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Resumen: Este trabajo propone el diseño de un sistema de alerta temprana (sat) 
para evaluar la ocurrencia de una crisis de deuda pública en México. Para su cons-
trucción se usó la teoría de detección de señales, basada en estadística no paramé-
trica y análisis exploratorio de datos. Además, se generó un índice de clasificadores 
principales que resultó capaz de ajustarse a las fluctuaciones de la variable de deu-
da pública. Probamos el sat para el periodo 1990-2010 utilizando como clasificado-
res razones financieras, y como variable objetivo la deuda total neta del sector pú-
blico como proporción del pib. Los resultados son consistentes con la propuesta 
teórica, lo cual sugiere la presente investigación como manual para construir una 
herramienta de monitoreo que permita la implementación de una regulación ma-
cropreventiva para la deuda pública de México.
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Public Debt in Mexico: An Early Warning System Proposal

Abstract: This paper proposes the design of an early warning system (ews) to evalu-
ate the possibility of public debt crisis in Mexico. For the ews construction we use 
the signal detection theory based on non-parametric statistics and exploratory 
data analysis. We generated a mainly classified index, which is able to adjust to 
debt fluctuations. The model is estimated using data for the period 1990-2010, tak-
ing financial ratios as classifiers, and as a target variable the total net debt of the 
public sector as a proportion of gdp. Our results are consistent with the theoretical 
proposition. This article is suggested as a manual to build up a monitoring tool that 
allows macroprudential analysis of public debt.
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Introducción

La relevancia del fenómeno de la deuda pública es tal que ha sido abor-
dado desde hace tiempo, no sólo por economistas y especialistas finan-

cieros, sino por el conjunto de la clase política. Actualmente, los gobiernos 
de los países en desarrollo requieren información relevante acerca de los 
niveles de deuda pública en aras de administrarla de manera responsable 
con el objetivo de preservar la estabilidad macroeconómica en el mediano 
y largo plazo. 

Prueba de lo anterior es que, a tan sólo un año de que economías como 
Irlanda y Portugal recurrieran al rescate financiero, se presenta el caso de 
Grecia, donde el gasto público se disparó en la última década y las fuentes 
de ingresos fiscales mermaron producto de la crisis global de 2009. Esta 
situación ha llevado a que la deuda pública griega como proporción de su 
pib alcance niveles de 157 por ciento para 2011. Esto ha precipitado el te-
mor de que el gobierno griego se declare en moratoria y que esta situación 
afecte a otras economías de la zona europea. Por lo anterior, el gobierno de 
ese país ha tenido que implantar un proceso agresivo de saneamiento fi-
nanciero, sacrificando una gran cantidad de puestos laborales para poder 
acceder a los paquetes de rescate del Banco Central Europeo. Estas medi-
das, si bien necesarias, acarrean un costo social altísimo y han puesto en 
jaque el esquema de gobernabilidad en Grecia. El caso griego es el más 
reciente y aleccionador ejemplo de las implicaciones que tiene un inade-
cuado manejo de la deuda pública. 

En México, el interés por el estudio de este tema es tal que existen evi-
dencias provenientes de la época colonial. Fauzi (1989) señala que en el 
tiempo colonial era muy común que el gobierno recurriera a las instancias 
religiosas, mercaderes, el tribunal de minería o cualquier particular para 
la solicitud de préstamos con el objetivo de hacer frente al déficit presu-
puestal. Más tarde, y al consumarse la independencia, la deuda pública 
comenzó a constituir un problema relevante que obligó al gobierno a au-
mentar los impuestos. Así, en 1823 se negoció un crédito por 16 millones 
de pesos con la Casa Goldschmidt y un año más tarde, a causa de los con-
tinuos problemas económicos, México suspendió por primera vez el servi-
cio de pago de la deuda pública externa y recurrió a la interna; este ante-
cedente constituye el primer antecedente de moratoria.

Sin embargo, los antecedentes más relevantes de la deuda pública en 
México se ubican en el siglo xx. De acuerdo con Fauzi (1989), no fue sino 
hasta 1942, al terminar la época de la hacienda pública, cuando se inició 
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una recuperación del crédito público, nutrida por el desempeño económico 
del país en el llamado periodo estabilizador, expansión ocurrida hasta 
1970. No obstante, entre 1970 y 1976 la deuda pública se cuadriplicó pa-
sando de 4 mil a 20 mil millones de dólares, hasta alcanzar un monto total 
de alrededor de 90 mil millones de dólares. Fue a partir de este año cuando 
la deuda pública se convirtió en un serio problema en México, donde el 
gobierno tuvo que encarar problemas de liquidez, al no contar con los re-
cursos para cubrir las obligaciones en el pago del servicio de la deuda. 
Esta situación fue uno de los elementos esenciales que desencadenaron la 
primera gran crisis financiera del México contemporáneo.

Más adelante y a lo largo de la década de 1980, la capacidad del gobier-
no federal para invertir y canalizar recursos al área social se vio afectada, 
llegándose a destinar 60 por ciento del presupuesto federal al servicio de 
la deuda (Jiménez, 2004). Tras una renegociación obligada, el gobierno 
federal de los años noventa logró reducir la deuda pública externa des
tinando sólo 24 por ciento del gasto público al servicio de la misma, consi-
guiendo un mayor margen de maniobra para la inversión en infraestruc-
tura, el gasto social y la eventual recuperación económica.

Como experiencia de esta crisis de deuda externa, en donde la participa-
ción del componente externo en el total de la deuda casi se duplicó, los go-
biernos posteriores a la administración de Miguel de la Madrid comenzaron 
a utilizar con mayor frecuencia la deuda pública interna como nuevo meca-
nismo de capitalización. Esta tendencia se manifestó a partir de 1995, perio-
do en el cual la deuda interna aumenta su peso específico de manera siste-
mática, triplicando su participación en el total de la deuda (cefp, 2006). A 
partir del año 2000, tras el arribo de la alternancia política, la deuda pública 
ha ido en aumento paulatino representando a finales del año 2006 —al ini-
cio de la administración del presidente Felipe Calderón— 20 por ciento del    
pib, para alcanzar a finales de 2010 niveles cercanos a 39 por ciento del pib. 

Pese a lo ya expuesto, México ha avanzado en la consolidación de orga-
nismos financieros encargados de prevenir la recurrencia de crisis finan-
cieras. Por ejemplo, instituciones como el Banco de México han logrado 
que el país avance en términos del manejo y gestión de la deuda disminu-
yendo los montos totales de deuda y su sustitución de moneda extranjera 
por deuda nacional, además de aplazar su vencimiento (Banxico, 2006). 

La Secretaría de Hacienda y Crédito Público, por su parte, bajo los Li-
neamientos Estratégicos para el Manejo del Crédito Público 2006, puso un 
énfasis extraordinario en la gestión de la deuda pública. El fortalecimien-
to de los fundamentales macroeconómicos, la disciplina fiscal y las refor-
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mas legales en el sistema financiero permitieron que se pusiera en mar-
cha una política proactiva de deuda pública orientada a incrementar la 
duración de la deuda interna y reducir la dependencia en la deuda exter-
na. En ese entorno, el manejo de la deuda pública se consolidó no sólo 
como un elemento fundamental para coadyuvar a la estabilidad ma-
croeconómica y financiera, sino también como un instrumento de promo-
ción del desarrollo del sistema financiero nacional.

Además, en los Criterios Generales de Política Económica 2010 se se-
ñala que la política de deuda pública seguirá conservando un alto grado de 
flexibilidad para adaptarse al desenvolvimiento de los mercados financie-
ros tanto nacionales como internacionales y estará dirigida a satisfacer 
las necesidades de financiamiento del gobierno federal, al menor costo 
posible, manteniendo un nivel de riesgo compatible con la sana evolución 
de las finanzas públicas. 

En este orden de ideas, la creación en 2010 del Consejo de Estabilidad 
del Sistema Financiero manifiesta la preocupación de las autoridades fi-
nancieras para evaluar fenómenos económicos que pudieran generar inte-
rrupciones o alteraciones sustanciales en la adecuada articulación del 
sistema financiero mexicano. Ello destaca la importancia de llevar a cabo 
una evaluación continua de la acumulación de fuentes de riesgo sistémico, 
como las crisis de deuda pública, que puedan afectar la estabilidad ma-
croeconómica.

A la luz de estas premisas, este trabajo pretende evaluar la confiabilidad 
de estas políticas de deuda y hacer una aportación metodológica que amplíe 
la perspectiva de los tomadores de decisión en evaluación y gestión de la 
deuda pública. Además de profundizar en el entendimiento de la naturale-
za y dinámica de la deuda pública, es necesario generar herramientas de 
análisis y prospectiva que nos permitan monitorear este tipo de eventos. 

La presente investigación detalla una propuesta al respecto. Se sugiere 
la implementación de un sistema de alerta temprana (en lo sucesivo sat), 
como una herramienta que permita el monitoreo preventivo de potencia-
les deslizamientos en los niveles de la deuda pública en México. A lo largo 
del documento, detallamos toda la metodología necesaria para la cons-
trucción del sat, lo que deriva en un índice de riesgo que permite monito-
rear el comportamiento de la deuda pública. La clave de esta investigación 
reside en la propuesta de un sat como mecanismo macropreventivo que 
pueda coadyuvar en la consolidación de instrumentos analíticos que per-
mitan a instituciones del Estado tomar decisiones de política económica 
sobre el manejo adecuado de la deuda pública.
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El documento se compone de cuatro apartados. Primero se contextuali-
za la problemática de la deuda pública en México, estudiando su composi-
ción y manifestando preocupación por su adecuado manejo; se pasa revis-
ta de las principales posturas teóricas que han abordado el fenómeno y se 
describen brevemente los resultados encontrados por algunos autores. El 
segundo apartado consiste en una amplia y detallada descripción de la 
metodología formal para la implementación de un sat que pueda monito-
rear la evolución de las variables clave y anticipar comportamientos anor-
males del endeudamiento público; además, aplicamos la metodología pro-
puesta para el caso específico de la deuda total neta del sector público 
como proporción del pib en México. En el tercer apartado, se reportan los 
principales resultados encontrados a partir de la implementación del mo-
delo. Finalmente, el cuarto apartado aborda la discusión que se deriva al 
respecto y toca los alcances y limitaciones de la metodología propuesta, 
además de futuras extensiones del mismo.

I. Revisión de literatura

I.1. Contexto histórico y conceptos

Una revisión somera de la literatura convencional sobre deuda pública 
nos remite hasta los clásicos de la ciencia económica. Por ejemplo, autores 
como Smith (1776) sostuvieron que el gasto público financiado con deuda 
conformaba una preocupación en el desarrollo económico de los países. En 
su momento, Ricardo (1888) recapituló el tema teniendo como objetivo la 
dinámica de la acumulación de capital. Desde aquel tiempo procede el in-
terés de los economistas por las restricciones que la deuda pública impone 
al funcionamiento de una economía. 

En términos básicos, la deuda se expresa como un contrato, cuyas re-
percusiones jurídicas, afectan los términos de intercambio entre los indi-
viduos implicados. Un documento de deuda es una obligación contractual 
por parte de una persona o entidad, por la cual se promete el pago de can-
tidades estipuladas de cosas a lo largo de una sucesión de periodos deter-
minados a partir del momento en que se firmó el contrato.

Entre los preceptos constitucionales que regulan las actividades de 
deuda en México se encuentran el art. 74 en su fracción IV que faculta a la 
Cámara de Diputados para aprobar el presupuesto de egresos de la fede-
ración (pef); el art. 75 que señala la anualidad del pef, estableciendo que la 
Cámara de Diputados es la única capaz de aprobarlo y que deberá señalar 
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los montos programables y; el art. 126 que establece que no podrá reali-
zarse ninguna erogación que no esté señalada en el pef (Fauzi, 1989). Ade-
más, a través de la Cámara de Diputados se dictaminaron la Ley de Deu-
da Pública y la Ley de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, que 
establecen las disposiciones y los lineamientos para que el Estado gestio-
ne el tema de la deuda.

Así, la deuda pública se constituye por las obligaciones insolutas del 
sector público federal, es decir, son los pasivos financieros contractuales 
derivados de financiamientos internos y externos sobre el crédito de la 
nación, para realizar principalmente inversión productiva. Estas obliga-
ciones están constituidas por bonos, títulos y otras clases de instrumentos 
de crédito. 

Entiéndase por sector público la totalidad de instituciones, dependen-
cias y entidades que comprenden los poderes legislativo y judicial, órganos 
autónomos, administración pública central, y los organismos y empresas 
de control público. Entonces podemos clasificar a la deuda pública según 
distintos criterios (cefp, 2006): 

1. 	Por su origen: dividida en interna y externa.
2. 	Por plazo de amortización: toma en cuenta el periodo de amortización 

de las obligaciones agrupando la deuda a corto y largo plazo.
3. 	Por deudor directo ante el extranjero: considera la entidad pública que 

contrata los recursos en el extranjero, aun cuando estos no sean utiliza-
dos en la misma entidad.

4. 	Por usuario de los recursos: identifica al usuario directo de los recursos, 
independientemente de qué entidad pública los contrae ante el extran-
jero.

5. 	Por país acreedor: toma en cuenta al país de donde provienen los recur-
sos del empréstito.

6. 	Por moneda: toma en cuenta el tipo de moneda en que fue otorgado el 
crédito.

7. 	Por fuentes de financiamiento: esta clasificación se hace tomando en 
consideración los canales e instituciones bancarias y financieras. 

Atendiendo a la clasificación por origen, la deuda pública se clasifica en 
interna y externa. Es interna cuando se contrata dentro del país y en mo-
neda nacional, por otra parte, es externa cuando se contrata en moneda 
extranjera con sujetos residentes en el extranjero. Contablemente, la deu-
da interna está constituida por los valores gubernamentales, el fondo de 
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ahorro del Sistema de Ahorro para el Retiro, la deuda asumida y otros 
pasivos. Por otra parte, la deuda externa está integrada por las colocacio-
nes públicas, financiamientos de los organismos financieros internaciona-
les, los recursos obtenidos en forma directa a través de la banca comercial, 
los créditos bilaterales, la deuda asumida y la deuda reestructurada (cefp, 
2006). En México, la clasificación más utilizada es por su origen, ya que 
permite conocer movimientos de divisas que se tienen con el exterior, así 
como la transferencia del poder de compra de los particulares nacionales 
hacia el sector público (cefp, 2002).

I.2. Teoría y deuda pública

Una vez revisados algunos conceptos básicos sobre deuda pública en 
México, pasamos revista a algunas de las principales corrientes teóricas 
que han tratado de explicar el fenómeno del endeudamiento público. 

La visión tradicional del déficit fiscal plantea que la emisión de deuda 
pública estimula la demanda agregada y por tanto el crecimiento econó-
mico a corto plazo aunque reduce el nivel del capital y del producto en el 
largo plazo. El supuesto básico de este resultado reside en que el sustituir 
impuestos por deuda provoca un aumento en el ingreso disponible de los 
hogares; es decir, un aumento de la demanda. No obstante, en el largo pla-
zo y en una economía abierta, cuando los precios se ajustan al aumento de 
la demanda, el ahorro nacional comienza a disminuir, lo que se traduce en 
un incremento en las tasas de interés. Sin embargo, el deseo de los hoga-
res de aumentar su consumo hoy será satisfecho por el endeudamiento 
con el resto del mundo, dicho endeudamiento queda registrado como un 
déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos y al adquirir obliga-
ciones con el resto del mundo se reducirá la riqueza nacional a largo plazo. 

Cuando el gobierno realiza gasto público posee dos posibles fuentes de 
financiamiento: la recaudación impositiva (manteniendo a las finanzas 
públicas equilibradas) o bien el déficit (incurriendo en endeudamiento). 
La posición clásica respecto a este tema consiste principalmente en las 
diferencias que las dos modalidades de financiamiento del gasto pudieran 
tener sobre la acumulación de capital.

Para Smith (1776), por ejemplo, el gasto público financiado con deuda 
es más dañino para la acumulación de capital que cuando el gasto es fi-
nanciado mediante la recaudación de impuestos; por otro lado, para Ricar-
do (1888), el gasto público, cuando se considera en el largo plazo, tiene que 
pagarse necesariamente con la recaudación de impuestos. En este sentido 
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a hipótesis de la equivalencia ricardiana, desarrollada por Barro (1974) y 
con importante aceptación entre los economistas neoclásicos, postula que 
desde el punto de vista macroeconómico, no existe diferencia entre el fi-
nanciamiento del gasto público con impuestos o con deuda. 

Recientemente, han surgido nuevas teorías que tratan de explicar el 
fenómeno del endeudamiento público y sus implicaciones. Tal es el caso de 
la teoría de la restricción pública (Hamilton y Flavin, 1986; Wilcox, 1989; 
Kremers, 1989); la teoría de la intolerancia de la deuda con autores como 
Reinhart et al. (2003); la corriente de la administración pública (Milesi-
Ferretti, 1995; Pecchi y Piga, 1999); la teoría fiscal del nivel de precios 
desarrollada por Leeper (1991), Sims (1994), Woodford (1995) y Dupor 
(2000); o la sostenibilidad de la deuda pública (Buiter et al., 1985; Blan-
chard, 1990).

Respecto a este último enfoque, el de la sostenibilidad de la deuda públi-
ca, una política fiscal sostenible suele definirse como aquella que puede 
continuarse en el futuro sin ser modificada (sin ajustes del superávit prima-
rio y sin incumplimientos ya sea por inflación o cualquier otro motivo) y que 
como mínimo, se deben satisfacer los criterios de solvencia intertemporal. 

En los países en desarrollo podría resultar difícil diseñar una política 
fiscal que nunca tenga que ser modificada. Aunque las autoridades de po-
lítica tengan las mejores intenciones de estabilizar la deuda, existe cierta 
posibilidad de que una evolución negativa de las tasas de interés, los tipos 
de cambio, el producto y otras variables clave puedan causar aumentos 
persistentes de la deuda pública. En este sentido, la sostenibilidad es pro-
babilística. Por consiguiente, las autoridades fiscales podrían tratar de 
reducir la probabilidad de que esos ajustes serán necesarios realizando 
nuevos ajustes en el superávit primario.

Así pues, el enfoque de la sostenibilidad de la deuda pública tiene dos 
vertientes básicas. La primera hace énfasis en que los gobiernos, princi-
palmente de los países en desarrollo, se enfrentan a serios problemas de 
incertidumbre al momento de evaluar los patrones de ingreso y gasto, de 
tal suerte que existe cierta probabilidad de mantener o incrementar sus 
niveles de endeudamiento.

Desde la perspectiva de estos métodos probabilísticos, las medidas de 
sostenibilidad derivadas de la estrategia a largo plazo o el análisis inter-
temporal, se consideran inexactas para los gobiernos que mantienen gran-
des niveles de deuda y hacen frente a importantes shocks de ingresos y 
gastos. Entonces, la pregunta clave aquí no es si la deuda pública es soste-
nible en un cierto estado de equilibrio, la interrogante es si el actual en-
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deudamiento es sostenible dado el presente entorno económico nacional e 
internacional y sus perspectivas en el futuro. 

La segunda vertiente tiene por objeto incorporar elementos de la litera-
tura de las fricciones financieras aplicadas a las recientes crisis de los 
mercados emergentes. Por ejemplo, la deuda pública en muchos mercados 
emergentes muestra una característica conocida como “dolarización de los 
pasivos” (es decir, la deuda es a menudo denominada en moneda extranje-
ra o indexada al nivel de precios). Como resultado, los cambios abruptos en 
los precios relativos internos, que son comunes tras una gran devaluación, 
o una paralización repentina de las entradas netas de capital, pueden al-
terar dramáticamente el estándar a largo plazo de los cálculos de los coefi-
cientes de deuda sostenible y hacer que los niveles de endeudamiento que 
parecían sostenibles en una situación sean insostenibles en otra.

Los métodos probabilísticos para evaluar la sostenibilidad de la deuda 
pública proponen estrategias para abordar la incertidumbre macroeconó-
mica. Por ejemplo, Barnhill y Kopits (2003) incorporan la incertidumbre 
mediante la adaptación del valor en riesgo de los principios de la teoría fi-
nanciera a los instrumentos de deuda emitidos por los gobiernos teniendo 
como objetivo modelar la probabilidad de una situación adversa en el pa-
trimonio del gobierno. Otro modelo probabilístico es el del Fondo Moneta-
rio Internacional (fmi, 2003) que modifica las propuestas de Buiter et al. 
(1985), Blanchard (1990) y Blanchard et al. (1990) incorporando elemen-
tos sobre la sostenibilidad de la deuda además de examinar a corto plazo 
su dinámica que resulta de los distintos supuestos sobre la trayectoria de 
corto plazo de las variables que entran en la restricción presupuestaria 
del gobierno en forma determinista. Por ejemplo, la dinámica determinis-
ta de endeudamiento de diez periodos futuros puede ser calculada por las 
variaciones de la tasa de crecimiento de dos desviaciones estándar con 
respecto a su media de algunas variables macroeconómicas como el pib, las 
tasas de interés, el balance primario, entre otras.

En este caso, la evaluación de la sostenibilidad fiscal es por naturaleza 
probabilística y, así, una perspectiva comparada permite abordar el tema de 
forma más flexible que con indicadores, estimando funciones de reacción de 
la política fiscal o modelos probabilísticos. Asimismo, podemos señalar que 
un país se define en cesación de pago si es clasificado como tal por Standard 
& Poor’s o si ha recibido un desembolso durante el primer año de un acuerdo 
con el fmi de más de 100 por ciento de su cuota (Martner y Tromben, 2004).

Entonces, dadas sus características, la teoría de la sostenibilidad de 
la deuda pública bajo la vertiente probabilística es el enfoque bajo el cual 
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se enmarca un sat para el análisis del endeudamiento público en México, 
pues el objetivo es sólo advertir a los hacedores de política pública la posi-
bilidad (probabilidad bajo el enfoque de la sostenibilidad) de incurrir en 
una situación de crisis.

I. 3. Determinantes del endeudamiento público, evidencia empírica

Autores como Missale et al. (2002), Kulfas y Schorr (2003), Pascual et al. 
(2004) o Velasco (2010) han presupuesto grupos de variables que vienen a 
ser determinantes en la contratación de deuda pública para distintos paí-
ses. No obstante, gran parte de la literatura actual se ha mantenido cir-
cunscrita en torno a los vínculos entre inflación y los determinantes sub-
yacentes del endeudamiento público. 

Hernández et al. (2000) contribuyen al debate acerca de si el gobierno 
de Colombia debe rescindir el pago de la deuda pública o pagarla tal como 
la ha pactado. En su trabajo, a través de distintas simulaciones encuen-
tran que los gobiernos se endeudan por motivos tan distintos como: el dé-
ficit del gobierno central, los ingresos y gastos totales del gobierno central 
o la evolución de las tasas de interés de la deuda del gobierno central.

En Neck y Getzner (2001) se realiza un estudio para Austria entre 
1960 y 1999 bajo el enfoque de la sostenibilidad fiscal y se encontró que la 
tasa de desempleo y el superávit primario en relación con el pib influyeron 
significativamente en las decisiones del gobierno austriaco lo que derivó 
en incrementos importantes de la deuda. De forma similar, Bohn (1998) en-
cuentra que los superávits primarios mantienen una relación positiva con 
la función de deuda pública medida como proporción del pib en Estados 
Unidos entre 1916 y 1995. 

Algunos otros trabajos que han explorado específicamente casos de 
países con bajos ingresos son los de Bandiera (2008), quien analizó los 
determinantes de la dinámica de la deuda pública en 17 países de África, 
Asia y América Latina durante 1990 y 2003. Encontró que esta dinámica 
de deuda se ve influida no sólo por variables macroeconómicas, sino tam-
bién por la composición de la deuda. Además encontró un alto grado de 
heterogeneidad subrayando la importancia de los factores específicos para 
cada país como lo son la política fiscal, los sistemas de tipo de cambio, la 
composición y estructura de la deuda y la política usada para gestionarla. 

En el contexto nacional existen trabajos como los de Cuevas y Chávez 
(2007) que analizan cuestiones estructurales de la problemática de la deu-
da pública en México, así como la necesidad de realizar una reforma ha-
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cendaria a través de distintos indicadores macroeconómicos como la tasa 
de interés, el tipo de cambio, la actividad económica y los precios.

Quizás uno de los trabajos más representativos que modelan las conse-
cuencias de una crisis de deuda en México es el de Cole y Kehoe (1998), 
quienes exploraron el nivel de incapacidad posible del gobierno mexicano 
para refinanciar su deuda pública entre diciembre de 1994 y enero de 
1995. Su modelo desarrolla un intervalo de crisis en donde el gobierno 
pretende refinanciar su antigua deuda con la emisión de nuevos bonos, los 
cuales no podrán ser vendidos por la desconfianza de los posibles acreedo-
res. Por su parte, Hernández y Villagómez (2001) hacen lo propio y exami-
nan algunas de las hipótesis sobre las estrategias de deuda que a priori 
parece haber seguido el gobierno federal, partiendo su estudio de un exa-
men de la evolución y composición de ésta. Sugieren que la composición de 
la deuda y su perfil de vencimientos se convierten en un aspecto particu-
larmente importante en México para explicar los niveles relativamente 
bajos de deuda total con respecto al pib.

Como vemos, se trata de estudios dedicados a analizar variaciones en la 
composición de la deuda (interna, externa, corto o largo plazo, entre otras) 
desde distintas perspectivas metodológicas convencionales pero no desde 
un punto de vista de los sistemas macroprudenciales como es el caso que 
nos ocupa. Son investigaciones en donde muchos de los indicadores pro-
puestos aparecen con un considerable rezago de tiempo y que sólo han ser-
vido como evaluaciones retrospectivas de estos fenómenos. Es decir, no se 
ha hecho hincapié en la retroalimentación constante y aplicación práctica 
que pudiera servir para prevenir estos eventos. Por lo anterior, la metodolo-
gía propuesta para la construcción del sat basada en métodos no convencio
nales puede resultar relevante para el caso de la deuda pública en México.

II. Metodología

II.1. Preámbulo

La metodología que empleamos para construir un sat es, en esencia, una 
adaptación de la versión propuesta originalmente por Kaminsky et al. 
(1998), la cual tiene como objetivo prevenir la ocurrencia de crisis cambia-
rias. Dicho modelo ha sido adaptado, en Davis y Karim (2008) y Karim 
(2008), para efectos de anticipar episodios de crisis bancarias. La cons-
trucción de un sat implica el monitoreo de una importante cantidad de 
indicadores, los cuales tienden a exhibir un comportamiento anómalo en 
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el periodo previo a una crisis de deuda pública. Cuando un indicador supe-
ra su valor umbral significa que está enviando una señal de alerta, la cual 
puede estar asociada estadísticamente con la ocurrencia de una crisis de 
deuda. Todas las observaciones de un indicador determinado pueden ser 
tipificadas como una señal de alerta o una señal normal en función de su 
comportamiento. Asimismo, pueden ser clasificadas en función de su coin-
cidencia con una crisis futura en el marco de un horizonte o ventana de 
ocurrencia.

Es importante aclarar que nuestra adaptación del método de Kamins-
ky y Reinhart (1999) al caso de una crisis de deuda se inscribe en un ámbi-
to donde resulta escasa la literatura económica en torno a sistemas ma-
cropreventivos. El sat consiste en un análisis exploratorio de datos en 
patrones y tendencias, con un enfoque no paramétrico. La utilización de 
estos métodos es recomendable cuando no se puede asumir que los datos 
se ajustan a una distribución conocida. Esto resulta en una ventaja sobre 
la posible aplicación de especificaciones econométricas para variables ca-
tegóricas como Logit o Probit.

Como detallaremos en párrafos subsecuentes, la metodología que plan-
teamos para la construcción de un sat es, grosso modo, una sucesión de 
cuatro etapas: 

1. 	Selección y transformación de variables indicadores. 
2. 	Clasificación de estados para la variable objetivo (deuda pública) y 

para las variables explicativas (clasificadores). Para ello, especificare-
mos, para todas las observaciones de nuestras variables y clasificado-
res, reglas de pertenencia a conjuntos que representan estados, ya sea 
de normalidad o crisis de deuda. Esta segunda etapa desemboca en la 
obtención de señales, las cuales serán clasificadas a través de la matriz 
de confusión o tabla de contingencia, con lo cual obtendremos una serie de 
estadísticos que nos permitirán conocer la naturaleza de las señales 
previamente obtenidas. 

3. 	La tercera etapa, una vez conocida la naturaleza de las señales, implica 
el uso del análisis Receiver-Operating-Characteristics (en lo sucesivo 
roc) en aras de discriminar los clasificadores determinantes de una 
crisis de deuda. Esta tercera etapa resulta crucial, puesto que es el ob-
jetivo sine qua non, obtener las variables que poseen una relación sig-
nificativa con la ocurrencia de crisis deuda. 

4. 	La cuarta etapa consiste en la construcción de un índice de crisis de 
deuda (icd) diseñado con las variables determinantes obtenidas en la 
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tercera etapa. El índice compuesto, en teoría, deberá capturar o emular 
las fluctuaciones de la deuda. Si lo anterior resulta cierto, será una for-
ma alternativa de validar la metodología para la obtención de variables 
determinantes. Finalmente, el icd representa una propuesta concreta 
como instrumento de prospectiva en el ámbito de la política económica.

II.2. Selección de variables

La primera parte de la metodología implica la definición de un conjunto  
de variables de deuda pública, que serán objeto de un proceso estadístico de 
clasificación. Definiremos a continuación un listado de variables de deuda 
pública que fungen como nuestras variables a clasificar. El objeto del sat 
es clasificar los posibles estados de las variables de deuda pública en fun-
ción del monitoreo de una serie de variables indicadores.

Las conclusiones que se obtienen de la clasificación estadística estarán 
expresadas en dos niveles de generalidad. El primero será relativo a los 
determinantes obtenidos para cada variable de deuda pública. El segundo 
estará avocado a describir los patrones y elementos recurrentes al conjun-
to de variables de deuda pública. 

Una vez que hemos definido el conjunto de variables objetivo que serán 
sujetas al proceso de clasificación estadística, resta definir el conjunto de 
variables indicadores que fungen como clasificadores de la ocurrencia de 
crisis de deuda. Este conjunto de clasificadores serán monitoreados, a la 
par de las variables de deuda en términos de su posible comportamiento 
anómalo. Lo anterior define el rastreo de señales y, con su consecuente ti-
pología, nos permitirá definir su naturaleza en pos de elegir los clasifica-
dores que operan como determinantes de una crisis de deuda.

La selección de las variables indicador así como de la variable objetivo 
fue realizada en función de una serie de criterios de análisis previstos en 
la revisión de la literatura y se muestran en el cuadro 1.1 Además, su pe-
riodicidad se encuentra de forma mensual y abarca de enero de 1990 a di-
ciembre de 2010, es decir un lapso de 21 años.

1 Se omitió la inclusión de la tasa de crecimiento del pib en la lista de variables indicadores 
debido a que aparece implícita en la variable objetivo, al ser ésta una proporción del pib. La 
mayor parte de las variables que fueron seleccionadas como indicadores están bajo control y 
determinación directa o parcial de las autoridades fiscales y monetarias, por lo que descarta-
mos el tipo de cambio, al ser un precio relativo que obedece a la dinámica de los mercados inter-
nacionales así como el Indicador Global de la Actividad Económica (igae) como proxy del com-
portamiento de la economía.
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Cuadro 1. Selección de variables
Variable objetivo

Variable                                  Descripción

DTNSP_PIB Deuda total neta del 
sector público / pib

Deuda total neta del sector público como 
proporción del Producto Interno Bruto.

Variables indicadores

Variable                                                                                Descripción
DTNSP_IPSP Deuda total neta / Ingreso 

presupuestal
Mide el nivel de endeudamiento total, es 
decir la parte de los ingresos que se 
encuentran comprometidos

DTNSP_GPSP Deuda total neta / Gasto 
presupuestal

Coeficiente que muestra en qué 
proporción la deuda total hace parte del 
gasto presupuestal del sector público

DP Diferencia entre ingreso 
presupuestal y 
gasto total

Mide la parte del déficit fiscal sobre la 
cual se puede ejercer control directo

GPROSP_GPSP Gasto programable / 
Gasto presupuestal

Porción del gasto que es programada 
tomando como base el gasto presupuestal

GPCORRSP_
GPROSP

Gasto presupuestal 
corriente / Gasto 
programable

Intensidad en el uso del gasto corriente 

GPCAPSP_
GPROSP

Gasto presupuestal 
de capital / Gasto 
programable

Intensidad en el uso de las asignaciones 
destinadas a la creación de bienes de 
capital

GPCORRSP_
GPCAPSP

Gasto presupuestal 
corriente / Gasto 
presupuestal de capital

Inverso del gasto programable destinado 
a capital

GNOPROSP_
GPSP

Gasto no programable / 
Gasto presupuestal

Grado en el uso del gasto no programable

PARTFEDEF_
GPSP

Participaciones federales / 
Gasto presupuestal

Peso relativo de las participaciones 
federales en el presupuesto

DTNSP_
PARTFEDEF

Deuda total neta / 
Participaciones federales

Indicador de apalancamiento que mide la 
razón de la deuda neta total del sector 
público como proporción de las 
participaciones federales que se 
programaron en el presupuesto

CFSP_IPSP Costo financiero / Ingreso 
presupuestal

Intensidad que ha tenido el costo 
financiero en relación a los ingresos 
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II. 3. Transformación de variables

Las variables de finanzas públicas en México, particularmente las series 
de deuda, están sujetas a efectos estacionales. Por ello, como parte de nues-
tra propuesta, separamos los ciclos de las tendencias subyacentes en cada 
variable. Al final, el análisis de detección de señales y la clasificación de 
las mismas se lleva a cabo con las tendencias. Con esto evitamos que las 
oscilaciones producidas por los efectos estacionales de las variables pue-
dan ser clasificadas como señales de alerta, lo que conduciría a un cálculo 
erróneo de la matriz de contingencia.

DTNSP_IP Deuda total neta / Ingresos 
petroleros

Proporción de los ingresos petroleros 
comprometidos por la adquisición de deuda

IP_IPSP Ingresos petroleros / 
Ingresos presupuestales

Proporción de ingresos recibidos por 
concepto de crudo

IVATOTAL_
IPSP

iva total / Ingreso 
presupuestal

Impuesto sobre el valor agregado como 
proporción de los ingresos presupuestarios 
del sector público.

IVAPETRO_
IVATOTAL

iva petrolero / iva total Impuesto sobre el valor agregado derivado 
de actividades petroleras como proporción 
del impuesto 

IVANOPETRO_
IVATOTAL

iva no petrolero / iva total Impuesto sobre el valor agregado derivado 
de actividades no petroleras como 
proporción del impuesto 

PPMM Precio del petróleo Tendencia de los precios de la mezcla 
mexicana de petróleo

CETESRAP Cetes Tasa de rendimiento nominal anual de los 
Cetes

PPV Plazo promedio de 
vencimiento

Es el promedio de días que falta para la 
devolución del pago de la deuda.

INF Inflación Índice nacional de precios al consumidor 
que estima la evolución de precios de la 
canasta básica

Fuente: Elaboración propia con datos del portal estadístico de Banco de México (2011).

Variables indicadores

Variable                                                                                Descripción

Cuadro 1. Selección de variables (continuación)
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Las descomposiciones de ciclo-tendencia son una rutina en la ma-
croeconomía moderna existiendo diversos filtros de series de tiempo, co-
múnmente utilizados en la investigación macroeconómica y financiera. 
Estos filtros nos permiten separar el comportamiento de una serie en su 
componente cíclico y tendencial. La idea básica es descomponer una serie 
económica en la suma de su tendencia de lenta evolución y su desviación 
transitoria de la misma.

Para efectos de la presente investigación, trabajaremos con la tenden-
cia de todas las variables propuestas, con la intención de eliminar los efec-
tos estacionales a que están sujetas las variables de finanzas públicas. De 
este modo se utilizó el filtro Hodrick-Prescott2 (Hodrick y Prescott, 1981), 
el cual se ha convertido en el método estándar, dentro de la literatura de 
ciclos económicos reales, para remover la tendencia subyacente en una 
serie. El filtro extrae una tendencia suavizada tt de una serie de tiempo xt 
resolviendo el siguiente problema de minimización:

 (1)

El residual o desviación de la tendencia Zt = Xt- tt  es comúnmente conocido 
como el componente cíclico. Por lo anterior, el filtro descompone la serie 
original en dos: su tendencia y sus componentes de alta frecuencia captu-
rados en Zt.

Finalmente, algunas de las variables utilizadas fueron sometidas a un 
proceso de diferenciación, con la finalidad de poder alimentar el modelo 
con variables estacionarias, por lo que se recurrió a la utilización de prue-
bas básicas de raíz unitaria.3 

II.4. Señales de crisis de deuda

El siguiente paso de la metodología exige que definamos qué es una crisis 
de deuda pública. Si seguimos el planteamiento de Kaminsky y Reinhart 

2 Tradicionalmente, la literatura recurre a X12 ARIMA y TRAMO-SEATS como métodos de ajuste 
estacional. Sin embargo, la utilización de dichos métodos, en particular X12 ARIMA, requiere la 
obtención de una serie preajustada. Para realizar este ajuste, se tendrían que remplazar los 
valores de la serie original con las proyecciones derivadas de la mejor especificación arima. Sin 
embargo, la aplicación del ajuste referido implicaría enfrentarnos a los problemas de especifi-
cación contenidos en la metodología Box-Jenkins. 

3 Variables como la DTNSP_PIB, PPMM, CETESRAP, PPV, entre otras, resultaron tener raíz unita-
ria. Los resultados de estas pruebas están disponibles para el lector bajo demanda específica. 

mint t  St =1[(Xt
 - t t)2 + λ ((tt +1

 - tt)  
-

  (tt
 - tt -1))2 ]T
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(1999), en donde se construye un índice de turbulencia para el mercado 
cambiario, aduciríamos que una crisis de deuda pública ocurre cuando 
dicho índice excede su media por tres desviaciones estándar.4 Sin embargo, 
al abordar un tema de estudio distinto, en donde la volatilidad de la varia-
ble objetivo es mucho menor a la del mercado cambiario, partiremos del 
criterio de Dowling y Zhuang (2002) que utiliza como umbral de referen-
cia dos desviaciones estándar. 

Este umbral de referencia coincide con el de algunos trabajos realiza-
dos bajo el enfoque de la sostenibilidad de la deuda pública, por ejemplo 
Mendoza y Oviedo (2009), quienes computan los límites naturales de en-
deudamiento para México, Brasil, Colombia y Costa Rica calculando coefi-
cientes de ajuste fiscal implícito5 llegando a cuestionar la sostenibilidad 
de la deuda en Brasil y Colombia, mientras que en México y Costa Rica se 
asegura estar dentro de los límites de solvencia fiscal. Otro ejemplo es el 
del fmi (2003), donde la dinámica determinista de endeudamiento puede 
ser calculada por las variaciones de la tasa de crecimiento de dos desvia-
ciones estándar con respecto a su media de algunas variables macroeconó-
micas. 

Para situar lo anterior en su mejor perspectiva, intentamos ofrecer una 
definición empírica del concepto de deuda pública bajo las premisas de la 
teoría de la sostenibilidad de la deuda aunado al concepto de cesación de-
finido en el apartado I.2. Por tanto, tomaremos como umbral de referencia 
el criterio de dos desviaciones estándar, el cual ha sido utilizado en traba-
jos de la misma naturaleza como en Dowling y Zhuang (2002). En línea 
con Elmendorf y Mankiw (1998) y Cochrane (2001) podemos expresar una 
variable de deuda pública Dt, corregida por inflación, mediante la siguien-
te función:

(2)

donde Nt es el nivel de precios, Wt es el déficit primario y r es la tasa de 
interés.

4 La implicación directa de considerar un exceso de tres desviaciones estándar es importan-
te, puesto que restringiría el número de observaciones consideradas. En consecuencia se acota-
ría la detección de crisis de deuda al plantear un criterio tan restrictivo. Adviértase que bajo 
este criterio la probabilidad de ocurrencia sería menor a 1 por ciento.

5 Este coeficiente indica el número de desviaciones estándar respecto a la media que los 
gastos en intereses no deben reducirse para dar un límite de endeudamiento igual al valor 
anualizado del balance fiscal primario que tendría lugar durante una crisis fiscal.

Dt-1

Nt

Dt

Nt+1

1
r= Wt

 + 
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De acuerdo con (2), la deuda real del periodo siguiente depende de la deu-
da real del periodo pasado y el nivel que guarda el déficit primario en el 
periodo actual. Una vez definida la variable, sea Q Ã R el conjunto de cri-
sis de deuda definido por todos los valores de Dt que exceden su media por 
dos desviaciones estándar:

(3)

donde σ es la desviación estándar, D es la media histórica de la deuda pú-
blica, mientras que         es su tasa de cambio mensual. En el caso contrario, 
todos los elementos de Dt que se encuentren fuera de la regla planteada en 
(3) serán considerados como puntos de estabilidad de deuda. En este sen-
tido, podemos definir un conjunto P Ã R de estabilidad de deuda, el cual 
estará definido por:

(4)

donde, al igual que en (3), las expresiones (D - 2σ ) ̂  (D + 2σ ) fungen, res-
pectivamente, como cota inferior y cota superior del umbral de crisis. Re-
sulta claro entonces, que todas las observaciones de Dt pueden ser clasifi-
cadas como elementos del conjunto Q o del conjunto P. Alternativamente, 
todas las observaciones de Dt pueden ser tipificadas en dos estados. El 
primero de crisis de deuda, denotado por todos los elementos pertenecien-
tes al conjunto Q, mientras que el segundo, de estabilidad de deuda, está 
denotado por todos los elementos pertenecientes a P. 

Ahora, es conducente definir ¿en qué momento un clasificador de deu-
da o variable indicador emite una señal determinada, ya sea de normali-
dad o alerta? ¿Cuál es la forma en que podemos tipificar dichas señales? 
El criterio para discernir una señal de alerta de una señal normal se en-
cuentra en los periodos de comportamiento anómalo que dichos indicado-
res posean. La literatura convencional al respecto, Kaminsky et al. (1998), 
Kaminsky y Reinhart (1999) y Dowling y Zhuang (2002) establece como 
norma que un indicador emitirá una señal de alerta cuando su comporta-
miento exceda por, al menos, dos desviaciones estándar a su media. No 
obstante, dicha norma ha sido definida para estudios cuya problemática 
se cierne a las crisis cambiarias. Para efectos de nuestro estudio, en donde 
la literatura teórica sobre sistemas de alerta temprana para crisis de deu-

-
Q = {Dt⏐[ <

≤ (D  - 2σ) ≥ (D  - 2σ)ΔD

Dt ] ]}[ ΔD

Dt

-

-
ΔD

Dt

-
P = {Dt⏐[ <

≥ (D  - 2σ) ≤ (D  - 2σ)ΔD

Dt ] ]}[ ΔD

Dt

-

- -
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da resulta escasa, examinaremos las señales vertidas por los clasificado-
res para umbrales de una y dos desviaciones estándar. La finalidad es 
discriminar la configuración de umbrales que resulte en variables con una 
proporción de ruido más pequeña.

Al igual que con nuestra variable de deuda, resulta necesario definir en 
términos formales la emisión de una señal por parte de un indicador 
determinado. Para tal efecto, sea  Lt  un indicador o clasificador cualquie-
ra, el cual emitirá una señal cuando su comportamiento exceda por una          
o dos desviaciones estándar a su media. Por su parte, podemos definir           
S1^ S2  Ã  R  como los conjuntos de señales de alerta a una y dos desviacio-
nes estándar respectivamente, los cuales estarán asociados a las siguien-
tes reglas de pertenencia:

(5)

(6)

donde s es la desviación estándar, L es la media de la variable indicador, 
mientras que         es su tasa de cambio mensual. Al igual que con las varia-
bles de deuda pública, queda claro que todas las observaciones de cual-
quier clasificador pueden ser definidas en un conjunto determinado. De 
esta forma, aquellos elementos de L t que no cumplan con las reglas plan-
teadas en (5) y (6) no serán considerados como señales de alerta. 

Alternativamente podemos definir un par de conjuntos Z1^ Z2  Ã  R de 
señales normales, los cuales están definidos por todos aquellos elementos 
de L t que no exceden, respectivamente, por una o dos desviaciones están-
dar a su media:

(7)

(8)

-
S2

 = {Lt⏐[

<

≤ (L  - 2σ) ≥ (L  - 2σ)ΔL

Lt
] ]}[ ΔL

Lt

-

ΔL

Lt

-
S1

 = {Lt⏐[ <

≤ (L  - σ) ≥ (L  - σ)ΔL

Lt
] ]}[ ΔL

Lt

-

-

-
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<
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Lt
] ]}[ ΔL

Lt

-

-
Z1
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Lt
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donde las expresiones denotadas por los límites relativos a (L  - 2σ) ̂  (L  + 2σ) 
funcionan como las cotas de los umbrales para una y dos desviaciones es-
tándar.

Hasta ahora, hemos definido la noción de crisis de deuda en el contexto 
de un sat y hemos establecido el criterio para tipificar cuándo un clasifica-
dor emite una señal de alerta o una señal normal. El siguiente paso de la 
metodología requiere el establecimiento de una clasificación cualitativa 
de las señales emitidas por los clasificadores. Aquí introduciremos el con-
cepto de ventana de crisis que se define como el periodo de antelación, con 
el cual una señal emitida por una variable clasificador coincide con la ocu-
rrencia de una crisis de deuda. Para ello utilizaremos la convención esta-
blecida por Kaminsky et al. (1998) y Kaminsky y Reinhart (1999) que es-
tablece que, para el caso de una crisis de deuda, los indicadores emitirán 
una señal de alerta con un periodo de antelación de 12 o 24 meses. Este 
lapso relativo a la ventana de crisis ha sido utilizado por diversos autores, 
Vickers (2006) y Dowling y Zhuang (2002), avocados a construir un sat con 
la intención de prevenir la ocurrencia de una crisis cambiaria. Por las ca-
racterísticas del estudio, además de la convención ya mencionada sugeri-
mos la utilización de una ventana de crisis de seis meses. Dicha decisión 
no es arbitraria, puesto que suponemos que las variables de deuda pública 
pueden absorber la información de las señales emitidas por los clasificado-
res en un periodo menor al de otros países. 

Por otra parte, si nos ubicamos desde la perspectiva del enfoque de se-
ñales, una señal es positiva verdadera cuando una variable indicador emi-
te una señal de alerta y, dada una ventana de crisis determinada, ocurre 
una crisis de deuda. Entonces, una señal se tipifica como positiva falsa 
cuando una variable indicador emite una señal de alerta y, dada una ven-
tana de crisis determinada, no ocurre una crisis de deuda. Una señal es 
negativa verdadera cuando la variable indicador emite una señal normal 
y, dada la ventana de crisis seleccionada, no ocurre una crisis de deuda. 
Finalmente, una señal es negativa falsa cuando la variable indicador no 
emite una señal de alerta y, dada la ventana de crisis seleccionada, ocurre 
una crisis de deuda.

Formalmente, sea A una señal positiva verdadera la coincidencia entre 
la emisión de una señal de alerta y la ocurrencia de una crisis de deuda. 
Así los elementos de Si y Q (definidas en (3), (5) y (6)), emiten una señal de 
alerta Si para un umbral i = {1, 2} determinado, ocurriendo crisis de deuda  
Q en el marco de una ventana temporal k = {6, 12, 24} determinada. La 
regla para clasificar una señal como A es la siguiente:

- -
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A = {(Lt, Dt)⏐(Lt ∈ 
 Si ) ̂  (Dt+k ∈ 

 Q)}              
 
                 (9)

Una señal positiva falsa puede definirse como B, que representa la coinci-
dencia entre la emisión de una señal de alerta y la no ocurrencia de una 
crisis de deuda, donde opera un periodo de estabilidad de deuda definido 
por el conjunto P (acotado en (4)) en el marco de una ventana temporal           
k = {6, 12, 24} determinada y su regla de clasificación es:

B = {(Lt, Dt)⏐(Lt ∈ 
 Si ) ̂  (Dt+k ∈ 

 P)}            
 
                (10)

Una señal negativa falsa la denotaremos como C y es la coincidencia entre 
la emisión de una señal estable y la ocurrencia de una crisis de deuda. 
Representa la concurrencia de elementos de Zi y Q (definidos en (7), (8) y 
(3)) tal que, cuando se emite una señal normal Zi para un umbral i = {1, 2} 
especificado, ocurre una crisis de deuda Q en el marco de una ventana 
temporal k = {6, 12, 24} determinada. Ergo, la regla para clasificar una se-
ñal como C es la siguiente:

C = {(Lt, Dt)⏐(Lt ∈ 
 Zi ) ̂  (Dt+k ∈ 

 Q)}            
 
                (11)

Finalmente, denotamos una señal negativa verdadera mediante D, que 
representa la coincidencia entre la emisión de una señal normal y la no 
ocurrencia de una crisis de deuda. Ésta es la combinación de elementos de  
Zi y Q tal que, cuando se emite una señal normal Zi para un umbral i = {1, 
2} determinado, no ocurre una crisis de deuda Q. En otras palabras, opera 
un periodo de estabilidad de deuda definido por el conjunto P, en el marco 
de una ventana temporal k = {6, 12, 24} determinada. La regla para clasifi-
car una señal como D es:

D = {(Lt, Dt)⏐(Lt ∈ 
 Zi ) ^ (Dt+k ∈ 

 P)}            
 
      (12)

Una vez que hemos reconsiderado la detección de señales como un pro
blema de clasificación, podemos iniciar su planteamiento considerando 
dos clasificadores de clase PˆQ. Cada una representa, respectivamente,     
los eventos de estabilidad de deuda y crisis de deuda. Partiendo de la 
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metodología de Fawcett (2005) tenemos que cada instancia o clasificador 
Lt = {Si, Zi} se puede mapear en algún elemento del conjunto Dt = {Q, P} 
conformado por etiquetas de clase binarias. Un modelo de clasificación es, 
por tanto, el mapeo que ocurre desde las instancias de clasificación Lt ha-
cia las etiquetas de clase estimadas para Dt  ;  f  :  Lt → Dt.

Por ende, dado que poseemos instancias de clasificación defini-
das por Lt = {Si, Zi} y etiquetas de clase expresadas por Dt = {Q, P} 
podemos tipificar los cuatro posibles resultados ya mencionados.

Cuadro 2. Matriz de contingencia

Ocurrencia de crisis de deuda

Ocurrencia de deuda Q Ocurrencia de deuda P

Señal alerta S A = {(Lt, Dt)⏐(Lt ∈ 
 Si ) ̂  (Dt+k ∈ 

 Q)} B = {(Lt, Dt)⏐(Lt ∈ 
 Si ) ̂  (Dt+k ∈ 

 P)}

Señal normal Z C = {(Lt, Dt)⏐(Lt ∈ 
 Zi ) ̂  (Dt+k ∈ 

 Q)}  D = {(Lt, Dt)⏐(Lt ∈ 
 Zi ) ̂  (Dt+k ∈ 

 P)}

Fuente: Elaboración propia.

II.5. Estadísticos de prueba

La razón de ruido a señal (rrs) es uno de los estadísticos esenciales del 
enfoque de señales y de acuerdo con Kaminsky et al. (1998), mide la habi-
lidad que posee un indicador para prevenir la ocurrencia de una crisis. 
Denotamos γitk para expresar la forma funcional que asume el estadístico 
de la rrs para una clasificadora i, una variable de deuda t y una ventana 
de crisis k determinados:

 (13)

Mientras más pequeño sea el valor de la rrs mayor será la habilidad de 
una variable clasificador para encontrar una asociación estadística con la 
ocurrencia de una crisis de deuda en el marco de una ventana de crisis 
determinada. Adviértase que más adelante definiremos al numerador 
como la tasa de señales positivas o tasa de errores. Ésta es la definición 
funcional del ruido al que también conoceremos, en el contexto del análisis 

γitk = 
B

B + D
A

A + C
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roc, como costo de clasificación. Por su parte, la expresión en el denomina-
dor, en su momento la definiremos como la tasa de señales positivas ver-
daderas o tasa de aciertos.

Asimismo, es necesario calcular la probabilidad condicional de crisis 
(pcc), la cual es un estadístico que mide la probabilidad de ocurrencia de 
una crisis de deuda, dada la aparición de una señal de alerta. Esta proba-
bilidad condicional es la representación de las señales positivas verdade-
ras con respecto a la totalidad de señales clasificadas en la primera fila de 
la matriz de confusión: 

(14)

donde ρitk expresa la forma funcional que asume el estadístico; mientras el 
valor de ρitk sea más cercano a la unidad, el poder predictivo de nuestro 
indicador será mayor. Es evidente entonces que el dominio de ρitk es [0, 1].

El paso siguiente es llevar a cabo un análisis Receiver-Operating-Cha-
racteristics (roc), comúnmente conocido por la gráfica del mismo nombre. 
De acuerdo con Fawcett (2005) es una técnica para visualizar, organizar y 
seleccionar clasificadores basados en su desempeño. Una gráfica roc es en 
esencia, una técnica utilizada para discriminar clasificadores estadísticos 
y en la visión de Swets (1988), su uso ha sido extendido para la visualiza-
ción y análisis del comportamiento de sistemas de diagnóstico.

A lo anterior se debe agregar que la curva roc nos permite discriminar 
indicadores relevantes que, por su capacidad de clasificación, fungirán 
como determinantes de una crisis de deuda. La importancia del espacio 
roc reside en que se trata de una métrica cualitativa que nos permite pon-
derar el nivel de eficiencia de un sistema de diagnóstico cualquiera. En 
nuestro caso, nos permitirá discriminar aquellos clasificadores o indicado-
res de nuestro sat que posean el mejor desempeño posible para efectos de 
determinar la ocurrencia de una crisis de deuda. El espacio roc, como mé-
trica cualitativa, posee un dominio y contradominio definidos en [0, 1]. Por 
ejemplo, el par ordenado correspondiente al punto (0, 0) no comete el error 
de clasificar señales positivas falsas, no obstante, tampoco captura seña-
les positivas verdaderas, por lo que representa una estrategia de clasifica-
ción ambigua puesto que no es posible la clasificación en stricto sensu. Por 
su parte, el par ordenado ubicado en (1, 1) también incurre en una lógica 
de clasificación ambigua al operar con una tasa de acierto perfecta, no 
obstante, dicho poder predictivo se contrarresta con un costo de clasifica-
ción de la misma magnitud. De hecho, si trazamos una recta de 45°, carac-

ρitk = A
A + B
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terizada por y = x, cualquier punto que se encuentre sobre ella correspon-
derá a una variable cuya estrategia de clasificación es ambigua.

Una vez que hemos explicitado la idea detrás del análisis roc, conviene 
definir la forma en que se derivan los valores de la tasa de acierto, corres-
pondientes a la dimensión vertical del espacio roc. La tasa de acierto es un 
estadístico esencial para discriminar los clasificadores que componen al 
sat, puesto que captura el poder de clasificación de un indicador determi-
nado. En términos formales, denotamos δitk para expresar la forma funcio-
nal que asume el estadístico de la tasa de acierto para el clasificador i, una 
variable de deuda t y una ventana de crisis k determinada:

 (15)

donde el dominio de δitk está definido en [0, 1]. De esta forma, mientras 
más cercano a la unidad sea el valor de la tasa de acierto, el indicador 
posee una habilidad superior para clasificar la ocurrencia de una crisis 
de deuda.

En seguida, se calcula el costo de clasificación que nos permite ponde-
rar la dimensión horizontal del espacio roc. Éste, mide la proporción de 
señales positivas falsas en relación al total de señales clasificadas negati-
vamente, expresadas en la suma de las señales positivas falsas y las seña-
les negativas verdaderas. Formalmente, denotamos θitk para expresar la 
forma funcional que asume el estadístico del costo de clasificación o tasa 
de errores para el clasificador i, una variable de deuda t y una ventana de 
crisis k determinada:

(16)

como ya se había señalado en la definición del espacio roc, el dominio de  
θitk  está definido en [0, 1]. De esta forma, mientras más cercano a la unidad 
sea el valor del costo de clasificación, mayor será la incapacidad de un in-
dicador para clasificar correctamente la ocurrencia de una crisis de deuda. 
Si esto ocurre, será más difícil que dicho clasificador funja como determi-
nante de una crisis.

El siguiente estadístico de prueba es el de precisión, que evalúa las ca-
pacidades globales de un indicador para determinar la ocurrencia de una 
crisis de deuda. Mide la proporción de señales verdaderas con respecto al 
total de las señales clasificadas, tanto verdaderas como falsas. En térmi-
nos formales, denotamos ψitk para expresar la forma funcional que asume 

δitk = A
A + C

θitk = B
B + D
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el estadístico de precisión para un clasificador i, una variable de deuda t y 
una ventana de crisis k determinada:

 (17)

donde el dominio de ψitk está definido en [0, 1]. De esta forma, mientras 
más cercano a la unidad sea el valor del estadístico precisión, mayor será 
el grado de predicción positiva que posee un clasificador para determinar 
la ocurrencia de una crisis de deuda pública.

Después hay que calcular la especificidad que nos proporciona una me-
dida del grado de habilidad que posee un indicador determinado para clasi-
ficar acertadamente aquellas situaciones en donde no ocurrirá una crisis 
de deuda. La especificidad mide la proporción de señales negativas verda-
deras en relación al total de señales clasificadas negativamente. En este 
sentido, sea Ωitk el estadístico que mide la especificidad, así para un cla
sificador i, una variable de deuda t y una ventana de crisis k determinada:

(18)

para Ωitk el dominio está definido en [0, 1]. Por tanto, mientras más cerca-
no a la unidad sea el valor de la especificidad, mayor habilidad posee un 
indicador para clasificar correctamente la no ocurrencia de una crisis de 
deuda. Adviértase que, por su conformación, el estadístico de especificidad 
es el complemento de costo de clasificación; en otras palabras, significa 
que Ωitk + θitk = 1:

(19)

El último estadístico de prueba es el estadístico F que genera una medida 
que nos permite evaluar la pertinencia de un clasificador en el contexto de 
un sistema de diagnóstico. Se trata, de acuerdo con Fawcett (2005), de una 
medida de ajuste conjunto entre la tasa de aciertos δitk y la probabilidad 
condicional de crisis ρitk. Para ello denotaremos ξitk para expresar la forma 
funcional que asume el estadístico F para un clasificador i, una variable 
de deuda t y una ventana de crisis k:

                                                     (20)

ψitk = A + D
A + B + C + D

Ωitk = D
B + D

Ωitk ≡ θitk
c

ξitk = 2
A

A + C
A

A + B
–1 –1

+( () )
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el dominio de ξitk está definido en [0, 1]. De esta forma, mientras más cer-
cano a uno sea el valor del estadístico F mejor será el desempeño conjunto 
de la probabilidad condicional de crisis y de la tasa de aciertos. Si ocurre lo 
anterior, constituye un indicio de que el indicador en cuestión posee una 
habilidad de clasificación significativa.

Hasta aquí hemos definido los estadísticos relevantes para conocer la 
naturaleza clasificadora de los indicadores monitoreados. Conviene ahora 
definir su uso en aras de discriminar aquellos que pudiesen fungir como 
determinantes de una crisis de deuda pública. El proceso de discrimina-
ción resulta esencial para los objetivos de la investigación. De éste se deri-
va la obtención de un conjunto de variables que, por su desempeño clasi
ficador, pudieran fungir como determinantes de una crisis de deuda en el 
contexto de un sat.

El primer criterio para desechar un indicador como posible determi-
nante de una crisis de deuda se encuentra en los estadísticos de enfoque 
de señales, esto es, la pcc y la rrs. Con respecto al estadístico de la razón de 
ruido a señal sabemos que está definido por γitk. Sabiendo que el dominio 
de γitk está expresado en [0, 1], sólo pasarán la fase inicial de selección 
aquellos clasificadores cuya rrs se encuentre definida en [0, 1], todo indi-
cador que exceda dicho rango será descartado inicialmente del análisis. 

Una vez definidas las variables que han superado el criterio de selección 
del enfoque de señales, el segundo paso de la discriminación implica llevar 
a cabo el análisis gráfico roc. Para ello, con los valores de la matriz de con-
fusión de cada variable calculamos los valores de la tasa de acierto y el 
costo de clasificación definidos, respectivamente por δitk y θitk. Con dichos 
valores, graficamos los pares ordenados de todos los clasificadores perte-
necientes a una variable de deuda pública, conformando así el espacio roc.

Hasta aquí es donde termina lo propuesto por el análisis roc. Sin em-
bargo, en esta fase surge la interrogante planteada por Fawcett (2005): 
¿Qué sucede con aquellos clasificadores que están ligeramente por encima 
de la recta de clasificación aleatoria de 45°? ¿Son realmente eficientes en su 
labor de clasificación o tan sólo superaron la porción inferior del espacio roc 
por efectos de probabilidad? Para zanjar esta disyuntiva proponemos esti-
mar, mediante mínimos cuadrados ordinarios, una recta de ajuste lineal 
con la nube de puntos conformada en el espacio roc. Esta recta, al capturar 
la distancia mínima entre cada una de las observaciones del espacio roc, se 
encontrará naturalmente por encima de la curva de ambigüedad de 45°.

Entonces, el tercer paso de nuestra sucesión de discriminación estable-
ce que seleccionaremos aquellas variables que se encuentren por encima 
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de la pendiente obtenida de la especificación lineal propuesta. Formal-
mente, el espacio roc está poblado por los pares ordenados de (θitk, δitk). Al 
estimar la especificación lineal propuesta, obtendremos valores estimados 
de δitk definidos por la siguiente ecuación de regresión:

 (21)

donde δ es el valor estimado y υ es un término de error aleatorio. Por tan-
to, la regla para discriminar clasificadores en esta tercera etapa implica 
que seleccionaremos aquellos indicadores cuyo valor real de δitk sea mayor 
al valor estimado de δ derivado de la especificación lineal que planteamos.

II.6. Índice de clasificadores principales

La cuarta etapa de la metodología de investigación que hemos planteado 
implica la construcción de un índice de clasificadores principales (icp). Se 
trata de un índice compuesto con los indicadores que hayan resultado re-
levantes como clasificadores de una crisis de deuda. En este sentido, se 
trata de un índice conformado con los resultados básicos de nuestra inves-
tigación. Este índice, pese a no ser el objetivo central de nuestra investiga-
ción, resultaría por su desempeño esperado, en un elemento de prospecti-
va que coadyuve al análisis de política económica. En teoría, este índice, al 
estar conformado por aquellas variables que poseen un poder de clasifica-
ción superior, sería un elemento de prognosis relevante, teniendo en cuen-
ta sus alcances y limitaciones como herramienta. La construcción de este 
índice, conformado por las variables más relevantes del sat, justifica la 
aplicación de toda la metodología que hemos desglosado.

Para su construcción, asumiremos la propuesta hecha por Dowling y 
Zhuang (2002), en donde el índice es compuesto por la representación bi-
naria {0,1} de los indicadores más relevantes ponderados por el inverso de 
su razón de ruido a señal.

Como habíamos señalado en las reglas de pertenencia para los conjun-
tos Si y Zi, definidas en (5), (6), (7) y (8), cualquier indicador Lt puede estar 
asociado a dos estados relativos a la señal que emite: señal de alerta y señal 
de normalidad. Asociamos estos estados con una representación binaria Γ  
que puede asumir los valores de la configuración categórica definida por:

δ = βθitk + υˆ

ˆ

ˆ

Γ = {Si = 1
Zi = 0
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con esto, podemos representar un índice de clasificadores principales pon-
derado por el inverso de γitk. Formalmente, denotamos Λitk para represen-
tar a un icp para un índice de crisis de deuda t y una ventana de crisis k 
determinada:

 (22)

Al ponderar los componentes del índice con el inverso de la rrs estamos 
restándole peso a aquellos clasificadores que, aun habiendo pasado la 
prueba de discriminación de indicadores, posean una rss alta.

Una vez que hemos generado las observaciones del icp, Λitk, procedemos 
a graficarlo mediante la técnica de ajuste no paramétrico conocida como 
bandas medianas. De acuerdo con Hogg y Craig (1995) una banda media-
na provee una forma conveniente para establecer una tendencia en la re-
lación entre dos variables. Para generar una banda mediana cada uno de 
los ejes x, y y de un espacio bidimensional son divididos en una cantidad 
determinada de w intervalos del mismo tamaño. Entonces, se calcula la 
mediana, denotada por μ   , para las observaciones capturadas en cada 
intervalo del espacio. Con las medianas μ     de cada intervalo w formamos 
la tupla                               la cual genera los puntos del icp. El número de 
intervalos w para cada eje está definido por el máximo de la secuencia:

                w = maxn {10, …, 10 • log10 (n)}                                         (23)

donde n es el número de observaciones generadas por el índice Λitk. Se es-
pera que el desempeño del índice de clasificadores principales capture las 
tendencias del comportamiento de la variable de deuda que establecimos 
como nuestro objetivo. En este sentido, si el comportamiento del icp que 
hemos construido logra emular las tendencias y fluctuaciones de la varia-
ble de deuda, habremos corroborado la pertinencia del sat conformado con 
los criterios de discriminación propuestos.

III. Resultados

Hemos expuesto la metodología para la construcción de un sat y la conse-
cuente obtención de los indicadores que servirán como determinantes de 
una crisis de deuda pública. Ahora nos resta aclarar el criterio de presen-

1
γitk

Λitk ≡ 
∑i = 1

L Γ

 1—2
 1—2

(μ x (wi ), μ y (wj )), 1—
2

 1—
2
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tación de los resultados obtenidos. Se especifican los clasificadores que de 
acuerdo a la metodología resultaron como determinantes de una crisis          
de deuda para cada índice particular, detallando las propiedades que cada 
caso presenta en términos del enfoque de señales, el análisis roc y el de
sempeño del icp. 

El primer aspecto en consideración para construir un sat con indicado-
res eficientes consiste en encontrar aquella configuración de umbral de 
crisis que minimice la rrs. Se probaron todas las combinaciones posibles, 
específicamente seis combinaciones para cada variable de deuda: una y 
dos desviaciones estándar en conjunción con cada una de las ventanas de 
crisis planteadas k = {6, 12, 24}. Con las señales previamente clasificadas, 
procedemos a comparar los valores de la rrs obtenidos con la configura-
ción de una desviación estándar de aquellos obtenidos con dos desviacio-
nes estándar. En términos generales, seleccionamos aquella configuración 
de umbral de crisis que nos proporciona una mayor cantidad de variables 
indicadores con sus valores óptimos.

En este sentido, el primer hallazgo de la investigación es que, para las 
variables de deuda analizadas, la configuración de una desviación están-
dar resulta ser más eficiente que la configuración de dos desviaciones es-
tándar. Este resultado confirma la intuición que habíamos señalado en la 
descripción de la metodología. Es decir, una configuración de dos desviacio-
nes estándar, si bien es cierto captura un espectro más amplio de señales, 
termina por hacerlo con un costo de clasificación o tasa de error superior. 
Por lo anterior, el umbral de crisis de dos desviaciones estándar se descarta 
como configuración del sat. Esto se debe a que la rrs de sus clasificadores 
se vuelve indeterminada y por tanto, es incapaz de generar confiablemente 
la pcc. La tendencia se puede apreciar en el comparativo siguiente.

En términos generales, la configuración de dos desviaciones estándar 
arroja una gran cantidad de indicadores cuya rss posee un valor indefi-
nido o superior a la unidad. Por tanto, el primer resultado importante 
del monitoreo realizado indica que un sat diseñado para una crisis de 
deuda pública será más eficiente partiendo de una configuración de um-
bral de crisis de una desviación estándar. Este patrón encontrado es una 
referencia metodológica importante en la literatura relativa a la cons-
trucción de sat.

Hasta ahora, hemos discriminado la configuración de umbral de crisis 
que produce un grupo más eficiente de variables indicadores, en términos 
de su rrs. Ahora conviene hacer lo propio con las especificaciones de venta-
na de crisis, definidas por k = {6, 12, 24}. Para ello, la base es el análisis 
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Gráfica 1. Comparativo: umbral 6 meses 

Gráfica 2. Comparativo: umbral 12 meses

Fuente: Elaboración propia.

Fuente: Elaboración propia.
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gráfico del espacio roc, en dicho espacio, el criterio es la selección de aque-
lla configuración de ventana de crisis que posea una mayor cantidad de 
clasificadores eficientes. Entonces, un clasificador es eficiente si se encuen-
tra ubicado en el área de la porción triangular superior del espacio roc. 
Aquella configuración de ventana de crisis que arroje un grupo más nume-
roso de indicadores por encima de la recta de ambigüedad de 45º será la 
más apropiada para la construcción de un sat. No obstante, de acuerdo al 
señalamiento hecho en Fawcett (2005), pueden existir clasificadores, cuya 
situación en el espacio roc, los ubique apenas por encima de la recta de 
clasificación aleatoria. Este hecho implicaría que un indicador, pese a estar 
emplazado en la porción triangular superior del espacio roc, pudiera ha-
llarse en dicho punto por una cuestión meramente aleatoria, lo que pon-
dría en duda sus capacidades de clasificación. Para sortear dicho inconve-
niente, propusimos un criterio lineal de discriminación, definido por una 
recta de mínimos cuadrados ordinarios, que separaría del análisis aquellas 
variables cuya colindancia con la recta de 45º ponga en duda sus capacida-
des de clasificación.

Entonces, una vez definida una configuración de umbral de crisis de 
una desviación estándar, resta establecer cuál especificación de ventana 

Gráfica 3. Comparativo: umbral 24 meses

Fuente: Elaboración propia.
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de crisis es la que supera el criterio lineal de discriminación propuesto. 
Para esto se procedió a graficar el espacio roc para todas las combinacio-
nes posibles. Con la nube de clasificadores se trazó una recta de ajuste li-
neal, con lo cual, tenemos ahora una tasa de acierto estimada para cada 
una de las combinaciones posibles. Para efectos de determinar cuál es la 
especificación de ventana de crisis que posee un mayor poder de clasifica-
ción, obtenemos un promedio de las tasas de acierto estimadas para cada 
combinación. Finalmente, aquella especificación que supere al promedio 
de sus tasas de acierto estimadas contendrá los indicadores que denotare-
mos como determinantes de crisis de deuda pública. 

Una interrogante que puede surgir en torno a la aplicación de dicho 
criterio es: ¿Se pueden comparar las pendientes derivadas de espacios roc 
correspondientes a diferentes especificaciones de ventana de crisis? La 
respuesta es afirmativa. Como ya se detalló en la metodología, el espacio 
roc constituye una métrica que, por su construcción, permite comparar 
diversas configuraciones, no sólo de ventanas de crisis sino también de 
umbrales de crisis. El hecho de que el dominio y rango del espacio roc se 
encuentren definidos en [0, 1] permite que la nube de clasificadores de 
una configuración específica de sat sea perfectamente comparable, en des-
empeño, con cualquier otra. Esta característica del análisis roc lo convier-
te en la herramienta adecuada para someter a escrutinio sistemas de 

Análisis de pendientes en el espacio roc**
Mínimos cuadrados ordinarios***

Configuración 
de sistema de 

alerta temprana

Ventana 
de crisis

Umbral 
de crisis

Pendiente 
ols

Promedio de 
pendientes

k t  ̂  δ

Configuración 1 6 1 D.S 1.45 1.48

Configuración 2 12 1 D.S 1.36 1.48

Configuración 3 24 1 D.S 1.65 1.48

Configuración 4 6 2 D.S 0.00 —

Configuración 5 12 2 D.S 0.00 —

Configuración 6 24 2 D.S 0.00 —

Fuente: Elaboración propia. *La discriminación de clasificadores opera en función de la pendiente de 
ols; **Los valores resaltados corresponden a configuraciones encima del promedio; ***Se suprimió el 
término constante en la regresión.

Cuadro 3. Discriminantes de clasificadores*
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diagnóstico diversos, in casu, un sat aplicado a crisis de deuda pública. En 
el cuadro 3 se sintetizan los resultados del criterio propuesto.

Nótese que la configuración que supera el promedio de sus pendientes 
estimadas es utilizada para extraer los clasificadores que catalogaremos 
como determinantes de crisis de deuda. Además, los clasificadores de esta 
configuración sobresaliente serán utilizados como los componentes de los 
índices de clasificadores principales. Como es de notar, este criterio nos 
permite verificar el poder de clasificación de cualquier combinación de um-
bral y ventana de crisis determinada. Además nos permite discernir cuáles 
son las configuraciones que brindan un poder clasificación más eficiente. 
Con los indicadores de dichas configuraciones estamos en condiciones de 
construir un icp, el cual se espera capture las principales fluctuaciones 
de las variables de deuda, puesto que está conformado de las variables con 
mayor poder de clasificación.

Ahora presentamos los clasificadores que, dada la metodología, supera-
ron todos los criterios para ser catalogados como determinantes de crisis 
de deuda pública. Después de la lista de clasificadores correspondientes a 
las configuraciones que cumplieron con los requisitos impuestos por la 
metodología, presentamos un icp construido con las representaciones bi-
narias de las variables que fungen como determinantes.

La lista de los determinantes particulares de crisis de deuda pública se 
encuentra en el cuadro 4. Se detallan dos datos relevantes, la tasa de acierto 
observada y la tasa de acierto estimada. La regla que establecimos para con-
siderar una variable como determinante de crisis de deuda pública se cons-
tituye de dos pasos. El primero, que la tasa de acierto observada se situará 
en la porción triangular superior del espacio roc, en otras palabras, que              
se localizara por encima de la recta diagonal. El segundo requisito es que          
la tasa de acierto observada supere a la tasa de acierto estimada, o sea que:

           
Esta restricción permite que las variables resultantes sean aquellas que 
excedan con suficiencia el criterio mínimo de clasificación. Esto asegura 
que el icp esté compuesto por las variables más sobresalientes en cuanto a 
poder de clasificación se refiere. Se construyen gráficas superpuestas, con 
sus respectivas escalas, con la finalidad de observar si el índice compuesto 
es capaz de capturar las principales tendencias y fluctuaciones de las va-
riables de deuda.

En el cuadro 4, las filas sombreadas representan aquellas variables 
con un poder de clasificación superior. De las 20 variables, originalmente 

 δitk ≥ δ̂
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Horizonte de crisis: 24 meses
Umbral: 1 desviación estándar

Clasificadores de crisis 
de deuda pública

Tasa de 
acierto 

observada

Costo de 
clasificación

Tasa de 
acierto 

estimada

Regla de 
decisión

δitk θitk  ̂  δ δitk ≥ δ

DTNSP_IPSP 0.3125 0 0 Verdadero

DTNSP_GPSP 0.4063 0 0 Verdadero

DP 0.375 0.0642 0.1056 Verdadero

GPROSP_GPSP 0.5625 0 0 Verdadero

GPCORRSP_GPROSP 0.4375 0.3209 0.5281 Falso

GPCAPSP_GPROSP 0.4375 0.3209 0.5281 Falso

GPCORRSP_GPCAPSP 0.4531 0.3048 0.5016 Falso

GNOPROSP_GPSP 0.5625 0 0 Verdadero

PARTFEDEF_GPSP 0.7031 0.0428 0.0704 Verdadero

DTNSP_PARTFEDEF 0.3594 0 0 Verdadero

CFSP_IPSP 0.3438 0 0 Verdadero

DTNSP_IP 0.5781 0.0642 0.1056 Verdadero

IP_IPSP 0.6406 0.3048 0.5016 Verdadero

IVATOTAL_IPSP 0.75 0.246 0.4048 Verdadero

IVAPETRO_IVATOTAL 0.1406 0.2086 0.3433 Falso

IVANOPETRO_IVATOTAL 0.1406 0.2086 0.3433 Falso

PPMM 0.4844 0.0053 0.0087 Verdadero

CETESRAP 0.2031 0.2032 0.3344 Falso

PPV 0.3906 0 0 Verdadero

INF 0.2344 0.2032 0.3344 Falso
Fuente: Elaboración propia. Notas: * Valor de la Pendiente de ols : 1.6456 (cuadro 3). 

Cuadro 4. Clasificadores seleccionados*

ˆ
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propuestas, son 13 las que integrarán el icp. Primero, son producto de la 
mejor configuración de sat, esto es una ventana de crisis de 24 meses y un 
umbral de una desviación estándar. Segundo, son aquellas variables que 
superaron el criterio restrictivo de la pendiente de mínimos cuadrados 
ordinarios. Dichas variables son los elementos del conjunto de clasificado-
res con el cual se construye el icp, que será la herramienta de prospectiva 
que nos permitirá monitorear el desempeño y comportamiento de la deu-
da pública.

El éxito del índice propuesto radica en la capacidad que posea para 
emular el comportamiento de la deuda total neta del sector público como 
proporción del pib. En la medida en que el índice capture, con antelación, 
la dinámica de la variable objetivo habremos alcanzado el propósito de 
construir un sat. Para verificar lo anterior, graficamos de manera conjun-
ta la variable objetivo y el icp derivado de la construcción del sat. Para ob-
tener las variables con una mayor capacidad de clasificación utilizamos la 
mejor configuración encontrada, o sea, una ventana de crisis de 24 meses 
con un umbral de crisis de una desviación estándar.

Como se aprecia en la gráfica 4, el icp captura, a lo largo del periodo 
analizado, la tendencia creciente de la deuda total neta del sector público, 

Gráfica 4. Índice de clasificadores de deuda pública

Fuente: Elaboración propia.
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la cual alcanza una proporción cercana a 40 por ciento del pib. El índice 
logra capturar, de manera eficiente, los saltos que presenta la deuda a úl-
timas fechas, como cuando el gobierno federal asumió en su contabilidad 
el costo fiscal de la Reforma a Ley del issste, ocurrido a finales de 2008. El 
índice propuesto también captura los saltos de la reclasificación de los 
pasivos de Pemex, de deuda no presupuestaria a deuda presupuestaria, 
movimiento ocurrido a partir de enero de 2009.

Por cuestiones de construcción, relativos a la escala, el icp no ajusta, de 
manera gráfica, el comportamiento de la deuda total neta del sector públi-
co. Sin embargo, es capaz de emular, con anticipación, la dirección de cam-
bio de la variable objetivo. Esta propiedad puede apreciarse en la gráfica, 
donde el índice presenta un incremento súbito en su tendencia, respetan-
do el periodo de antelación de 24 meses, que fue establecido después de 
especificar la mejor configuración del sat. Esta característica del índice, 
implica que esta herramienta, si se alimenta con los clasificadores adecua-
dos, es capaz de anticipar cambios súbitos en la dirección de cambio de la 
deuda total neta del sector público.

IV. Conclusiones

Una vez que detallamos, configuramos e implementamos el sat para el 
caso de la deuda pública en México, conviene llevar a cabo una discusión 
general en torno a los alcances y limitaciones de la presente investigación. 
Sin ánimo de ser concluyentes, el presente apartado es un intento por si-
tuar en su justa dimensión la labor de investigación realizada. En el con-
texto de las posibles aportaciones de nuestro trabajo se encuentra el hecho 
de la adaptación de una metodología al contexto de un problema nuevo. 
Como ya se había señalado, los sat habían sido ampliamente probados 
para efectos de crisis cambiarias y bancarias, no obstante, hasta donde se 
sabe, no existía un parangón para el caso de una crisis de deuda pública. 
En ese sentido, consideramos como una primera aportación la adaptación 
de la metodología del sat a un entorno de crisis de deuda pública. 

La teoría de detección de señales forma parte de un entramado teórico 
más amplio denominado análisis exploratorio de datos. El marco de traba-
jo empírico habitual para el ámbito de la investigación económica es la 
econometría, no obstante, generalmente es difícil alcanzar los criterios y 
supuestos que exige para operar y obtener relaciones de causalidad proba-
da. En nuestro caso, dicha cortapisa es agravada por la cantidad de varia-
bles en juego y por las distintas propiedades de cada una de ellas. Es por 
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eso que el contexto del análisis exploratorio de datos resultó ideal para li-
diar con el conjunto de los clasificadores propuestos. Contrario a lo que 
una especificación econométrica exige, el análisis exploratorio de datos 
parte del hecho de que las variables en juego no requieren cumplir deter-
minada distribución o propiedades estadísticas para ser susceptibles de 
análisis. Aun cuando los resultados que obtuvimos no pueden ser inter-
pretados bajo el rasero de la causalidad, los determinantes que obtuvimos 
son consistentes con las especificaciones econométricas abordadas en la 
revisión de la literatura. En este sentido, más que hablar de una dicoto-
mía entre los métodos paramétricos y los métodos no paramétricos esta-
ríamos pensando en términos de complementación.

Otro de los puntos a considerar, respecto a la metodología que hemos 
expuesto, es que la construcción que llevamos a cabo del sat parte de la li-
teratura seminal al respecto, Kaminsky et al. (1998), quienes plantearon 
el enfoque de señales. No obstante tratamos de llevar el análisis a sus úl-
timas consecuencias complementándolo con lo que la teoría de detección 
de señales exige, que es la aplicación del análisis roc como un mecanismo 
para validar los clasificadores propuestos. Más aún, una vez llevado a 
cabo el análisis roc, propusimos un criterio lineal que nos permitió zanjar 
dos objetivos. El primero, resolver la problemática planteada por Fawcett 
(2005) en torno a discriminar un clasificador cuya posición en el espacio 
roc lo situaba en un punto de ambigüedad respecto a sus habilidades de 
clasificación. Bajo esta lógica, el criterio lineal propuesto nos permitió se-
parar aquellos clasificadores eficientes de aquellos que, por su posición, 
incrementaban la posibilidad de llevar a cabo un análisis ambiguo. Segun-
do, el criterio lineal propuesto, además de incrementar los requisitos de 
desempeño de un clasificador determinado, nos permitía discriminar en-
tre todas las combinaciones posibles de configuraciones de sat. En dicho 
sentido, nos permitió discriminar tanto posibles combinaciones de venta-
nas de crisis como posibles combinaciones de umbrales de crisis, permi-
tiéndonos obtener aquellas configuraciones de sat cuyos clasificadores 
poseían mayores capacidades.

En este orden de ideas, uno de los hallazgos de la presente investiga-
ción está en haber encontrado una configuración de sat afín a la represen-
tación de deuda abordada, o sea la deuda total neta del sector público. 
Como ya se mencionó, la configuración de umbral de crisis de una desvia-
ción estándar resultó sobresaliente para el conjunto de los casos analiza-
dos. Este hecho puede ser contrastado mediante el análisis gráfico roc, 
donde podemos observar que la configuración de una desviación estándar 
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posee una distribución de la nube de clasificadores mucho más cercana a 
los criterios de eficiencia planteados.

Como todo estudio de carácter científico resulta pertinente señalar cuá-
les serían las posibles limitaciones del trabajo aquí expuesto. Si bien es 
cierto que nos ha permitido disertar en torno a una crisis de deuda pública, 
la metodología del sat desarrollada desde la perspectiva del análisis explo-
ratorio de datos posee también sus bemoles. Es un marco de trabajo que 
requiere una disponibilidad importante de datos y que buena parte de su 
desempeño está en función de la existencia de series largas. Entonces, pese 
a que los resultados que hemos descrito en nuestra investigación están 
validados por el análisis exploratorio de datos, sería posible sofisticar el 
análisis con un marco de datos más amplio. Por otra parte, pese a que el 
índice compuesto que construimos opera en función de las expectativas 
con las que fue creado, su utilización como herramienta de prospectiva y 
análisis debe tomarse con un carácter indicativo. Finalmente, pese a que el 
índice posee un rendimiento diferenciado en el corto plazo, logra capturar 
las principales tendencias históricas del comportamiento de la variable de 
deuda en el largo plazo con la anticipación sugerida en su configuración.
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