 0,829 0,829 746,60 3373.70 
OCT 0,089 0,008 3,022 2.083 1,107 0,376 0,817 0,817 800,10 3568,50 
NOV 0,061 0,008 1,194 0,681 1,074 0.368 0,703 0,193 855.30 3807,60 
DIC 0,088 0,008 0,835 -0,217 1,055 0,,,," o,m 0,779 9'5,1 0 41 08,20 

1987: eNE 0.087 0,008 0,587 ·0,475 1.047 0,367 0,112 0,772 018,40 4440,90 
FEB 0,087 0,008 1,429 0,473 1,040 0,368 0,168 0,768 1041,40 4761,30 
MAR 0,085 0,006 1,757 1,028 1,026 0,367 0,757 0,757 1121,10 $076,00 
ABR 0,063 0.000 -0.416 ·2,018 1,008 0,363 0,744 0,744 1187,GO 5520,10 
MAY 0,082 0,006 0.623 -0,274 1,0 12 0,370 0,747 0,747 1265,60 5936,20 
JUN 0,082 0.000 0,897 -0,021 1,006 0,371 0,743 0,743 1348,50 6365_70 
JUL 0,081 0,008 0.010 ' 2,266 0.997 0,371 0,736 0,736 14 15,go 6881,30 
AGO O.OBO 0,000 ·0,154 -2,203 0,097 0,360 0,736 0.736 14BB,BO 7443,70 SO. 0.090 0,007 1,283 -0,693 0,999 0,380 0,737 0,737 1565,50 7934.10 
OCT 0,080 0,007 ·0,274 -2,755 O,gaS 0,3g1 0,728 0,728 1637,60 8595,20 
NOV 0,002 0,008 1, 195 -0.126 0,989 0,402 0,730 0,7:10 11!>4 ,20 92n,OO 
ole 0, 11 1 0,007 -3,209 10,489 0,977 0,403 0,721 0,721 2200,70 10647,20 

190R; ENE 0,130 0.006 -2,156 ·12,579 1,009 0,365 0,746 0,745 2216,70 12293,50 
FEB 0,120 0,006 4.1:19 .4.650 1,032 0,4 17 0,761 0.761 2276,50 13318.50 
MAR 0,005 0.008 1.335 .4.1 28 0.991 0,438 0,731 0,73 1 2281,00 14000,90 
ABR 0.045 0,006 1,420 ·2.305 0,978 0,456 0,722 0.722 2281,00 14431.90 
MAY 0,037 0.006 1,765 · 1,262 0,_ 0,468 0,7 11 0,7 11 2281,00 '.'1 1,10 
JUN 0,028 0,007 0,697 .1.353 0.911 7 0.474 0,699 0,699 2281.00 15011 .20 
JUL 0.021 0,007 1,020 -0,959 0,941 0,480 0.694 0,694 2261.00 15261 ,80 
AGO 0,027 0,007 1,769 -0,177 0,931 0,4B5 0.68? 0,687 226 1.00 15402,20 
SEP 0,027 0,007 2,121 0,156 0.915 O,4aG 0,G7!! 0,675 2291 ,00 15490,20 
OCT O.O'l? 0,007 1,926 -0,041 O,B96 0,485 0,661 0,661 2281 ,00 15608,40 
NOV 0,027 0.006 1,348 -0,578 0,"'" 0,485 0.649 0,649 2281 ,00 15817,30 
ole 0,043 0,008 2,158 -1,275 0,867 0,488 0,"'" 0,640 2281,00 161<17,30 

i98(J: ENE 0,042 0,008 1,728 -0.354 0,649 0,494 0,627 0,627 2310,00 16542.60 
Fe. 0.041 0,008 2,'22 0,697 0.835 0,496 0,616 0.616 2338,00 16767,1 0 
MAR 0.041 0,000 2,91\9 1.140 0,8 12 0,493 0,"'" 0,"'" 2369,00 1&948,00 
ABR 0.043 0,009 2,742 0,671 0.79g 0,48' 0,582 O.6a2 2391,00 17202,30 
MAY 0,045 0,008 3,076 0,804 0,768 0,464 0,56' 0,567 2430,00 " 439,10 
JUN 0,0046 0,008 3,328 0,776 0,745 0,490 0,550 0,550 2460,00 17650.90 
JUL 0,046 0.00' 3,547 0.97 1 0,721 0,477 o.s32 0,532 2491,00 17927.40 
AGO 0,030 0.001 2,052 1,005 0,697 0,472 0,514 0,5 14 2522,00 11997,30 
SEP 0.030 0,007 1,;99 0,927 0.683 0,467 0,504 0,504 2551.00 18169,40 
OCT 0.033 0,007 1,709 0,484 0,SS9 0,463 O,4~ 0,494 2583,00 16438,10 
NOV 0,033 0,007 1,001 0,440 0,658 0,461 0,485 0,485 2613,00 16696,90 
ole 0,034 0,007 ,0.014 -1.571 0,645 0,459 0,.76 0,476 2G41,QO 19327,90 

1090: EN!! 0,034 0,007 .1,402 -2,701 0,645 0,466 0.416 0,476 267!1.oo 20260,70 
FEB 0.036 O,OO? 1,294 -0.488 0,605 0,479 0,483 0,483 2703,00 20"; 19,50 
MAR 0,038 O,OO? 1,966 0.195 0,646 0,481 0.477 0.417 2736,00 2 1084,80 
ABR 0,037 0,007 2,118 0.249 0,634 0,480 0.468 0,468 2764.00 21 405,70 
MAY 0.032 O.OO? 1,397 0 ,1 01 0,621 0,479 0,459 0.458 2794.60 2 1779.20 
JUN 0,028 0,007 0,578 -0.649 0,61 2 0,47!;! 0,452 0,452 281 7,80 22258.90 
JUL 0,0<0 O.OO? 0.798 ,0.220 0,609 0,482 0, -441/ 0,<149 2843,40 22664 .60 
AGO 0.025 0.007 0,827 ·0. 148 0,604 0,483 0,446 0.446 2868.20 23051.00 
SEP 0,026 0.00? 1,189 0,044 0,599 0,484 0,442 0,442 2890,CO 23379.50 
OCT 0.025 0,007 1,075 0.152 0.592 0,483 0,437 0.437 2917,00 23715.70 
NOV 0,023 0.00' ·0,344 - I ,~ 0,585 0,483 0,432 0.432 2934,20 24345.4 0 
OIC 0,023 0.007 -0,874 ·2.041 0,567 0,489 0,434 0,434 2945.40 26 11 2,70 



1918: 

1979: 

1980: 

1981 : 

1982: 

1:)92: 
1983; 

1984: 

1985: 

ENE 
FEa 
MAR 
ASR 
MAY 
JUN 
JUL 
AGO SE. 
OCT 
NOV 
DIC 
ENE 
FEB 
MAR 
AB" 
MAY 
JUN 
JUL 
AGO 
SOP 
OCT 
NOV 
DIC 
ENE 
FEB 
MAR 
ABR 
MAY 
JUN 
JUL 
AGO 
SEP 
OCT 
NOV 
OIC 
ONE 
FEB 
MA" 
Ann 
MAY 
JUN 
JUl 
AGO 
SEP 
OCT 
NOV 
DIe 
~ N F. ... 
MAR 
ABR 
MAY 
JUN 
JUl 
ACO 
SEP 
OCT 
NOV 
ole 
ENE 
FEB 
MAA 
M" 
MAY 
JUN 
JUl 
AGO 
SEP 
OCT 
NOV 
Ole 
ENE 
FE B 
MAR 
ABR 
MAY 
JUN 

JU' 
AGO 
SEP 
OCT 
NOV 
ole 
ENE 
FEB 
MAR 
ABR 
MAY 
JUN 
J Ul 

Ooud. cOnllltllclonal Noa! d"5OIlntllda 
mU&$ do mill&. de $ de 1978 

Oeud. COfIY6I'tclonl1l! ree.1 d4HtI;ontada Dauda MetodOloga Conlltnelonal 
miles de m~l&. de $ de 1978 mRas de mille. de pelOt 

In18rna );".-18'001 Tolal IrUIillIn;\ E.-lerna Total lnlerna EII'I.rl'lll MIII..OIa, Eklfrnill 
242 
24S 
243 
242 
243 
243 
24A 
241 
,44 ,.. ,., ,.. 
246 

266 
2Bl 

26. 
2BO 
295 
'01 
'06 
'04 , .. 

515 
• 92 
469 
A57 
4B2 
470 
ABB 

"9 . " 
513 
,as 
A73 
461 
476 
492 
492 ",. ,,7 
.91 
'91 
AO' 
470 
450 

' 6. 
4", 
m 
456 
460 
461 
456 
454 

1322 
1391 
1410 
1359 
1355 
1342-
1317 
1306 
1276 
1257 
1201 
1346 

" 00 
121j)7 
1283 
1266 
1285 
1277 
1234 
1240 
1227 
" 90 
1174 
11 50 
109. 
1109 
1125 
IllS 
110e 
lOBO 
, :-:G4 

1637 
lea3 
1878 
1816 
1817 
1813 
laoS 
1795 
1749 
1770 
1689 
1819 
1761 
1773 
1715 
1758 
1770 
1744 
1725 
1731 
1690 
1659 
1624 
1619 
1555 
15e7 
1581 
IS7S 
i5G7 
1535 
; A;3 

298 2M S56 278 10630 
309 282 671 :!l8g 10767 
307 260 566 0!8S 1 O6g2 
310 256 566 294 10644 
315 256 510 301 10671 
311 253 564 300 10644 
3 17 251 568 310 10690 
3,24 247 571 317 10538 
315 248 562 311 10714 
323 248 .!I71 322 10748 
325 244 ~69 327 1 0663 
347 248 595 352 10950 
332 237 669 349 10812 
345 200 604 359 11685 
354 270 624 373 12296 
3ea 273 641 391 12602 
367 264 631 395 12272 
370 276 647 403 12923 
381 279 650, 420 13188 
388 280 668 434 13422 
390 277 657 430 13372 
395 284 659 455 12864 
402 262 B64 466 12942 
417 257 674 494 12943 
403 242 648 499 12683 
421 244 Bi35 516 12647 
429 239 668 633 ;2481 
428 242 670 540 12814 
424 247 670 544 13236 
436 251 Ga7 !l71 13708 
437 266 e:g3 SS8 14180 
445 252 697 GOO 14103 
450 250 700 618 13930 
450 2~O 700 632 14115 
465 253 717 661 14453 
434 571 1005 641 33416 
42S 590 1019 652 35281 
447 601 1048 691 36151 
452 601 1060 .,23 36595 
477 602 1 079 772 37223 
474 605 1079 77g 37779 
483 831 1114 811 39815 
1188 670 1158 84.2 43230 
443 739 1182 787 48510 
426 771 1197 775 61371 
",.37 718 1215 822 62876 
440 783 1223 848 53728 
446 829 1274 sag 58070 
450 S11 1261 944 58887 
476 1427 1903 1016 60024 
500 799 I 299 1007 61263 
495 826 1321 1137 62495 
466 838 1304 1100 64427 
476 854 1330 1162 65939 
462 868 1330 Ilea 68172 
419 1149 1668 1181 6697., 
630 744 1374 17l)1 60707 
736 699 1435 2139 58087 
745 693 143a 2241 58084 
7 17 956 1873 2369 61003 
898 715 1413 2421 61826 
667 750 1411 2306 62620 
635 764 1399 2296 63955 
6HI 741 1361 2394 83576 
626 744 1370 24Q6 63117 
637 742 1379 2662 63339 
661 734 1395 293G &4091 
663 735 1398 3065 63008 
642 721 1363 3085 62956 
696 7 HI 1410 3508 63 141 
661 687 1348 3570 63~5 

641 790 142 1 3564 70653 
625 754 1379 369B 70527 
G45 756 1401 3950 70900 
666 753 1419 4207 70S71 
667 745 141 2 4375 70494 
656 .,58 1414 4429 71822 
633 '756 1390 4482 72876 
665 738 1403 4875 71364 
665 746 1411 5056 72738 
627 744 1371 4977 73569 
637 729 1364 5285 72905 
610 721 1331 52GO " 3192 
635 71:) 1348 5738 73415 
618 696 1303 5988 73023 
G4 7 693 1340 6327 72592 
618 708 1328 6274 74276 
G2:l 708 11.31 (;572 74103 
625 707 \:)32 6864 7.\~" 

0,)' 697 13 15 7131 -~25a 

629 832 " ,6 1 :7:)8 ., 'Q 1A 

2 .. 
295 
290 
2B. 
2 •• 
:m 

"" 31A 
'20 
3" 
321 
326 
335 
771 

9" 
852 
970 

B9' 
913 
972 

106' 
1200 
1295 
1347 
13B8 
1523 
1686 
2005 
2774 
2879 
3020 
3149 
3315 

" .. 4250 
A066 
4066 
S967 
6i!11 
6519 
6910 
7114 
7325 
759B 
7930 
8176 
830' 
8684 
878g 

10133 
10432 
10754 
10979 
11251 
11753 
12200 
12244 
12773 
13187 
13360 
137 18 
14092 
14439 
14699 
15478 
15939 
1l}465 
16893 
21 060 

Oaud. conv.naonlll rallli 

miles de mUla. de $ d. 1878 
Total Inlema E.-lema 
520 298 259 
534 305 258 
531 301 254-
536 304 2.!10 
S43 307 ~48 

!S43 302 245 
.!IS4 301 242 
657 3 11 236 
554 302 236 
6S7 309 235 
570 311 230 
601 331 234-
594 317 223 
G2G 322 239 
854 330 248 
676 342 250 
676 342 242 
699 045 252 
721 355 254 
740 361 255 
734 353 250 
749 3SS 238 
762 372 236 
789 387 231 
789 373 216 
BaS 

". .'" ... ... 
,14 
.29 
m 
9S6 

1002 
1418 
1477 
164' 
1593 
16G5 
1692 
1784 
1907 
1096 
2070 

2Hl9 
2236 
2412 
2510 
3621 
3871 
401 7 
4125 
4310 
4495 
5975 
6011 
6205 
6307 
8336 
8632 
aa25 
9207 
950. 
9921 

10260 
10666 
11241 
11300 
1209< 
1235g 
13697 
14130 
14704 
15188 
15627 
16182 

1 ""'. 
17119 
17829 
18163 
16665 
18978 
19830 
20427 
21026 
:? 1762 
22512 
23326 

, ;:..1023 

:.'S7SS 

377 
'62 '.0 
37? ". ". 
'91 
394 
'9B 
413 

3.' 
'" "S 
A04 
42. .,. 
A31 
439 
'03 ,s. 
'04 
'09 
417 
A<2 
437 
ASS 

"6 
41' 
413 , .. 
359 
508 

5.' 
585 

'"' 515 
A •• 
442 
A34 

'" 446 
.6B 
410 
.5 • 
505 ". AGS 
454 
A61 
470 
.69 
459 

44' m 

'" ASS 
A67 
450 
A71 

'57 

'64 ,,' 
450 
AB9 
465 , .. 

211 
204 
206 
210 
213 
216 
2 10 
20. 
206 
206 
A89 
4B' 
•• e 
.66 
,as 
•• 2 
516 
566 
619 
650 
662 
•• 9 
715 
700 

1200 
115\ 
1133 
1125 
1119 
1121 
1457 
1226 
1116 
1062 
1408 
1322 
1317 
1331 
1289 
1272 
1271 
1204 
1255 
1236 
1237 
1196 
1323 
,,00 

"54 
1227 
1206 
1219 
1221 
I1B7 
1204 
1207 
1183 
1173 
1156 
11 02 
1077 
1092 
1091 
1101 
1102 
1:::I0iil-

Tolal 
'68 .. , 
5S4 

55' 
55S 
547 
54. 
547 

'" 544 
541 
68' 
640 

'" ". 
5.2 
684 
597 

609 
6IB 

604 

""" 6"" 
6" 
5B9 
6BB 
566 sa, 
'65 
COl 
604 
601 
eoo 
604 
621 
857 
'64 
BB1 ,., 
910 
911 
947 
!tl9S 

102 1 
1039 
1065 
1079 
1132 
1122 
1043 

"06 
158\ 
1537 
1532 
15')0 
1816 
1735 
1702 
1647 
1967 
1837 
1782 
1774 
1722 
1705 
1717 
1732 
1726 
lG'lG 
1742 
1682 
178B 
1734 
1714 
1698 
1675 
1078 
166B 

lG59 
1680 
1662 
1550 
1622 
1626 
1560 
1541 
1535 
15', 
~ <;60 
1567 
:8 16 



19116: 

1987: 

1088: 

I'3B9: 

1900: 

AOO 
SEe 
OCT 
NOV 
Ole 
ENE 
FEB 
MAR 
ABR 
MAY 
JUN 
JUL 
AGl) 
SliP 
OCT 
NOV 
Ole 
ENE 
FEB 
MAA 
ABA 
MAY 
JUN 
JUL 
AGl) 
SEe 
OCT 
NOV 
Die 
ENE 
FeB 
MAA 
ABA 
MAY 
JUN 
JUL 
AGO 
SEP 
OCT 
NOV 
ole 
ENE 
FEB 
MAA 
ABA 
MAY 
JUN 
JUL 
AGl) 
SEP 
OCT 
NOV 
ole 
ENE 
FEB 
MAA 
ABA 
MAY 
JUN 
JUL 
AOO 
SEfJ 

OCT 
NOV 
Ole 

455 
446 
442 
423 
420 
3.7 
4('2 
'01 
403 
402 
.00 
41. 
39' 
413 
402 
.02 , .. 
393 
402 
393 
377 
375 

"" 370 , .. 
'.' ,., 
380 

'" '" 328 
330 
342 
351 
352 
353 
34' 
340 
338 

34' 
349 

OS. 
360 
:359 
355 
341 
328 
335 
320 
3 10 
310 
306 
30 ' 
30 ' 
lO6 
319 

M 
297 
289 
m ,., 
'" 29. 
293 
26. 

122' 
1212 
1204 
1209 
1229 
1245 
1338 
1348 
1358 
1340 

'343 
1:398 
141 I 
1432 
1425. 
1395 
1379 
1359 
130< 
1:305 
1271 
1255 
1237 
1192 
1163 
114 7 
1102 
11 07 
1210 
1101 
100. 
060 
910 

'" '29 .,. 
BOO 

'00 
7" 
770 
729 

'" '" 651 
.30 
612 

5" 
577 

555 
54. 
540 
5:3~ 

50. 
49. 
494 

'" 460 
446 
' 34 
.39 
435 
433 
430 
414 
396 

1681 
1658 
1645 
1631 

''''' lGA' 
1738 
1748 
1780 
1741 
1743 
181 8 
1900 
1944 
1827 

"86 
1778 
17S2 
1706 
1698 
154. 
1630 
1(\15 
1565 
1529 
'507 
1485 
1467 
154. 
1420 
1397 
1290 
1252 
122:3 
1181 
1169 
1152 
1140 
1124 
1112 
1077 
1050 
1041 

100' .as 
953 

". ", ". .5. 
,SO 
"" 810 
7sa 
'00 
740 
75" 
743 

72' 

"'. 71' 
708 
899 

677 ... 

.IG 
"'" 6sa 
'72 
60. 
538 
645 
643 
647 ... 
542 ... 
536 
559 

"4 ... 
641 
532 ... 
'" 511 
SOlI 
513 
505 
496 
489 
491 
488 
460 
432 
44. 
44 7 
463 

'" 477 
478 
465 

." ... 
.84 
. 72 
4.6 
. 88 
4 •• 4., 
' 62 
444 
454 
434 41, 
419 
417 
408 
407 
415 
432 
400 
403 
392 
3 .. 

'" 372 
364 
356 
361 

687 ." 
68. 
687 
•• 2 
67. 
703 
600 
880 
668 ... 
58' 
676 
C07 
.56 
843 
647 

54' 
626 
632 
.20 
622 
618 
002 
601 
605 
6.3 
B" 
676 
630 
566 
576 
575 
573 
562 
565 

'71 
575 
57. 
576 
555 

64' 
54' 
534 
"6 
523 
$ 14 
516 
510 ,,0 
506 
506 
490 
487 
400 
425 
473 
4.7 
460 
.71 
472 
.74 
'76 
462 

44 ' 

"'l3 
"95 
1287 
1259 
1261 
121 8 
1247 
1233 
1227 
1212 
1207 
1257 
1212 
12'<6 
1200 
1187 

",. 
1117 
1170 
1165 
,,30 
1130 
11 32 
11 0" 
1007 
1003 
10&1 

''''' 1136 
,71 

1030 
1021 
1039 
11)48 
1039 
'042 
,0:J6 
1030 
" 34 
1ro9 
1028 
1031 
1036 
1020 
1007 
.85 
959 
970 
944 
.29 
92. 
924 ... 
894 
905 ,,7 
873 
870 

85' 
880 
855 ... 
840 
819 ... 

""" 8366 
8757 
9914 
.562 
.793 

10089 
10711 
11554 
12313 
13189 
14597 
15231 
16795 
170« 
19286 
21055 
22586 
249(10 
26368 
27954 
29794 
32471 
34644 
37036 
38'34 
42827 
45802 
50 101 
52002 
57327 
63 138 
6840. 
7"GA 
75656 
77536 
76854 
79017 
7sa38 
83411 
97931 
04 700 
ga050 

10 1335 
104843 
10497G 
105162 
112103 
112HI7 
111670 
115557 
nSG?!) 
122205 
12782:) 
131302 
141010 
135219 
1412'" 
142473 
144701 
146320 
145:326 
145790 
148158 
154352 

75130 
75007 
74650 
75267 
76035 
76332 
76004 
7660< 
77443 
16895 
77499 
77581 
78751 
76030 
77708 
m57 
79444 
70848 
m 14 
76035 

7''''' 78788 
78611 
78750 
78989 
7,.", 
79491 
80224 
80828 
"944 
82119 
80597 
79761 
79080 
78029 

7"'" 79528 
' 0446 
81314 
82335 
905G6 
78947 
7920.9 
77041 
77564 
77467 
"6739 
77524 
71015 
7'1662 
78073 
78625 
78168 
791 45 
78403 
08013 
76199 
75924 
75662 
77943 
78504 
79264 
60100 
79478 
78 100 

21812 
22784 
23673 
25501 
,,096 
:30878 
:33522 
38030 
, ... 6 
41 077 
44283 
49800 
54346 
58257 
622 19 
06!S05 
7,.90 
78 123 
80874 
87485 
94276 
99714 

' 06006 
111502 
117599 
123423 
130175 
140729 
178607 
181 644 
196945 
183843 
18193<1 
190338 
177984 
179477 
181397 

' 83494 
165477 
187800 
183770 
182368 
1135375 
183932 
185021 
16S244 
lS6777 
19311 2 
194"" 
198114 
201663 
", ... 6 
2()()44 , 

211714 
211923 
186083 
210613 
212178 
213765 
2211323 
22511)4 
229179 
233651 
233203 
230317 

moo 
311 70 

326'" 
3441 5 
37559 
40471 
.3611 
467411 
50400 

"'90 
.!I7.t72 

632'. 
69578 
/'505 1 
7976:1 
85791 
9'3754 

100708 
105775 
113853 
122230 
129508 
138477 
14634!\ 
154635 
1~25G 

173002 
100530 
228708 
234247 
244~72 

246980 
250339 
252&40 
253640 
257013 
2582!)1 
261511 
265315 
27 1217 
27170 1 
2771 58 
28:3425 
2'5266 
290784 
293220 
293929 
305215 
306511 
300785 
317220 
324125 
328546 
339536 
343225 
327003 
345832 
353455 
3SGa38 
::J66323 
31 1484 
31<1506 
379441 
39 1361 
:394669 

••• 
487 
490 
on 
479 
451 
44A 
451 
462 
467 
470 ... 
'" 4.' 
4.2 
507 
51 3 
500 
523 ". 
600 
502 
510 
506 
498 
48. 
'98 
494 
.71 
428 
430 
451 
474 

4.' 
50< so, 
499 
!S04 
S12 
"7 
54 5 

'" 58' 

'" 600 
602 
500 
629 

'" 615 
627 
635 
6" 
631 
834 
•• 9 
632 
GA' 
GAO 
" 8 6" 
'22 
. 15 
609 
615 

1318 
1323 ,,,. 
1364 
1402 
1412 
1477 
1517 

15" 
1557 
1577 
1652 
1706 
1121 
174!'i 
1747 
1770 
1759 
1699 
1724 
1708 , ... 
1665 
1620 
1580 
1556 
151S 
1517 
1677 
14 78 
1404 
1313 
1261 
122. 
11 86 
1176 
11 78 
1185 
"88 
1187 
1139 
1102 
1106 
1085 
1081 
1079 
1070 
1083 
1080 
1000 

'''''' 1009 
100. 
1045 
1023 8., 
984 
974 

980 
978 
m 
.80 

'" 958 
917 

1806 
1811 
182. 
1841 
1881 
1662 
1921 
1068 
20 16 
2024 
2047 
2141 
2106 
2226 
2236 
2253 
228' 
2268 
2222 
2243 
2214 
2182 
2176 
2127 
2077 
2045 
2013 
2011 
21 49 
'805 
,834 
1764 
1735 
1719 

""" , ... 
1677 
lsaa 
1700 
1715 
168' 
1675 
1690 
'683 
lG90 
16Bl 
16G~ 

1712 
1703 
170, 
1720 
1734 
1700 
1676 
1657 
1551 
1616 
If;23 
1800 
1616 
1612 

'602 
'600 
1566 
1532 



lQ84 ; 

'" 

OCT 
NOV 
OIC 
ENE 

, FEB. 
MAR 
ABR 
MAY 
JUN 
JI" 
AGO 

'E' OCT 
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MmS de 1978 

1 , 50 

o 

Y. = J.b + 83 (t-T!2) + a , Y., +J.b' 
Ho: a , = 1 
Ho: a 3 = 1 
Ho: a 3 = 1, B3 = 0 
Ho: a 3 = 1, 1.13= 0, B3 = 0 

Y. = J.b + a2 y " + 112< 
Ho: a2 = 1 
Ho: U2 = I 
Ho: a 2 = 1, 11' = 0 

NUMERO DE REZAGOS CONSIDER ADOS 
k =1 k =10 k = 20 k = 40 

J.b= 53.96; 83 = -0.093; a , = 0.973; R-ajustada = 0.908 
Z ( a , ) - 4.191 -3.687 -5.005 
Z(ta3) -1.423 -1.331 -1.559 
Z ( <t>,) 2.326 2.375 2.322 
Z ( <t>2) 1.562 1.597 1.558 

1.12= 58.53; (X2 = 0.946; R-ajustada = 0.908 
Z ( a , ) -5.232 -5 .1 58 -6.745 
Z ( ta,) -1.860 -1.851 -2.038 
Z ( <t>, ) 1.757 1.741 2.104 

-5.686 
-1.665 
2.364 
1.585 

-7.993 
-2.179 
2.401 

D ,O Indica qU{! cl \'alm probilbiHslico (:un cl que cs pos.iblc rcchazar la hitxllCsis nula cs de l 90·95 pm cicnlO, y 97.5-99 por dento, Tcspeclivamentc. 
• • 
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