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"Los hombres temen al pensamiento mAds de
lo que temen a cualquier otra cosa en el mundo;
mds que a la ruina, incluso m&s que a la muerte.

El pensamiento es subversivo vy
revolucionario, destructivo y terrible, es
despiadado con los privilegios y las costumbres
c&modas, es anarquico y fuera de la ley e
indiferente con la autoridad. El pensamiento pone
sus 0jos en el pozo del infierno y wo se asusta.

El pensamiento es grande, ligero vy
libre, es la Luz del Mundo y la mayor gloria del
Hombre."

Bertrand Russell.

“De un ndmero determinado de revoluciones
ideoldgicas, cada sociedad elige la filosofla que,
de manera inconsciente, percibe como la mhAs
aproplada para sus necesidades."”

Arthur Koestler.



Introduccidn.

La historia econdmica mundial ha registrado, desde
tiace muchos atos, wuria serie de cambios en cuanto a su
intensidad y direccidn. Este hecho ha side estudiado v
analizado poi- algunos economistace, concluydndose la
existencia de algin tipo de movimiento clclico que confarma
la actividad econémica de los palses.

Los estudies velalivos al fernémeno de los Ciclos Econdmicos
son UMBET050% y muy diversos. Grandes Y afamados
economistas, tento del actu#l comoe del anteriowr siglo, han
apovtadn  conceptos e ideas al respecto forjando un  marco
geneval de andlicis, en el cual se ha hasado parte del
presente escrito.

La diversided de conceptos y conclusiones respecto a los
Ciclos Econdmicos evidenria dos hechos importantes. En
pr.mer  término, 12 compleja naturaleza del fendmeno .o
yermite una Anica explicacidn del mismog y en segundo lugar,
la diversidad de las hervamientas de andlisis fomenta la
visidn interdisciplinaria para lograr su comprevsidn
realista y completa.

Ciertamente no se puede thablar, entre los
estudiosos de la Econom?a, de un  consenso respecto al
concepto de Ciclo Econdmico. Sin  embargne es un hecho
irnegable gue sus caractertsbticas gencerales hanm sido motivo
d2 estudin vy discusisn.

Dadas las peculiaridades de nuestyro pals en cuanto
a s estructura econmdmica, Mexico es una nacidn susceptivle
de experimentar los camhios recurrentes gque taracterizan a

los Cicles. Es por ello gue es importante analizar la



estructura y efectos que tal fendmeno econdmice ha *“enido,
tiune v probablemente tendrd sobre la vida de nuestra
nacidn, con objeto de interpretar objetivamente los camhios
que en B&sta se sucedan debido a la ciclicidad de las
Aactividades econdmicas. Esté anhlisis objetiva de la
realidad nacional nos permitirh afrontar los retos y medir
las potencialidades de nuestra estructura econdmica.

En nuestro pafs, y sin meroscabo del material que
existe al respecto, se han realizado pocos trabajos de
investigacidn relacionados con el Ciclo Econdmice, sohre
tado aquéllos que tengan la caracterfstica de cuantificar a
este fendmeno (como delineador del comportamiento global de
las actividades econbmicas) y su relacidn (directa o
indirecta) con ciertas variables macroeconbmicas.

En este escrito se pretende hacer un andlisis del Ciclo
Econdmico que México ha mostrado en el lapsa 1895-1986,
considerando los aspectos pollticos y sociales del pats, vy
mostrar los diferentes cambios que se han suscitado en 1la
actividad econdmica global. Tal andlisis se vincula a la
propuesta de un esquema matemdtico que proporcione una
respuesta numérica a la relacidn del Ciclo Econdmico
Mexicano con uno de los factores macroecondmicos que mas
inquietud ha causado! el Interds Financiero.

Dicha inquietud, tanto entre los estudigsos de la Ciencia
Econbmica como entre los autores de las pollticas econdmicas
de los palses, ha originado numerosas ideas y discusiones ya
que el Interds Financiero marca la compleja relacidn de los
seres humanos en cuanto a su visidn de lo material. Es por

ello que aunque se presume que estd afectade por variables



no econdmicas, se hace necesario analizar la medida en 1la
cual obedece a factores netamente econdmicoy e. intentar
cuantificar su relacidn fun el Ciclo Econdmico.

La relacidn de algunas variables macroecondmicas
(v«g- Inversidn y Ahorro) con el Ciclo Econdmico definen wun
campo muy amplic de investigacidn dentro de la Cienc;a
Econdmica, el cual puede ser explorado haciendo wuso de
técnicas especiales come pueden ser la estadistica y la
econometria. Esta amalgama de técnicas y conceptes tebricos
se debe en gran parte a la creciente complejidad que los
procesos econdmicos muestran dia con dia. Es por esto que, si
tal conjuncidn de tkemicas y conceptos se realiza de manera
adecuada, se pueden concretar tanto proyecciones como
inferencias de la realidad con cierta certeza.

Conocida es la relacibn e influencia que tiene el
Interts Financiero sobre los Indices de lJa Renta Naciognal
{veg. P.N.B: ¥y P.1.B.) por medio del esquema

Interds ———-> Inversidn ----> Renta Nacional.
En relacidn a esto, y atendiendo a la naturaleza del Ciclo
Econbmico (definido globalmente por alguno de los 1indices
antes mencionados), se plantea la hipbtesis de gque el Ciclo
influye de hecho en el comportamierto del Interds. Esto en
otras palabras guiere decir que se plantea la relaciﬂn.
Renta Nacional -=--> Interds
para complementar el concepto de la relacidn reclproca de
amhas variables, esto es
/vINTEF:ES——--————» INVERSION —
s RENTA NACIONAL -

que define un concepto global de complementaridad entre las

variables antes seflaladas.



Para la_ realizacidn de la presente tesis se
llevai-d & cabo el desarrollo de tres fases, cada una de las
cuales pretende guiar de manera ordenada al lector a traves
del esquema metodoldgico gue se seguird.

La primera fase (Capftulos I y II) planteard los conceptos
generales de las fluctuaciones econdmicas conocidas (entre
las cuales se encuentra el Cicla), definird las
generalidades del Interds Financiero (como variahle
macroecondmica) y analizard, de manera tedrica, la
naturaleza y caracter?sticas del Ciclo Econdmico General

En la segunda fase (Capftulo III), se estudiard la
estructura y singularidades del Ciclo Econdmico Mexicano par
medio del Andlisis de Series de Tiempo y hacienda algunas
consideraciones de carActer polltico y social, todo ello con
objeto de hacer 1la semblanza general del desarrollo
econdmico de nuestro pafs de las Mltimas nueve ddcadas.

Por dltimo, en la tercera fase (Capftulo IV) se realicard el
desarrollo del modelo economdtrico gque proporcione un
vinculo cuantitativo entre el Ciclo Econdmico y el Interés
Financiero, para as? demostrar la validez o invalidez de la

hipdtesis planteada anteriormente.



Capftulo I+
CONCEPTOS GENERALES

1.1) Intraoduccibn.

En este capltulo se plantearAn los conceptos
thsicos utilizados en este trabajo de Tesis, principalmente
aqudilos veferentes a 1los Ciclos Econdmices v al lInterks
financiero, con oblete de Tamiliarizar al lector con los
terminos utilizados em 1a Teorla Econbmita correspondiente.

Para tal fin, el presente capltulo se divide en
daos partes. La primera de ellas concerntente & la
terminologla de las fluctuaciornes ecornbmicas, dentro de las
cuales se encuentvan los Ciclos Econdmicps, ast coma su
clasificacidn y su comportamiento m&s generales. E1l andlisis
mds detallado de los Cicleos Econdmices se ha reservade para
el capftulo siguiente.

ta segunda parte versa sobre el concepto del
Interds, las teorfas mds generales y su importancia como

variable macroecandmica.

1.2) tas Fluctuaciones E£conbmicas.

Analizande brevemente los registros estadlsticos
gue se tienen sobre el tompartamiento de la economta de
cualquier pafs, tanto a nivel macvre como microescondmico, es
t4cil observar que no representan un gcontirmuum ya que la
injerencia de multitud de variables ¢(conocidas o
desconocidas) no permiten que la actividad ecandmica sea
regular, en el sentide de una “1lwea recta”™. Quizd la forma

mds caracterfstica de la actividad econdmica, en cualesquier

“



nivel en que se observe, sea la fluctuacidn. Para entender
cuﬁ mayor claridad que es dsto, comenzaremos por describir
brevemnente los distintos tipos de fluctuaciones que se
presentan en la ecanomla actual.
1.2.1) Cambios no peribdicos 0 no recurrentes.

Son aqudllos que no presentan un patran de comportamtento
regular y/o que no son previsibles sus efectos o momento de
ocurrencia. Su principal caractertstica es que sus efectos
{generalmente) son de gran impacto. De este tipo de cambios
se tieneni

i) Tendencias Seculares? movimientos
pralongados de la actividad econdmica en cualesquier
direccidn, vya sea ascendente o descendente. Sus causas
pueden ser (entre otras) el aumento de la poblacitn, 1los
adelantos tecnoldgicos y/o cientfficas importantes, el
crecimiento del capital productivo o el aumento del nivel de
educacibdn de la pohlacibn.

i1{) Fluctuaciones irregulares o accidentalest?
son aquéllas producto de catdstrofes o eventos fortuitos que
aftectarn la actividad econdmica. Como ejemplos se pueden
mencionar incendios de gran magnitud, inundaciones, huelyas
prolongadas, guerras, elecciones, cambiecs inesperados en las
legislaciones respecto a las actividades corporativas de las
empresas, etc. La principal caracteristica de este tipo de
fluctuaciones es que no pueden preveerse fdcilmente, wo son
calculables y que las medidas para protegerse de sus efectos
son eventualmente inlitiles.

iii) Camhios estructurales: son
transformacianes orgdnicas y constitucionales del sistema

econbmico. Como ejempleo se pueden citar, entre otrost la



Segunda Guerra Mundial que transformdé a Alemania en un pafs
deudor y divididoe polfticamante, la creacidn de la Reserva
Federal de los Estados Unidos, la implementacidn de harreras
aduanales que transformaron el comercio interracional, los
descubrimientos de oro y petrdleo en los palses del Tercer
Mundo, y en general todos los eventos politicos vy sociales
que afectan directamente la actividad econdmica.

f.2.2) Cambios recurrentes o periddicos. Son
aquéllos que presentan un cierto tipo de esquema de
comportamiento, gque .permite reconocerlos y eventualmente
apravecharlos. Normalmente su periodicidad es mayor a un
atio. Se mencionan a continuacibn los diferentes tipos de
estos cambios que existen.

1) Fluctuaciones estacionaless pueden
producirse por el efecto del cambio natural del <clima
terrestre y que de alguna manera influyen en las costumbres
de los seres humanos en cuanto a su compovrtamiento
econbmico.

Esto se entiende mejor al analizar la demanda de bhienes vy
servicios respecto a la estacidn presente en ese mamento,
coma pueden ser los artfculos de Navidad, los deportes de
esta:ibn {los wveleros, &ki ern nieve, cacerla y pesca),
viajes en cruceros, los cambios en las actividades agrfcolas
y la actividad financiera en dpoca de pago de intereses vy
dividendos.

Estos ywocos ejemplos hablan del hecho ae gue es  indudakle
que las costumbres econdmicas de las sociedades capitalistas
modernas estAn determinadas en alguna medida por los efectns

del clima, por lo menos en cuanto A su consumo de hienes vy



servicios. Es importante tomar en cuenta que aungue los
adelantos tecnolbgicos han disminuido el efecto del «clima
respecto a la actividad econbmica, convirtiendo a las
fluctuaciones estacionales en fluctuaciornes de tipo
convencional, no por ello se debe pensar que el ser humano
no estd influldo, al menos en parte, por las wvariaciones
climAticas.

Otro ejemplo explicativo son los sexenios de gobierno de
nuestro pafs, los cuales influyen de cierta manera en la
vida econbmica de los mexicanos, al provocar momentos de
actividad intensa o lapsos de "apatla” en los diversos
sectores que componen la actividad econdmica global de 1la
nacidn.

ii) Fluctuaciones «clclicast eliminando los
efectos de las fluctuacionrs estacionales vy de las
tendencias seculares paor medio de algln tipn de
manipulacidn matemdtico-estadlstica (v.g. Series de Tiempo),
se observa que la actividad econdmica muestra una marcada
serie de fluctuaciones, caracterizadas por "olas" de
contraccibn y dilatacibn. Tales "olas" se repiten en el
tiempo y de forma mas bhien similar.

"Tales fluctuaciones se 1laman
propiamente “fluctuaciones clclicas' o
‘ciclos's Pueden distinguirse de lac
fluctuaciones estacionales por 1a
naturaleza de sy« ritmo. Es decir, los
ciclos tieven wurn ritmo libre y las
estaciones uno +.+ fijo. Los ciclos sown
irregqulares, pero siguen un modelo fAcil
de recorocerj las estaciones se repiten
en tiempos fijos ... y siguen modelos
conocidos" (Estey, 1960, p.22)
La actividad econbmica en general presenta wun

esquema de comportamiento ciclico y para observar ksto tan

sblo es necesario analizar los indices de produccibn de



acery, la venta de automdviles, = la construccidn de
inmuebles, las tasas de interds financiero, los Indices dé
importaciones, la emisidn de bonos corporativos, etc.{
conocidos como "ciclos especfficos" dade gque denotan el
comportamiento de una actividad determinada-.

La caracterlstica mhs importante de estas
fluctuaciones clclicas es la simultaneidad de ocurrencia,
esto es, gque tienden a aparecer en los diversos sectores de
la actividad econdmica de un pats asf como hacer patentes
sUS efectos en varios pafses conjuntamente. Esta
caracterfgtica es gquizd la que ha generada mayor interds
respecto al Ciclo £condmico, dade gue no es un fendmeno
exclusivo de una wnacidn o de un tipo de actividad.

Hemos llegado al punto en que se puede definir,
con cierta precisidn, 1o que es um Ciclo Econdmico y para
ella haremos una stntesis de 1lo anterior- Los ciclos
especificos que se manifiestan en las distintas actividades
econbmicas de un pals estAn interrelacionados fuertemente y
ese conjunto de intervelaciones se puede llamar Ciclo
Econdmico. Esto es que

"los ciclos econbmicos son fluctuaciones

de la actividad econbmica general que

surgern del conjunto de fluctuaciones

relacionadas entre sf de numerosos ciclos

espectficos" (Estey, 1760, p.23)

Atiora bien, dentro de 1los Ciclos Econbmicos
podemos encontrar varios tipos de ellos cuya diferencia
esth en funcidn del tiempo de su duracibn. Para hacer un
anhlisis de @&sto, se mencionan los varios tipos de Ciclo
Econdbmico que se considevran como m&s gerierales. Tal

clasificacibn es enumerativa mas no exhaustiva, dado el



heche de ¢ue la clasificacidn dependard del punto de vista
de cada economista tedrico. Para fines de este trabajo se
acepta la clasificacibn utilizada por J.«A. Estey (1960,
pRs23-27) la cual consideras

A) Ciclos Grandes o de Juglar: son aqueilas
fluctuaciones cfclicas que se presentan entre descensos
sucesivos de ia actividad econbmica global y que pueden ser
profuridos 0 no. Como lo manifiesta tal autor (1960, p.25) su
duracidn, acorde a los estudtios de Alvin He Hansen, es en
promedio de ocho afios. De igual forma Kitchin afirma que los
ciclos grandes son agregados de dos o tres ciclos pequefios.

B) Ciclos Pegquefos! san las fluctuaciones
clclicas gyue se presentan generalmente dentro de los ciclos
grandes, y cuya duracidn media es de 40 meses.

Aungue desde la bptica del andlisis econbmico
ambos tipos de ciclo se comportan de manera similar, los
ciclos grandes tienen una mayor importancia econdmica que
los pequefios, dado el hecho de que estos Altimos son
imperceptikles para el observador no especializada.

€y Ciclos de Kondratieff: este economista
ruso analizd las series cronoldgicas de diversas actividades
¢ indicadores econdmicos en Francia e Inglaterra. Haciendo
uso de técnicas estadlsticas provectd un lndice. glokal, el
cual mostrd una desviacibn ondulatoria sobre la tendencia de
la produccibn de carhbn en Francia, la produccibn de hierro
en Inglaterra vy los Indices de importacibri—exportacibn de
amhos palsess Con este material, Fondratieff determinb (para
el lapso 1790-1920) tres Ciclos Largos completos de SO afos
cada wuno, los cuales comprender?an dieciocho ciclos de

Juglar, apraximadamnenta.

* 10



Por desgracia, vy debido a la carencia de datos estadfsticos
anteriores & 1800, la validez de la teorfa de los Ciclos
Largos de Kondratieff no ha side probada totalimente,
rezagando a tales «ciclos <como hechos susceptibles de

confrontacidn con la realidad futura.

1.3) El1 Interks Financiero.

La naturaleza, causas Yy origen del [Inter®s ha
sido, desde tiempos antiquos, motivo de discusidn entce los
seres humanos. Fildsofos, tedlogos, economistas y un sinfin
de pensadores han manifestado su punto de vista sobre este
factor econtmico tan importante. E] Derecho Canbnico y el
Derecho Romano lo considewvaron como parte fundamental de la
usura y por ende lo prohibieron, excepto cuando se causaka
dato al acreedor por falta de pago o tardanza ern el mismo.

Mientras subsistib el sistema feudal, los
rrbstamos estaban enfocados a incrementar el consumo de
bienes directos. Con el advenimiento de la Revolucibn
Industrial y el gériesis del sistema capitalista, mnace la
necesidad de la acumulacibn de capital en gran escala y el
Interés toma una nueva caracteristica conceptual? el valor
de la oportunidad.

El capitalismo, entonces incipiente, produce la
separacidn de los factores productivos (trakajo, tierra vy
capital) y las "unidades productivas" se separan ae las
"unidades consumidoras”. Esta separacidn yenera upa nueva
necesidad: las unidades productivas estdn dispuestas a pagar
un  precio (lnterds) para que las unidades consumidoras se
limitern o ahstengan en su consumo presente, transfiriendo de

esta manera el capital necesario para generar nueves hieres
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de produccidn.
1.3.1) Conceptos tebricos.

En general, el sector econdmico consumidor estd
dispuesto a sacrificar parte de su consumo presente siempre
que el futuro compense con creces ese sacrificio. Cuanto
mayor sea esa compensacidn (Interds), mayor serd el
sacrificio preserite o tendencia a no consumir. Esto se
conoce como una relacidn de “preferencia temperal positiva”,
de la cual se deriva la relacién Interés—Ahorro.

Por otra parte, el sector etondmico productor estd

dispuesto (quizd A4vido) a captar el Ahorra de tal manera que
el costo de kste sea menor o al menos igual a la eficiencia
marginal del capital. Esto define una relacidn negativa
entre Interds y Demanda de recursos para inveprsidn.
Si se define la productividad de la inversidn como el
incremento de la produccidn debido al incremento unitario en
el capital ([concepto relacionado con la eficiencia marginal
del capital (Padilla, 138&, p.118)]1, se puede hablar de una
Tasa Real Natural. Dicha tasa, cuando estd en equilibrio,
debe ser 1lgual al consumo adicional con el cual se
"qratificarh"[‘ a los consumidores que se abstienen
temporalmente de consumir.

"De acuerdo con lo anterior, existe una

oferta de recursos relacionada

positivamente con la Tasa de Interks

(praferencia temporal) y una demanda de

recursos gue tiene una relacidn negativa

¢con dicha tasa (productividad marginal

del capital)"(Garcla, 198d, p.2).

Tal demanda vy oferta formap wunas curvas, las

cuales tiemenm un punto de equilibrioz tal punto es el que

determina el Interés segln la teorla econdmica clbsica.



Dado nuestra mundo econdmico capitalista es

importante seflalar el papel gque juegan los niveles de
precios. Actualmente, la transferencia de recursos, la
produccidn y la abstencidn al consumo se miden en términcs
de dinero. Por ende, si ese pardmetro sufre alteraciones en
cuanto a su capacidad de compra, es necesario establecer un
factor de correccibn.
Esto es inevitable dado que el Interds es el valor del
Tiempo o de otra manera "es el precio del presente en
relacibn con el futuro" (Garcta, 1984, p.2). E1 factor
tiempo es muy importante en el andlisis del Interks ya que
los recursos aportados por el ahorrador le serhn devueltos
en dinero, el cual no conserva el mismo valor a travds del
tiempo. Es por esto que la tasa de Interds farzosamente debe
definirse en relacidn al tiempo y a las variaciones
temporales de los precios.

En consecuencia, el efecto de la inflacitn
(variaciones de precios a travds del tiempo) se debe agrégar
a la Tasa Real Natural para generar la Tasa Nominal de
Mercado, pero dado que la inflacidn es una medida ponderada
(concepto ex ante) no necesariamente coincide conm la
experiencia real (concepto ex post). Sin embargo la tasa
Real Natural se incorpora efectivamente, en el largo plaze,
con la tasa de inflacidn para gererar la Tasa Nomiﬁal de
Mercado (€sto se conoce como el Efecto Fisher).

1.3.2) Teortas del Interbks.

El Interts es un concepto econbmico de gran
complejidad Y es ror elio que existen diversas
conceptualizaciones del mismo. A manera de sPntesis se

presenta un resumen de algunas teorfas ton okhjeto de ampliar
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la visidn que se tiere de este conceptoe.

i) Teorla Objeiiva dei Interdss esta teorla
es yna conjuncidbn de las ideas de Adam Smith y Karl Marx. En
resumen postula que el Interks y el Beneficio se hallan
trntimamente ligadas y que el prestamista eitigirh, como
minima tasa de interks, algo que compense las posihles
pekrdidas derivadas del acto de prestar o transferir capital.
Marx, por otra parte (Zamora, 1980, p.579), sostiene que el
interds es la fraccidn del beneficio gue paga quien hace
funcionar el capital al propietario de dste-

ii>» Teorfta del Costo de Produccidn: esta

teor?a sostiene que toda operacidn de prdstamo implica wun
riesgo, el cual se compensa por el interds generado en la
operacidn de prestar capital. El prestamista preved gue el
prestatario pueda no llegar a cubrir el adeudo en el plazo
convenido vy por ello exige wna compensacibn gque le ofrezea
ura garantfa de pago o al menos le "regrese” parte de su
inversibn. Ademds el interds dehe compensar las "molestias"
causadas al prestamista por el acto de prestar su dinero.
Asimismo, la determinacidn de la tasa de lnterds se hace de
acuerdo a la demanda de préstamos en el mercado.
Esta teorfa recibe su nombkre por el hecho de gque se llaman
costos de produccibn al conjunto de valores -objetivos o
subjetivos— del riesgo, las molestias y los gastos que
supone el acto de prestar capital.

iii) Teorla de la Preferencia Temporal?! el
supuesto base es que toda operacibn en gue intervenga el
prdstamo de capital implica un trueque de poder de cambio

actual por una capacidad futura de adquisicibn de bienes.
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El prestamista le hace un ‘“servicio" al prgstatarno al
gacrificar el npoder de compra actual de’ su capital «con
obhjeta de‘ 4ue este Gltimo pueda aprovechar dicho capital
para adquirir los bienes gque le permitan producir hienes y/o
servicios, cuva enajeracidn le reportard un beneficio mayor
que el actual valor del capital. A cambio de ese servicio el
prestamista exige un beneficio adicional a la recuperacibn
de su capitals tal beneficio Sdtciohal es el Interds. La
idea de atribuis mayor valor a los hienes presentes gJuz a
los ftuturos es lo que se llama “preferencia temporal®, un
concepto que refuerza esta teorfa.

iv) Teoria de la Preferencia por la Liguidez:®

un  supuesto subyacente a la teorla de 1la Preferencia
Tomporal es que el acto de ahorrar implica la actividao de
prestar, sin embargo esto no es vAlido ern la mayorla de los
casos (Keynes fub el primero en distinguir y explicar tal
diferencia con el concepto del temor al futuro. Seghn tal
autor, 1la mayorfa de las personas que se sienten inseguras
ante el futuro tienden a atesorar y mno a aharrar).
Por otra parte, la inclinacidn de las personas poar uno u
otro sistema de ahorrc depende del grade de liquidez que tal
sistema posea. Esto es que el dinero o moreda de curso legal
posee un mayor grado de liguidez gue -1os bovos o que los
depbsitos a plazo fijo, por ejemplo. Tal grade de liaguidez
determina las formas de inversibn gque elijan los ahorradores
y en consecuencia la capacidad de obtencibn de capital que
tengan los poseedores de los medios de produccidn. Esto
dltimo determina en parte los niveles y comportamiento de la
Tasa de Interks.

Siguiendo a Keynes, la forma con la cual los ahorradores



eligen un posible medio de inversidn se debe a tres causast

a) La mnecesidad de disponer de medios de
cambio que faciliten las transacciones comunes

n) La necesidad de estar protegido ceontra
gastos imprevistos

t) La oportunidad de intervenir en algln
tipo de transaccién que le reditde mayor ganancia gue una
predeterminada tasa de Intereés; esto es, la oportunidad de
lucrar eventualmente especulando con los precios.

v) Teorla de los Valores que Rindern Ingresas:
los valores, ahn cuando hay una gran cantidad y diversidad
de ellos, poseern el comAn denominador del factor de
incertidumbre. Tal factor es fAcil de comprender puesto que
tan sblo son promesas de pago —-tanto de intereses como de
devolucidn de capital- y debido a los diferentes grados de
incertidumbre inmersos en cada urno de ellos, la Tasa de
Interés es variable. En el caso hipotético de que la
incertidumbre desapareciera, el Interés se determivarta por
el puirto de equilibrio de la cantidad ofrecida de capitales
respecto a la cantidad demandada «e los mismos. En &ltimo
andlisis, el .precio de 1los Valores dJdepende del flujo
esperado de ingresos que generen los hienes de capital
adquiridos o aumentades con el diwnero obtenido de la venta
de los Tttulos- Pero dado que no todos 1los 1instrumentos
financieros tienen la misma incertidumbre, su
corvaspondiente Tasa de Interds wo es la misma.

Dentro de esta teorfa se hacen mucho mds evidentes las
curvas de oferta y demanda de capitales, las cuales, como se

recordard, son las que determinan el nivel (te&rico) de



Interds impltcito an maa transaccidn.

1:3.3) Consideraciones glohalgs.

Ura vez revisadas brevemente| algunas de las
teorfas eristentes respecto al origen [y naturaleza del
Interps, dehbemos mencionar algunas de sus caractericsticas
mhs importantes. Come primer punto |consideremos ias
diferencias que existern entre las Tasas gde Interks dado que
no sdlo hay uma, sinec un conjunto de ellas.

i) Riesgo?! con base en 1 erperiencia. el
prestamista puede calcular diferentes fhiveles de riesgo
implicitos en una transaccibn y expresarlo en forma de
povcentaje,

ii) Costot 1las diferentes formas de pago (o
de cobro, segdn sea la dptica) implican diferentes "niveles"
de gasto, los cuales se traducen en un aymento o disminucibn
en la Tasa de Interds correspondiente | a la transaceidn
espectfica,

iii) Competenciat no todog los sectores de la
actividad econdmica tienen el mismo nidmgro de oferentes vy
demandantes de bienes de capital y es por- ello que, segdn
sea la relacidn numérica entre éstos, (la Tasa de Interéds
mostrard una tendencia hacia arriba o hacia abajo. S1  los
prestamistas tienden a formar un monopsonio la Tasa de
Interds serd mayor y en el caso inverso,|la Taca serd menor.

iv) Plazo de Vercimiento:| Em condiciones de
normalidad las tasas de Interds a corto plazo serdn menores
que las de largo plazo, dado gue la fapilidad de colocar y
recuperar un capital es mayor en el caso|de un plazo cortos

v) Condiciones Locales: 1lps Tasas de Interes



varfan de pals a pafs, y ocasionalmente de regidn a regidn.
Esto se debe a varios factores, como sont

a) Los plazos de ahovvo y acumulacibn  de
capital en los pafses subdesarrollados sorn wAs cartos gque en
los patses devsar-rollados

b) Las caracteristicas del sistema bancario

€) La distribucibn de 1a riqueza a nivel
nacional

d) Aspectos ideolbgicos y de costumbre en la

poblacidn.

Como segundo punto a tratar tenemos la
interdependencia que existe entre las diversas tasas de
Interts. Aunque esthn afectadas (como se comenta en los
phrrafos anteriores) por diversos factores, en esencia su
naturaleza .se debe & una conjuncibn de la demanda y la
oferta de capitales en el mercado. Es por ella que aungue
pueden variar tales tasas en cuanto a su expresidn numbrica,
su determinacidn estd correlacionada con otras tasas de
Interds existentes en el mercado.
8in embargo no se puede hablar de una unificacibn de las
diferentes tasas debido, principalmente, a dos factores
importantes:

i La movilidad de los capitales no es nunca
suficientemente grande como para eliminar las diferencias
entre tasas

iy La existencia de los factores de
diferenciacidn como son riesgo, costo, competencia, placzo de
vencimiento y condiciones de localidad para cada

transaccidn.



Como  hemos visto, 21 Interds es una realidad
escondmica lnu sdlo de gran importancia en nue;tra mundo
actual sino gque ademds reviste una cierta complejidad en
cuanto a su conceptualizacidn y manejo. Sin embarge es
importante pensar que, en cuanto a su concepcibn mhs
general, el Interds se puede manipular como una expresidn
matemdtica gendrica representativa de la conjuncidn de los
factores y elementos anteriormente expuestos, corn el fin de
unificar criterios Yy llevar a cabo trabaios de
investigacidn.

Con relacidn a #sto, podemos mencionar que

“resulta que, si hay motivos que militan
en favor de la unificacidn de las tasas
de interds, todavia lus hay mds fuertes y
abundantes que actdan en contra y que a
la postre dominan. As? se explica gue a
pesarr de la interdependencia que liga a
los distintos tipos de interts, nunca
lleguen a unificarse en la realidady vy
que en ella exista, no una sola, como se
supone con frecuencia en la teorla, sino
todo un sistema de tasas, diferentes
aungue relacionadas entre si, una de las
cuales podrd y deberd considerarse como
la b&sicay dse es el tipo de interds de

que genéricamente se habla en las
exposiciones tebricas” (Zamore. 1930,
p.6203).

Esto nos permite centrarnos en el punto de que, para efectos
d# un trakajo como el presente, el Interds se considerard
como Unico y representativo de las diversas tasas existentes
en nuestra realidad econbmica nacional. En el Capltulo IV se
menciona 1a wmanera con la cual se unifican leos «criterios
relacionados conm la Tasa de Interds representativa de
nuestro pafs, con objeto de llevar a cabo el modelo

economdtrico inmerso en este trabajo.
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Capitulo II.

EL CICLO ECONUMICEO

“no fulk sino hasta despubs del nacimiento
de la mhquina de vapor, del uso
generalirzado del carkbr y el hierro y del
extraordinario desarrollo de la invencibn
mec&nica que siguid, cuando pudieron
desarrollarse la industria y el comercio
modernos - De bstos nacib el ‘ciclo!
ecandmica."”

Carl Snyder.

2+1) Consideraciores generales.

Como se menciona en el capttule anterior, 1los
Ciclos Econdmicas no mantienen una constante fija e
invariable a traves del tiempo, sin embargo suY
comportamiento (como su nombre lo indica) es regulai y son
susceptibles de ser medidos. Tal medicidn es posible de
llevar a cabo por medio de los registros estad?sticos de la
actividad econdmica de uno o variss pafses, vy cuanto mds
antiguos sean éstos, mejores mediciones se podrdn hacer.

Atora bien, tales registros histdrico-estadfsticos
no se debep considerar siempre como determinantes de los
Ciclos Econdmicos porque, aunque la vida econbmica del
pasado se ha visto afectada por sinnbmero de eventos
importantes, la fluctuacidn que nos ocupa es una
caracterfstica de l1la vida econdmica derivada de la
Revolucidn Industrial. Es por ello gque los eventos
histbricos registrados antes del nacimiento del
industrialismo moderno, & pesar de que alguncs de ellos
afectaron profundamente la actividad econdmica, no presentan

caracterfsticas de ritmo recurrente.
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En este mismo orden de ideas es un error frecuente

deducir, de manera inmediata, a partir de una situacibn de
pdnico o de crisis el inicio o término de alguna etapa de un
Ciclo Econdmice, ya gque no necesariamente sucede de esta
suerte. Sin embargo Yy como ejemplo en nuestro pafs, la
llamada “crisis de México" de 19892 ro fuéd siro resultado de
la conjuncidn de varios factores, entre ellos algunos de
maturaleza cfclica. Tal situacibn se analiza con mhe detalle
en el capftulo III.
Las c¢risis modernas se deben a factores inherentes a las
actividades econdmicas en tanto que las crisis ocurridas en
el pasado (es decir, antes de la Fevolucibwy Industrial) se
debieron en gran medida a eventos de nacuralé;e-d;fer;nte &
la econbmicas Como ejemplo podemos citar los desequilibrios
econbmicos sufridos por Inglaterra debidos a la guerra con
Francia en 1los uwltimos afios del siglo XVIII (Schumpeter,
citado en Haberler, 1956, pe17).

Para ahondar mAs en este purito considkrese una
sconomia de subsistencia, donde la produccibn es para el
grupe familiar o tribal, donde no existe un mercado para los
insumos y 1la necesidad es la gufa de la produccidn y del
comportamienta econdmico. En este caso no hay razdm alguna
para que las persanas se obliguen o se estimilen para variar
sus costumbres de un alo a otros
En este ejemplo, las variaciones en la produccidn no se
deken a la actividad econdmica sino a las wvariaciones de
tivo climdtico que afectan las cosechass En tal situacidn no
cabe el concepto de Ciclo Econdmico principalmente por el

hechoe de gque la estructura ecordmica no tieve como hase la



acumulacidn de capital ni la eniajenacidn de los bienes con
afdn de lucro. De lo anterior se puede resumir que los
Ciclos Econbmicos son un fenbmeno propio de la moderna ¥
compleja estructura econbmica que vivimos actualmente.

Se afirma que los Ciclos Econbmicos son una
funcidn derivada del capitalismo moderno, donde

"una gran parte de la poblacidn se dedica

a actividades lucrativas, produciendo

bienes [y servicios) para grandes

mercados y usando un amplio crddito y un

sistema barncario, Y organizando sus

empresas  en  una escala relativamente

grande, con muchas empleados" (Estey,

1960, §.53)

Esta idea se refuerza si se analiza el hecho de que los
Ciclos Econdmicos han aparecido primero en las sociedades
que han avanzade mucho en el sistema capitalista, pero sobre
todo por gue sus efectos son menos Jdeterminantes en los
rubkror de la actividad econbmica menos industrializados como
pueden ser las actividades manuales, los servicios
personales y el comercio en peguena escala.

Sin embargo es justo mencionar les trabajos de
investigacibn realizades por ¢l economista polace Qskar
Lange (19£4d) relacionades con las fluctuaciones econbmicas
de algunos pafses socialistas. Tales trahajos se han
enfocado a la aplicacibn de Series de Tiempo <sokre algunos
indicadores econbmicos, como son la generacibrn de energla
elekctrica en Polonia (1%6d, p.59) y los rendimientos de
granos por hecthkrea en la H.R.8.85. (1964, p.25).

Aunque es un avance yue los palses socialistas comiencen a
desarrollar métodos econombtricos aplicados a sus economias,

es aventurado decir gue el estudio de los Ciclos Econbmicos

se haya profundizado en tales pafses. Lo gque s! podemos



afirmar es gue la ecornometrla se ha venido aplicande cada
vez mds en el hloque socialista (principalmente en 1la
U.R.8.5. y Hungrtad, con la variante de que el enfoque de la
programacibn  lineal en los métodos econombtricos es el mhs

utilizado (Lange, 196d, p.16d4),

2+2) Datos histdrico-estadfsticos.

Retomando el punto relativoe a las registros
estadlsticos que se hacen necesarios para el anklisis vy
medicibn de los Ciclos Econbmicos, se pueden clasificar
bstos en dos tiposi los anales econbmicos y las estadisticas
econbmicas.

En  ¢uwanto a los primeros pedemos decir que son
cuadiros sindpticos de la situwacidn de la actividad econdmica
de cierto sector de un pafs. Cologuialmente se pueden
camparar con una fotagraffa, es decir, wuna imagen estdtica
del estado que guardan todos o algunos de los componewtes de
la wvida econbmica del pals o regidtn analizado. En  tales
anales se encuentran datos y cifras relativas a la
produccidn ayrfcola, los precios, 1los mercados de valores,
los niveles de produccibn, desempleo y precios de las
acciones en holsa, entre otros mds.

Conforme la informacidn de todo tipo (pere especialmente
aguélla relacionada con aspectos econbmicos) ha jdo cobrando
mds fuerza e importamcia, los arnales estadfsticos ran tomado
una caracterfstica mds confiabkle y precisa eliminando
virtualmente las diferencias de interpretacibng asimismo, el
aumento en la interrelacidn e interdependencia de las
actividades econdmicas mundiales han conferido a les anales

estadisticos una caracteristica de uniformidad de criterios.



Por otra parte tenemos las estadisticas econdmicas
las cuales, aungue mds precisas para €l trabajo relacionade
con los Ciclos Econbmicos, son mhs escasas Yy en ocasiones
inexistentes, Cuanto mhs se retrocede en el Giempo, la
peegibilidad de allegarse de estadisticas confianrles es mhs
peguetta.

Tales estadisticas se pueden imaginar como una
pelicula cinematogrbfica, esto es, que son una
representacibn  dinAmica del! comportamients de la a&actividad
econbmica en uno o varios palses dado que son una serie de
datos ordena&ns cronoldgicamentz, Afortunadamente, a partir
de las Ahltimas dbkcadas del siglo pasado se han conservado
estadisticas gque revelan con exactitud el comportamiento
histbrico de ciertos palses. Gracias a kstas se han podido
llevar a caho algunos estudios de los cicles, concluykndose
ciertos hechos sokre los mismos. Come ejemplo de tales
estudios podemes mencionar los efectuados por Paul A.
Samuelson sokre la economfa de Estados Unidos para el

perfodo 1902~1975% (Samuelson, 1979, p.27e).

2.3) Marco tebrico.

Es importante sefalar que ningln indice
estadlstico, por st msmo, puede definir perfectamente un
ciclo sino tan sblo determinar los movimientos (generalmente
clelicos) de una actividad especifica. Por tanto es
necesario conceptualizar al Ciclo Econbmico como un conjunto
de curvas (cada wuna de ellas definida por wn Indice
estadfstico espectal) gque representan la actividad global
del pals o regibn considerados.

En consecuencia es necesario realizar una serie de



"ajustes” de cardcter matemdticc con objeto de lograr una
representacidn mas o menos clara del comportamiento o
tendenrcia general de las fluetuaciones experimentadas-‘ Lino
de los métodos mAs conocidos respecto a tales ajustes es el
llamado Bardmetro de Proyeccisn del Ciclo Econémico, el cual
comprende la descomposicidn de la serie cronoldgica en cada
una de sus componentes, para posteriormente separar las
fluctuaciones clclicas de la misma (Lang, 1944, p.72).
A guisa de cuadro general, dichos ajustes matemdticos se
llevan a tabho de la siguiente manerat

i) Se recaka la informacidn pevtinente, con
base en la teorfa correspondiente y teniendo en mente el
objetivo espectfico del estudio

ii) Se somete a procesos matemdticos v
estadfsticos ia iwformacidn obhtenida, como prueden ser las
llamadas Series de Tiempo

iri) Se elige uno o varios Indices (simclec o
compuestos) rpara tener un pardmetro de comparaciln Yy
validacidn de la tendencia del ciclo que se ohtiene.
Respecto a los tndices que se eligen, existen hAsicamente
tres tipos igualmente importantes:

1)y Indices simples: es un tndice protatipo o
representative de las flucéuaciunes de la actavidad jlonal.
Existen en toda economla moderna ciertas actividade: gue,
ror &1 solas, registran o son sensikles a los cambics ae la
economia conjunta vy que por tanto se pueden utilizss como
pardmetro de juicio para evaluar (con cierte maryen de
error) el comportamiento general. Como ejemplo se pueden
citar los fndices de proeduccidn de Hierro en lingotes, las

compensaciores o pasivos hancarios, el volumer de carga
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transportada en ferrocarril y 1a produccidn y/o consumo de
energfa eléctrica.

En el Apknaice A, Tablas A.l y A.2 del presente trabajo, se
encuentran los dates relacionados con el consumo de energla
eldctrica vy produccidn de hierre y acero en nuestro pats de
varios affos del actual siglo. La aplicacidn de la Tdcnica de
Series de Tiempo (incluyendo el modelo de regresidn
correspondiente) al consumo de energ?a eldctrica se muestran
eri las Tablas B.1 a B.d del Apdndice B y su representacidn
se muestra en la Grdfica 2.1 [para una mayor comprensidn de
la tdcnica antes referida, vedse Capftulo 111, fraccidn
3.2].

2) Indices tompuestos? aungue los anteriores

ftndices son fAcilmente asequibles y proporcionan una visidn
especffica de algunas actividades econdmicas estratdgicas,
se hace nwnecesaria la utilizacidn de fndices uwn  tanto mas
amplios, esto es, gue cubran una porcidn menos especifica de
las actividades. A estos fndices mds amplios se les 1llama
fndices compuestos y de los cuales se mencionan, como
ejemplos, los Indices de ocupacibn y nivel de Nbminas y los
indices de produccibn industrial.
Los Iindices compuestos elaborados por instituciones
publicas vy privadas son confiakles dado gue som generales,
¥y en ciertas ocasiones oficiales. lUn ejemplo de estas
fndices son los Informes Anuales del Banco de Méwico, las
estadfsticas econdmicas publicadas por la Secretarfa de
Programacidn y Presupuesto y los holetines mensuales
publicados por ciertas sociedades nacionales de crbdito.

3) Indices del Ingreso Nacional: dada 1la
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naturaleza global del Ciclo Econdmico no es diffcil entender
qu; aquel indicador econdmice gue per se sea un fndice
general, nos proporcionard una idea mds clara de las
fluctuaciones globales que la economfa de un pafs sufre en
un lapso dade. Tal indicador iddneo es el Producto Nacional
Bruto (generalmente conocido por sus siglas P.N:B.) dado
¢ue todo cambis =n la actividad econbmica, ya sea ascendente
0 descendente, vepercute en este Indice.
€1 P«N.B. se puede definir como "el valor monetarvio de todos
los bienes terminados y servicios producidos en cualquier
perlodo dada, generalmente [...] de un ate" (Padilla, 1984,
p:37)¢« Con abjeto de evitar contabilizar dos veces los
mismos insumos, en el P.N.B. se suman los valores de 1los
producteos finales clasificdndolos en cuatro categorlas, las
cuales, segdn Wonnacott (1935, p.137), son

a) Gastos de consumo privado

b) Gastos pdblicos en hienes y servicios

¢) Inversidn privada

d) Exportaciones netas (exportaciones

menos importaciones).

Del P.N.B. se derivan otros indices como son el Producto
Nacional Neto, Ingreso Nacional al Cesto de los Factores,
etc,

Ahora bkien, dado que en nuestro pals no se
publican las cifras correspondientes al P.N.B.. se hace
necesaria la utilizacibn de otro Indice del Ingreso Nacional
coma es el Producto Interno Bruto (P.1.B.) el cual es
igqualmente eficaz para el propdsito del presente trabajo. E1
P.1.B: es conceptualmente igual al P.N.B., sdio que es un

tndice utilizado en el contexto latinoamericano.



2.4) Descripcidn de los Ciclos Fcondmicos.

Ia a2 periencia

histdrica con respecto al

comportamiento de la actividad econdmica glokal de un pats,

sohre todo en las comunmente

llamaaas "crisis”, despertd el

interds de los economistas particularmente por el hetha de

que se repiten en el tiempo.

En este orden de ideas, las cricis no deben considerarse

comp fentmenos aislados sivno como parte integral de la

ciclicidad de las actividades, preducto de un constante

movimiente de la econom?fa.

Tales crisis se han Juzgado en

ocasiones come pruebas irrefutables del fracaso del sistema

capitalista modernwo, pers tales consideraciones escapam a

este trabajo y por tanto rnos limitaremos a aceptar el hecho

de que la vida econdmica de un pafs es susceptible de sufrir

camhios recurrentes.

2.d.1) Fases de los ci:los.

La teorfa respectiv
‘}a vida de los ciclos. Tale
Crisis, la Depresidn y 1%
confundir el tdérmino "cris
“receso” que es mhs adecuado
en general a "crisis" se le
tensidn  financiera exncesiva.
“prosperidad" se substituve
"depresidn" por “contraccidn"

Estas fases tienen
de comprender ya jgue si nos
(ver Grafica 2.2), la parte a

la dilatacibn y el punto mau

a marca cuatro fases dentro de
s fazes son la Prosperidad, la
a Recuperacidn. Para evitar
is", lo substituiremos poy
en tkrminos econbmicos ya que
asocia la idea de desastre o
De forma andlogya, 1a fase de
por “dilatacidn® y la de
un sentido geombkirico sencillo
imaginamos una curva sinusoide
scendente de bsta covresponde a

imo o punto de flexidbn superior
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serd el receso. De igual manera, la parte descendente de la
curya se asocia a la contraccibn y el punto de flexibn
inferior corresponde a la recuperacidn.

A partir de ese dltimo punto el ciclo comienza a mostrar el
mismo orden en sus fases, aunque claro esth que no
necesariamente con la misma longitud ni con la misma
relacibn tempora! entre ellas.

2.4.2) Longitud de los c¢iclos.

En cuanto a la longitud de los c¢iclos, en dpocas
pasadas se llegd a pensar que todos posefan la
caracterfstica de abarcar iguales lapsos. La experiencia ha
demostrado que esto no es exacto?! lps «ciclos presentan
cierta variacidn respecto a su duracidn temporale Empero,
para facilitar su estudio y comprensidn tedrica se hace
necesario considerar que en promedio la mayor?a se camporta
igual.

Por otra parte, su longitud dependerk de los mktodos que se
utilicen para su medicidn. Se pueden medir, por ejemplo, los
meses que transcurren entre un receso y otre o les afias que
se yregistran ewntre una recuperacidn y otra. Las - fechas
utilizadas pavra la medicidn se denominavdn "fechas de
referencia".

La unidad de medida dependerh de la forma en gque los anales
y estadlsticas econdmicas utilizadas en el estudio hayan
sido registrados. En caso de que los registros se encuentren
expresados en afios y no en meses, la medicidn se realizard
comsiderando afios completos.

Asimismo, la duracidrn media de los ciclos depende en gran
medida del contexto econdmico, politico y social en el gue

se pricuentre el analista, asy como la fecha de referencia
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que se glija como apropiada. A gquisa de ejemplo v hasades en
los estudroe de Mitchell referidos por Estey (1960, rp.8d),
se ha encontrado que el ciclo medio en los Estadas Unidos se
ubhica en el intervalo [3,d4] atos.

Par desgracia las fuentes estadisticas no 50N mely
concluyentes en tanto gue no datan de tiempos muy remotos y
es por ello gue los trabajos de algunos economistas respecto
a los ciclos no concuerdan la mayor?a de las veces. Se ha
diche ewn ocasiones gue la duracidn premedio o la relacidn
corn el ciclo anterior sonr pardmetros de juicio para evaluar
el mdtodo exacte de medicidn de un cicle. Pero & pesar de
esto la historia sigue demostrando gue 1los ciclos no
mantienen un patrbn de comportamiento fijo e inalterable v
que cuya medicibu depende de la bptica que el analista posea
en relacidn al fenbmeno.

Lo unico concluyente al respecto es que la actividad
econbmica general de uno o varios palses se afecta de manera
recurrente vy que la conceptualizacidn de tal recurrencia es

el Ciclo Econdmico.

2+5) El Ciclo Econbmico general.

Intentar describir a todos los Ciclos Econbmicos
conocidos serfa wuna tarea indtil, dada la diversidad gque
existe de elles. Es por esto que plantearemos wun modelo
“clhsico” o geveralizado de estos ciclos con objeto de
analizar los fernbmenos gque los afectan, manteniendo siempre
en mente gque wno estamos definiendo la forma MWnica e
invariable con la cual percibimos los ciclos sine tan sdlo
deseamos delimitar su esguema mds geveral de comportamiento.

Para ello imaginemos un sistema econdmico
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equilibrado. Como en cualquier situacidn, la estabilidad del
sistema se ve afectada por numerosos factores. Felizmente no
todos esos factores son significativos, pero aquellos gque sl
lo san perturban el equilibrio del sistema, aunque no
riecesariamente en forma negativa. Tales factores
perturbadores pueden ser gererados dentroa o fuers del
sistema y dependiendo de su origen se denominan "endbgenos”
o "exdgenos".

Como ejemplos de factores exbgenos se pueden citar el
aumento en la oferta de oro, los desastres agricolas o las
guerras. Todos ellos se ham concebido fuera del sistema pero
son lo suficientemente fuertes como para modificar el curso
de las actividades econdmicas. Por otra parte, no son
recurrentes ni esperados y por tanto wo se consideran parte
de los ciclos.

En  cuanto a los factores endagenos se piensa en ellos como
las reacciones econbmicas que experimenta el sistema a causa
de los efectos de los factores perturbadores exbgenocs. Los
factores enddgencs deben considerarse parte esencial de los
cambios clclicos dado que se producen dentro del s:stema
econdmico.

Los efectos de los factores perturbadores pueden
provocar cambios sensibles en nuestro sistema en equilibrio
como pueden ser los cambios en los voltmenes de produccibng
la velecidad de circulacidn del crddito, la baja o0 aiza de
precios, etc. Tales efectos se incrementar por la
"resorancia" del sistema mismo y llega urn mamento tal en el
que, aunqgue hayan dejado de existiy o de tener efecto 1los

factores, la actividad econbmica se encuentra ya en un



impulso o reaccidn acumulativa que ha modificado al sistema.
Tal reaccibn acumulativa es la gue conforma la "silueta"
ondulada del Ciclo Fconbmico.

Toda vez que los factores exbgenos hacen patente

su efecto en el sistema, dste inicia urma serie de cambios
sensibles y a veces duraderos; tales cambios producen el
gkrnesis de los factores endbgenos y el camhio del sistema
inicia un proceso en el tiempo. Ya que el sistema es
precisamente 450, un sistema, todo camkio tiene
repercusiones en Jdistintas actividades y tales repercusiones
soh generalmente simultdneas, aunqgue no necezariamente.
Dependiendo del momento en que se generen las camkios, la
actividad econbmica mostrarh una tendencia determinada, la
cual a su vez marcarh el inicio de una nueva etapa o fase
dentro del ciclo.
El hecho, observado por Burns y Mitechell (Moore, 1350,
ped), es wnque la difusidn de los movimienmtes del Ciclo
Scondmico ¢ntre los procesus econdmicos estd relacionado con
la amplitud de l% fase del ciclo.

51 recordamos que la aparicibn de los factores
exdgeros no muestra una recurrencia n1 se puede preveer, el
momento en el cual el sistema inicia un proceseo de cambio
es variable. Esto nos lleva a pensar que el sistema es
susceptible de cambiar de un momento & otro sim que se pueda
determinar tal momento. En esencia esto es lo que se ha
llamado l& ciclicadad de la economiay o mas bien, de las
actividades econdmicast cambios recurrentes en los sistemas
econbmicos que no son fijos en el tiempo ™1 en cuanto a su
estructura y efectos, pero que sin embargo muestran una

caracterfstica irrefutable de aparicidn temporal vy por
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tanto son una realidad econdmica, objeto de andlisis tanto

tedricos como economdtricos.

2.&6) Tenrla Monetaria de los Ciclos-

Sia &nima de generar polkmicas en cuanto a
ideologta politica y dada la estructura actual de nuestro
pals (de la cual se puede suponer sigue wuna corriente
monetarista en cuanto a algunas de sus politicas
econdmicas), <e <cree conveniente mencionar esta teorta
econdmica de gran aceptacidn por parte de muchos pafses
Es por ella que a continuacidn se hace wuna semblanza
geveral de la Teor?a Monetarista de los Ciclos, «<con objeto
de conocer cukl es la visitn de los seguidores de esta
escuela econbmica respecto al fenbmeno que nos ocupa.

Existen cuando menos dos partidarios fuertes de
esta teorta, gue son F. G. Hawtrey v F. A. Hayek, los cuates
han desarrollado urma serie de conceptos relativos a los
Ciglos Econdmicos con sustento monetarista.

Par parte del! primer autor mencionado esta teorla tiene como
supuestos hdsicos los siguientes?

a? La oferta eldstica de dinero es necesaria
para poder conocer el comportamiento de los cicles

h) La aoferta monetaria de los palses con
sistema de banca “"moderna" es eldstica y susceptihle de
dilatacidn y centraccidn

¢) La dilatacidn y contraccibn de dicha oferta
monetaria conllevan a una dilatacibdn ¥y contraccibn
acumulativa de la industria, y que tal situacidn es
suficiente para explicar el Ciclo Econdmico

4) La conducta normal de los bancos produce

7]
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’tale:l dilataciuﬁ-s v contracciones, en vez de propiciar la
estabilidad.

Como consecuencia el Cicle Ecanhmico es el

resultado de 1as variaciones en la oferta de dinero gue hace
el sistema bancario en las sociedades industriales modevrnas.
Ahara bien, 1la oferta monetaria eldstica depende en gran
medida de la elasticidad del crddito Bancario, vy puede
decirse que tal crddito es muy eldstico dado gque puede
disminuirse o aumentarse con facilidad. Se sabke gque el
compoertamiento del crbdito es clclico y que muestra una
relacibn estrecha con las actividades industriales.
Por tanto la ciclicidad de las actividades econbmicas puede
reducirse, y eventualmente hacerse desaparecer, por medio de
una politica y prhctica bancarias "adecuadas". Tal prhctica
barcaria consiste en eliminar la inestabilidad del crddito
con loa cual se eliminarfan las fluctuaciones de la demanda,
los costos, etc. vy entonces no existirlan los Ciclos
Econdmicos.

En cuanto a F. A. Hayek, la visibr monetarista de
los ciclos es un poce mas amplia dado que toma en cuenta wo
sblo la elasticidad del crkdite bancarie como fuente de
"perturbacibdbn®  sino  que ademhs hace un  anklisis de los
desajustes ¢gue sufre 1a produccibn. Las ideas de Hayek son
“un poco menos monetaristas" porque, si kiewn reconoce que el
factor principal de desajuste es e} crédito bancario en
cuanto a su elasticidad, tambidn analiza el ‘ﬁspecto
productive de la economfa 4e un pats.

Para este autor, la Tasa de Interds juega un papel sumamente

importante en el desarrollo de los factores de produccidn vy



por tanto en los ciclos tambidn. Esto se debe al hecho de

que 1lo que el pdblico destina a gastes incide directamente

en los niveles de compra de biernes de consumo, Tyero no
sucede 'lo mismo en cuanto a 1o que se destira para el
ahorro. Tales ahorros se canalizan a traves de instituciones
diversas como son las companfas de seguros, bancos, casas de
bqlsa. ete. De tal mercado de capital se canalizan & las
empresas para financiar la produccibn de bienes de capital,
completando as? el proceso de inversidne. Es ohvio que para
que tal proceso se lleve a cabo el Interds debe intevvenir,
dado el esquema capitalista preponderante.

Como se recordarh, desde la bptica de la teoria
econbmica clbdsica la Tasa Natural de Interbs es el punto de
equilibrio entre la demanda de capitales y la oferta de
ahorros. Si la corriente de ahorros aumenta, la Tasa de
Interdts disminuird y se podrdn dedicar mayores vollumenes de
dinero a la produccibn de ‘bienes de capitaly gpor contra, 3si
el ahorro disminuye la Tasa de Interds aumentarls y se
dedicard mayor volumen de dinero a los hienes de consumo. En
ambos casos, el esquema de produccibn se modifica erm furcibn
del Interds y dste a su vex se altera en funcidn del ahorvo
y la inversidn.

En el «caso de que ia oferta monetaria fuera rigida, los
ahorros serfan la Mnica fuente de la cual se podrfan hacer
las inversiones y ya que el sistema bancario y parakancario
husca ganancias, la Unica forma de loyrar esto Mltimo serla
canalizando la totalidad de los ahorros hacia la inversibn.
Sin  embargo la oferta monetaria es eldstica y por tanto la
inversidn puede aumentarse adn cuandoc la corriente de

ahkorros no se incremente. Este es el concepto bAsico de la



teorfa de la cual Hayek es partidario (conocida tambhidn como
Teorfa de la Sobreinversidn Monetaria): 1la inversidn puede
variar independientemente de la corriente de ahorrvns gracias
a la elasticidad del crkdito, vy bksto es lo que explica al
Ciclo Econdmico.

Una de las criticas mas fuertes gque se han hecho
de la Teorla de la Sobreinversibn Monetaria es gue la escasa
flexibilidad del Interks implica que los cambios en tste son
poco sensibles y tardios en gerneral, y por tanto los cambios
a largo plazo en la produccibn no se ven afectados realmente
por los cambios en el Interbs sino mhs bien por los
estimulos en cuarto & los nuevos inventos o innovaciones

tecnolbgicas.



03 estado del desarrallo pol!t}co-
econdmico de wun pueblo, Jjunto con su tasa vy
direccitn, depende en gran parte de lo que hay en
las mentes de los integrantes de sus &lites, las
que veflejan en parte, como- lo hacen las
civilizaciones, la concepcibn que los hombres se
forman del universo. En consecuencia, la
transformacidn de una sociedad subdesarrollada en
una desarrollada implica 1a modificacibn del
contenido de las mentes de los miembros de la élite
directora y de los hombres que formanh esa sociedad
subdesarrollada."

Joseph J. Spenglers

"Las recompensas gque brinda cualguier
sistema social reflejan en gran parte los objetivos
y valores de los grupos gue forman su &lite".

Foger Ds Hansene



ANALISIS DEL GICLO ECONDMIGE MEXICAND

3.1) Introduccibn.
El presente capitulo tiene como objeto describir y

analizar la forma y comportamiento del Ciclo Econdmico

Mexicano. Para ello se realizard una semblanza general de
los factores pol?ticos, sociales y econdmicos, tanto
internos como externos, gue han conformado el comportamiento
de la economia mericana desde las postrimerlas del Sigla XIX
hasta nuestros dias.

Es menester aclarar el hecho de que, dados los
alecances de este escrito, no se pretende hacer um andlicis
profundo y detallado de todos y cada uno de los eventos que
han afectado nuestra economla y mucho menos la valoracibn
ideolbgica de los mismos o de sus autores; es por ello que
cualquier juicio de wvalor que se entuentre entre estas
l1fneas corresponde dnicamente a' las apreciaciones del autor,
el cual no pretende reivindicar a ningln personaje histbrico
ni justificar los actos, deliherados o fortuitos, de persona
o grupo alguno. Por tanto, el origen y :aJsas de las fuerzas
econdmicas gue han intervenido en la vida de México se
presentan come simples impulsores ite los cambiose

Por Lltimo debembs recordar gue los eventos, tanto
politicos como de otra naturaleza, generalmente se reflejan
en €1 nivel de actividad econbmica despubs de cierto lapso y
no de marnera inmediata. Es por ello que los efectos de tales
eventos debemos esperarlos y entender que, en la mayorfa de

tos casgos,y la causa entecede varios arfos al efecto, Tener
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presente dcto nos ayudard a la mejor comprensidn de nuestra

realidad econdmica.

3.2) Anklisis de Series de Tiempo.

Con objeto de estudiar y analizar el Ciclo

Econdmica de México se hizo necesaria la aplicacidn de 1la
Tdenica de Series de Tiempo a los datos del Producte Intervio
Bruto. Para elloc se elaboraron y probaron varios modelos de
regresidn del Producto Interno Bruto (variable dependiente)
con relacitn al Tiempo (variable independiente) para obtener
la 1lnea de tendencia de los dates, que se wutilizark en
dicha tkcnica. Tales regresiones se muestran en las Tablas
BeS5 a Be&, donde Yi es el logaritme nepperiano del Producto
Interno Bruto vy Xi es el tiempo en aMos.
Los resultados de tal tdcnica de Series de Tiempo (ver
Apédndice B, Tablas B.% a B.12), asi como los datos del
Producto Interno Bruto (ver Apbndice A, Tablas A.J y A.d),
serdn utilizados para el andlisis del ciclo.

Las Series de Tiempo son un tipo de tekcnica
cuantitativa que permite, haciendo use del conocimiento
pasado, hacer pronbsticos o preditciones sobre el desarrollo
futuro de la economia de un pals o del comportamiento de una
empresa (Shao, 19383, p:S10)« Se han definido cuatro
componentes bdsicas de una Sevie de Tiempo, 1las cuales son
la tendencia secular, la wvariacibn estacional, las
fluctuaciones cfclicas y los movimientos irregulares, todas
ellas analizadas en el Capltulo I del presente trabajo. La
ecyacitn  aqul utilizada para descomponer la Serie de Tiempo
tema la forma

S=T#»*C %1 #R
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tendencia seculanr
fluactuacibn clclica
variacidn estacional
movimiento irregular
prondstico

donde

T
c
1
R
s

No es diftcil comprender la base conceptual del
método de descompasicidn de las Series de Tiempo ya que en
resumen consiste en separar los cuatro componentes de la
informacidn antes sefalados. Para laograr tal "separacidn”,
se procede a obtener las medias mdviles de los datos
considerando un ndmero (n) de ellas cada vez, de tal forma
que

Sl + 52 + «4isae + 81 = 8i
es la i-ésima media mévil. El ndmero n se elige con base en
la grdfica de dispersi8n de los datas (ver Grdfica 3.1). En
este caso se eligid n = & por razones Gue posteriormente se
tornardn obvias.

Con este procedimiento de obktencidn de medias
mdviles se elimina la estacianalidad (ya que ésta es mis
propia de subperfodos anuales y recuédrdese que se estan
analizando dates anuales), asf como gran parte de los
movimientos irrequlares (ya que dstos se compensan en sus
valores positivos y negativas alrededor del cero)
{Wheelwright, 1980, p+125].

Dado que las medias mbviles eliminan la
estacionalidad y la mayer parte de los movimientos
irregulares o perturbadores, se dice gque la Media HMbvil (MA)
es MA = T # C, es decir, que ¢8lo contiene la tendencia y
el ciclo de los datos analizados.

Siguiendo en forma iterativa el proceso, se obtienen las

medias maviles para todos los datos excepto en n—-i de ellos,
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como se puede apreciar en la Tabla B.9 en la columna
correspondiente a las medias mbviles.

Ahora bien, dado que la media mbvil correspund;ente, por
ejemplo, a los datos 55, 56, 57, 68, §9 y 510 (considerando
medias de 6) debe situarse en el perfodo 7.5 [ (10 + 52/2 1]
Yy ya que dste no existe, se calcula una semimedia de los
valares de las medias mbviles con lo cual se obtienen las
1lamadas’ Medias Mbviles Centradas (ver nuevamente la Tabla
B«9), las cuales se encuentran situadas en los perlodos
adecuados.

Si recordamos gque S=T#C»1+R

Yy que ' MA =T & G
al dividir ambas expresiones (S / MA ) obtenemos los
valores aislados de ! # R, que se denaminan Radio y que por
canvencitn se multiplican por 100 para esxpresarlos en
porcentaje (Wheelwright, 1980, p.127), el cual contiene la
estaciohalidad y el factor pertu\*badof saolamente.

El factor o componente de tendencia se puede
obtener mediante una regresidn lineal por Mfnimos Cuadrados
Ordinarios, la cual define una l2nea que caracteriza la
tendencia general de los datos.

Una ve: obtenida 1la tendencia, se procede a
dividir la media mdvil centrada wor #sta, de tal suerte que
se logre aislar el componente cPclico de 1los datos
analizados {los cuales se exnpresardn nuevamenrte en
porcentaje). Esto es

(T+C>>/7 T = ¢
Este procedimiento se ilustra numdricamente en la Tabla B.9
Por Jltimo, se separa el factor perturbador de los

datos. Para ello se ordenan los datos correspondientes al
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radio (I » R) de cada subperlodo del perfodo de interds (en
este caso, afos de cada grupo dé seis) y se obtiene su media
aritmética Jver Tabla B.10>. En condiciones bptimas, tal
medra  dehe ser igual al 100% y la suma de tales medias debe
seir 100 * w (i.e. pars el caso dern = 4, la suma de
promedios deke ser dOO).

El factor perturbador se aisla dividiendo el valor éptimo de
las medias (100 % n) por el wvalor obtenido por el
procedimiento antes descrito.

El anAlisis de los resultados relativos al radio,
ciclo y factor pertuprbador de los datos del Producto Interno
Bruto da Mézico se lleva a cako mds adelante, dentro de este
mismn capttulo.

En otro ordern de ideas y come nota impovtante, se
menciona el hecho de gue debido a gque no se encuentran
registrados los valores del Producto Interno Bruto
correspondientes a los aties de¢ la Revolucién Mexicena (1911~
1920¢) en los anzles del Banco de México y de cualasqul{r
otra fuente autorizata, fué necesario interpolar tales datos
vor medio de un polinomio de Lagrange de quints grado.

Se u%ilizd tal métodn ya que “de todas las
técnicas de interpolacidn, la mhs wutilizada es la
interpolacibn lineal” (Bakavalav, 1920, p.dd), de las cuales
e) Palivom:o de Interpolacién de Lagrange es wmuy conocide v
atil., Para la aplicacidn de tal método cte hace wso del
Teorema de weirstrass} el cual Cen esencia) demusstra ‘que,
dados n puntos  cuya expresidn  matemdtica <e  descanoce,
existe & lo mds un polinomio de grado n-1 gue estd definido

en todos los puntos dados.
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Haciendo uso de tal teorema, se¢ deriva la

“expresidn matemdtica del polinomio de interpolacién, la cual

es hal
< Con o= x5 )
P (x) = Z R et s ¥; con i ¥ J
R R T2
a=d

donde x es el punto que se desea interpolar

¥i+ ®; SOon laos puntos conocidos para la variable

interpolada
Y; son los valores asociados a los guntos

conocidos

Como  resultado de la aplicacidn de este mbtodo de
interpolacidn (y probando las curvas definidas por los datos
interpolados hasta encontrar la mejor, es decir, la que se
ajustara mds suavemente) se obtuvue la serie de datos

completos para el perlodo 1895-193¢, el cual es el 1lapso

espectfico que aqul se analizard.

3.3) Andlisis histérico—econdmico.

Haciendo uso de los resultadoc obtenidos con la
aplicacidn de las Series de Tiempo a los datec del Producto
Interno Bruto y aunado al andlisis de la realidad histdrica
de México, se obtuvo un perfil gendrice del desarrollo
econidmico que, en los Altimos 90 affes, ha mostrado ruestra
pals.

3:3¢1) Antecedentes histhricas (1800-1870).

Los origenes del esquema 2condmico de cualyuier
pals se pueden remontar a la formacidn social v pulitxca del
@ismo, vy México no es la excepcidn. La estructura zocial y
polttica derivada de 1a Colonia (cuyas ralces estin
influldas a su vez por la #poca prehispAnica) marcavon en
gran medida 1las interrelaciones econdmicas de los arupos
sociales y por ende la gereraci8n de la rlqueze{

Tales interrelaciones se wvieronm afectadas de
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manera profunda Yy prolongada por el pPr-oceso de
. Independencia, el cual origind un estancamiento genevalizado
de 1la economla mexicana entre los atos 1210 y 1876« Tal
estancamiento se puede explicar por dos factores
principalec: la inestahilidad welttica devivada de la iucha
estdril por el poder gue numerosos personajes ewntahlaron, vy
los efectos obvios de la guerra misma como son la
destruccidn de haciendas, campos de siemhra, minas, etce

El primero de estos factores provocd
primordialmente la tuga de capitales extranjeros, 1lo cual
impidid en gran medida 1la realizacidn de empresas
manufactureras o de esplotacidng en segundo lugar, la
tenencia de la tierra en manos de unos cuantos limitd
profundamente el desarrolla agrfcola provacande gque la
produccidn en este sentido no fuera suficiente ni para
consumo local. E1 problema del transporte era muy fuerte al
grado de gue, por ejemplo, apraximadamente el 37% del costo
del algodén mexicano era fMhnicamente de gastos de
transportacidn (Hansen, 1924, p.20).

La estructura social implicaba wuna innumerakle
cantidad de pequetios pohlados y sdlo unos <cuantos centros
urbanos, los cuales erar los gque formabkan la demarda intarua
real de bienes y servicios. Como consecuencia d2 la falta de
unidad ideoldgica y estructural de los gokiernos aque tuve el
pals en este lapso, no  existla wingdn consenso para
reglamentar y estimular de mavera eficaz 1a 1inversidn
extranjera, <definir 1los impuestos federales y estatales vy
mucho mevos delimitar el camino a seguiv en materia

econdmica.
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En  resumen, el panorama econdmico de Méxicae se
vislumbraba por demds desalentador. Esto se hace patente en
alguras cifras referidas por Hansen (1984, p.22) como son
que las edportaciores de oro y plata se redujeron de 1&
millones de pesos (en 1300-1&10) a sblo 194 mil pesos en
1861-1267 y que las importaciones se redujeran de 1d a o
millores de pesos en el miemo perlodo, registrAndose un
repunte tan sélo en la industria textil.

3.3.2) E1 Porfiriato (1270-1910).

La estahilidad politica originada por la
"pacificacidn" porfirista, la wumificaci®n de criterios
ideoldgicos y la hkdsqueda de la modernizacién mexicana
marcan un cambio vadical en lo fgque a actividad econdmica se
refiere.

La agricultura se torma mas comercial, ia
fndustria comienza a nacer, las exportaciones e
importaciones se diversifican v en general el pals se
perfila hacia un crecimiento total. A pesar de gue no se
busca el desarrollo por cuestiones de ideologta social, es
indudable que Mauica inicid urn proceso de modernizacidn
entrando al sistema capitalista de produccién, aungue no con
los resultados sociales deseables.

La inversidn extranjera, atralda por lo¢ grandes
heneficios econdmicos y alentada por el gobierno del CGeneral
Diaz, inunda al pals de ddinero haciendo posikle 1a
constructidn de wvias férreas y plantas fabriles, el
establecimierto dal comercio evi gran escala asi como la
integracidn del esquema de produccidn. Como  consecuwencia
légica la demanda interna comienza a crecer un poco (a pesar

de la injusta vreparticidn de la riqueza vy la estructura
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social de tipo feudal), 1lo gue retroalimenta la produccidn
ﬁlsma-

El papel gue nuestro pals camienza a desempetar en el Amhito
2rondaica mundial se torna cada vez mds importante debido al
aumento de las expartaciunes, las cualec son competitivas
{principalmente) por la manc de obra y materias primas
waratas.

Todo lo anterior define la enbtrada de México al
Si1glo XX y al sistema capitalista de produccidn con la
consecuencia de que ruestra economla comienza a sufriv  los
efectos de los Ciclos Econdmicos los cuales, come se
recordard, san generalmente propios de tal sistama
econdmico.

Al inicio del vwresente sigle, la entonces
creciente ecorom?fa mexicanra sufve su primera catda graves:
las exportaciones comiem=an a decaer vy e: necesario volver
los ojos al meveado interno. Tal meicade no te encuenira en
pgsicidn real de consumiy dekido a la eszcasa cepacidad de
compra de la gran mayorla de los mexicanos, producto de la

estructura  social que te vive on ese tiempo. A guisa  de

ejemplo mevncionaremos que, segin Hancen (17 y  Pe323, 1la
vdrdida de poder adgquisitivo de la poblacidn €%
aproyximadamernte del 25% para el perfodo I&83&-1311.

Por otra parte, en el gokierno del Gral. Dfaz wno
pudo satisfacerse la creciente demanda de  trakajo de la
poblacidn, situacidn percibida por los "Cientificos", ypero
ere un momento tardto. Ademds, la produccisn agricola del

pals rno permitta la substitucide de )los inugresos perdidos

par- la baja en las expartaciones ya que sn estructura era
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rtgida y con un grado de tecnificacidn muy hajo. Entre las
limitantes para la bdsqueda de la alternativa agricola se
encantraha el hecho de gue la mayorfa de la tierra mantenta
un sistema de produccidn-demanda interno, lo que impadfa la
comercializacidn de los productos de la tierra.

Como consecuencia de lo anterior, y como se puede
apreciar en la Grafica 3.2, la economia mexicana inicia una
nueva fase de su cicle al entrar en la etapa de la
contraccidn  ¢se utiliza la notacibn de las fases del «ciclo
expuesta en el Capttulo II), 1a cual se caracteriza por una
calda gradual de la produccidn ecordmica general.

333 La Revolucidn Mexicanat sus etectos
econdmicos.

Les efectoc econdmicos gue la Revolucidn tuvo en
nuestro pals fueron verdaderamente catastrdficos. La muerte
de mAs e un milldn de personas fer su mayorla homkrez en
edad de produciry, la destruccién de las vias da
ferrocarril, fabricas textiles y hacliendas, la inutilizacidn
de grardes extenziomes de .tievra cultivakle, 1la falta
prolongada de¢ produccidn y la emigracién de la burguesia
adinerada hacia Europa, haklan per si mismos del grade de
deterioro que el esquema econdmico sufrid.

Sin emkargo la pronta (en términes omplios)
estabilizacifn politica del pats, por medie de la creacifin
de un dnico grupo  de poder, permitid gue los efectos
desastrosos de !a lucha armada no prosiguieran periudicendo
la estructura econbmica por més tiempo.

Claro estd que tales efectos negativos se hicieron
presentes ¢lo gue se puede observar nuevamente en la GrAfica

3:2)y dado que la fase de contraccién continda. Aungue no
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todos, los rubrns de actividad econdmica muestran un
descenso constante durante los afos compremdidos entre 1910
vy 1330. Esto se debe a varios factores, entre los cuales
podemos mencionar?

a) El1 vetiro de la gran mayorle del copital
extranjero, primero con maotive de la guerra y despuds por la
nueva ideologta palltica del Gohierwno Mexicano

b) La tensibn politica interna derivada de los
cambios de poder

c) El inicio de la reforma agraria vy su
consiguiente inestabilidad productiva, y

d) €1 inicio de la Primeira Guerra Mundial ya que
Eurapa no se ancontraba ewn posicidn de producir y los
Estados Unidos., al no participar activamente en el
conflicto, se encontraron en la situacidn de proveer de toda
clase de insumos al viejo rontinente y no requerir mds que
de materias primas bdsicas de nuestro pals.

3.3.d) El inicio de la recuperacién.

El inicio de la nueva fase del ciclo (ver Grdfica
3.2}, alcanzada en los primeros atoz de la tercera década de
este siglo, se debid en parte a factores internos como son
la nueva reparticidn de la tierra, el inicio de la
enplotacidn del petwdleo por parte del gobierno, la
definitiva solide: del sistema politico y el alza de 1la
produccidn agricola.
En cuanto a loc factores externos, wodemos mewncionar la
crisis financiera mundial que debilitd la posicidn de fuerza
de los monopolios extranjeros y que permitid ta negociacidn
mAs ventajosa para el Gohierno Mexicanoj y la Segunda Guerva

Mundial 4ue oacasiond que nuestyo vecinae del norte, al



participar activamente en la disputa, requirid de gran
cantidad de insumos procedentes de nuestro pasrs. Ademis, el
factor de seguridad militar obligd & Estades Unidos a pactar
condiciones m&s suaves a nivel polltico y comercial con
Marico, lo gue se reflejd en menores presiones por parte de
las grandes empresas multinacionales resyecto & s
establecimiento y operacibvn en territorio mexicanos

I.3.5) La dilatacidn? inicio del “"Milagro
ttesticana®.

Mucho se ha hablade del "Milagro Mexicano” como un
proceso sorprendente del desarrollo del! pats, el cual
comprende el perfoda 1930-1960, y que se caracterizd gor un
crecimiento sostenido del 6% anual duwrante tode ese iapso
Sus orlgeves son muy diversos, pero agqu! trataremos sblo de
piantear los mAs sobresalientes.

a) En primer téymino, las luchas intestinas por
las tierras llegaron a su fin en gran medida por el efecto
de la monopeolizacidn del poder y tamhidn ypor el reparto de
tierras por parte del gohierno. Cifras dadas por Hansen
(1984, p.d7) muestcran que el reparto agrario fL& wuna
realidad palpakle durante los sexentos de Cdrdenas (311,157
campesinos hbeneficiadosy, Avila Camacho (157,534), Alemdn

37,391y, Rviz Cortines (231,

3> v Lépes Mateas (304,497,
by Con la creacidn del Fanco de Méuico (1325
de Nacional Financiera (1934, el gobierno adguiris el
control de la emisidn de moneda, la determinacidn Je2 las
tasas de interds y la oferta monetaria, asi zomo la
facilidad de colocar en proyectos prioritarioc los prictamos

del CGobkierno Federal y controlar la deuda interna. De este
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modo los aspectos firancieros y monetarios controlados por
.2l propio pails jugarorn un papel! determinante en la economla.

c) Como seﬁ;]a Cecetia (197&, pelaId, " la
inversidn extranjera directa crecid desde {940 a 1969 un
5d4.39% ya gue de 419 millones de délares llegd a 2,700
millones. Este aumento comsiderable de la tnversidn propicid
en parte el crecimiento de la economta mexicana. Sin embargo
es pertinente sefalar gque gran parte de los proyectos
industriales nacionales se financiaron con el aharro
internao.

d) Un aspecto sociblbgico que tuvo repercusiones
tuertes en la estructura econlmica de nuestro pats es el
hecho de gque la clase media crecid sensiblemente,
duplicdndose en #) perfodo 1395-1940 (Hansen, 1(98d, p.Sd).
Este aspecto demogrdfico tiene un impacte real en la
economia ya que de la clase media surgen la mayorla de 1los
profesionistas, gquienes de alguna manera participan en la
industria y el comercio, amén del gobierno.

e) En cifras el "Milagro Mexicano" se puede
resumir de la siguiente manerad un crecimiento sostenido del
&% arual de la produccidn racional, wun incremento del 3% en
el ingresg per cdpita, la produccidn manufacturera mr,.strb un
crecimiento del €% anual y el producto medio del sector
ayrfcola un crecimiento del 2.4% anual (Hansen, 1%3d, p.57).

Todos estos factores anteriormente mencionados se
kan reflejado en el Cicle Econdmico Mewicano en su fase de
dilataciérn, lo cual es evidente en la Grdfica 3.2 donde se
aprecia una tendencia creciente y sostenida hacia el
crecimiento.

Sin embarge, el "milagro” tuvo uwua fallad la hlsqueda de un
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gran  creciaients econdmico industrial suprimid fuertemente
la produccidn agricola, la cual disminuyd de 23.2% del
Producto Nacional Brito en 1940 a tan sélo 15.8% en 1987
(Hansen, 1934, p.5%, al mismo btienmpo gue la preduccidn
industrial vy de servicios auwmentaron S.7 y 1.7 por ciento,
respectivamente, en el mismo lapso. Este hecho en un pals
como el wuestro que es dependiente de la tecviologta
extranjers no es uwna polltica econdmica conveniente, vya que
puede .implicar una dependencia total del entranjerc a largs
plazo si woe hay una auntosuficiencia en el rubro de 1los
alimentos.

Esta falla no es mds gque el producte de urn evror
de concepto en la planeacidn del desarrollo del pals ya que
se olvida ¢gue si no se reparte de manera mbs equitativa el
ingreso de la nacidn, no se podrd desarrollar el mercadc
internoy vy oque ademds, si 7o se desarrolla verdadeva
tecriclogla mwaciomal (y wo simples paliatives) no  podrA
desvivnicularse a la industria de sus ataduras coun el
extranjero. Mientras no se entxendq ¢sta, México mostrard
crecimiento mas no desarrollo econdmico, vy por tanto ¢
bonanza s8lo sewd temporal.

3.3.46% E1 Ciclo Econbdmico Bexenal;

Hasta ahora hemos hablado del aspecto mAds generval
del Ciclo Econ8mico Mexicano pero, Aundgue se han  hechs
comentarios adyacentes a la estruvctura polltica del pals, es
importante analizar, “e manera breve, la influencia jue ha
t;nidu la polltica desde la implantacidn del sexenio cumo
perlodo de gokierno en la erowomla wnacional.

Para’ elle se aplicd nuevamente la thenica de



Series de Tiempo a los datos del Producto Iwnterno Bruto,
pero ahora de 1935 a la fecha, la que comprende desde el
gobierno del General CArdenas hasta les primeros tres ados
de gobierrio de Miguel de la Madrid (1933-1336).

Lo;' resultados de tal téerica se musestran en  las
Tablas B.11 y B.12 (ver Apbndice B) asji como el «ciclo ' se
describe en la Grafica 3.3, Yy que sevin uwtilizados en los
siguientes pArrafos. Es importante considerar gque la escala
de las GrAficas 3.2 vy 3.3 no es la misma y que por ello,
aparentemente, el ciclo variaj sin embargo no es asl.

De la Takla B.12 se pueden obhservar los datos
veferentes a la estacionalidad de cada aWo de gokhiervio de
los diferentes presidentes. Por ejemplo, si ohservamos el
quinte alfc de gohierno de Adolfo Ruiz Cortines (1953-1958)
tenemos un valor. de 101.27 «oue quiere decir qgue la
produccidn  nacional se encontrd un 1.27% por arribha de 1o
"normal" o "medio"j andlogamerte, el segundo aNo de gokierno
de Jos& Lépez Portilleo (1977-1932) muestra wun  valov de
97+dd, implicando un descenso del 2.S&%

Ectos !Indices e estationalidad sovn factores gque
se repiten periodicamente, iees que hay wna cierta
recurrencia (no guiere decir gue los valorves vumérices  sean
iddnticos) que implica, ern el caso de los sexenios, que la
produccibdie nacional aumenta y dismivuye en los micmos afos
de cada sexenio.

&1 ohbeervamee ol promedin e cada uno de los seis
aftos de gohierno encontramos gue en el primeve, sequndo vy

.tercero de cada sexenio la produccidbn viacional disminuye (es
decivr gue baja del 100%), y que en el cuarto, quinto y sexto

atos la produccidin aumenta, supevando el 100%
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La explicacidn de esto radica en lo siguientes al
final de cada pertodo sexeral, vy dado que los grupos de
poder (industriales, hkangueros, inversionistas mexicanos,
grandes latifundistas, inversionistas estranjeros v otros
personajes el escenario polltice) se encuentran a la
expectativa de las nuevas polliticas del cicuiente
presidente, la actividad econdmica sufre un estancamiento:
cesa la nueva invérsian y la productividad disminuye. '

Por otro lado no hay que olvidar gue dentro del Genierna-
Federal se inicia el ya cldsico perlodo de apatfa laboral vy

gran actividad polftica entre los funcionavios y empleados,

uri hecho que afecta a las finanzas del Gobierno.

Estos dos factores wno se reflejan de inmediato en la
produccidn nacional sino hasta los dos primeros atos del

senenio siguientes

En lo que respecta a los atos tercero y cuarto, en
los gque comienza a estabilizarse la actividad polltica vy
econdmica, la produccidn nacional comienza a mostrar mejoras
aungue no  muy significativi; todavia. Es en el quinto vy
sexto afes de gohbierna cunando la inversidn, tanto oiklica
como privada, que se generd en los anteripres afos comienza
a surtir efecto en lps niveles de produccidn nacionales.

De este mismo andlisis de Series de Tiemgo se
obtiene wun factor perturhador o aleatorioc (R) que en este
caso  toma uwn valor de 1.00428 (ver Tabla EB.12), e que
indice gque taw s8lo wn 0.5% de las camhios en la pronuccidn
estacional se deken a fFactores vwo econdmicos. Esto Altimo
nos dice gque, efectivamente, la estabilidad del zistema
wolltico mexicano ha propiciade gue la economta del yals de

los &ltimos SO atos no haya sufrido perturhaciones graves.
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De la Grafica 3.3 se aprecia que el ciclo muestra
las diferentes fases que lo caractetizan. La contraccibn se
hace evidente en el lapso 1935~1950 cemo resultaae de los
Gltimos estertores del desequilibrio econbmico derivado oe
la institucionalizacién &el poder, el inicio de México como
explotador de¢ su propio petrbleo y las fuertes inversiones
que se realizaron en materia de transportes, comunicaciones
e industria.

El periodo de 1950-1952 marca una ligera tendencia
al crecimiento econfmico (dilatacién) originade en gran
parte por el giro radical que la polltiea del Lic. Miguel
Alemdnh Valdés di8 a la orientacidn econdmica, permitiendo
la entrada de grandes capitales extranjeros y alentando 1la
inversidn de los industriales mexicanos en el interior del’
pats. Asimismo se aprecia una breve fase de contraccidn en
los &ltimos afos de la d!;ada de los S0%s debida, segln
opinidn de Hansen (1984, p.2680), por la desconfianza de los
empresarios hacia la actitud del gobierno de Adolfo Lépez
Mateos con respecto a la Revolucidn Cubana y 1los posibles

efectos indirectos de esta dltima sobre la economta de

México.

Una segunda fase de diltatacidn se hace presente en
el lapso 1960-1970, afos durante las. cuales la
autosuficiencia alimentaria y el comienza de wuna mayor

explotacidn del petrbleo provocan gue la halanza comercial
de Mbxico sea mernos desfavorable al pals [déficit de 7060
millones de ddlares, segdn Cecefia (1978, p+2372) vy por tanto
la produccibn nacional se incrementa.

Al inicio de la skptima ddcada (aprotimadamente 1973) se

observa el inicio de una muy pegueta fase de receso,



resuitado de la inestabilidad polftica del goblerno del Lic.
Luis Echeverrta derivada de las revueltas estudiantiles del
'68, la afrenta politica de este presidente hacia los
Estados Unidos y su posicidn politica que preocupd a algunos
grupos de poder del pals. Tales hechos, que finalizaron con
la devaluacibn del peso medicano en 1974, caracteri:aﬁ a
diche sexenie como el fin de la expansidn  econdbmica de
México.

Similarmente, la dilatacidn breve de los avios 1976—-137% se
debid en parte a la confianza polltica que inspird el Lic.
José Lbépez Portillo al inicio de suw gobierno, conciliande
inteveses 4e la mayorta de los grupos de poder v
reestableciendo la entrada de divisas externas avaladas por
la produccidn ¥ venta de petrfieo.

Por Ultimo, y a consecuencia primordialmente de
tres factores (todos ellos e origen polltico v ecorb-icch,
México entra & otra fase de receso aproximadamente an 1979,
para posteriormente iniciar la actual fase de contraccibm.
Tales factores sont

a) La necesidad de importar alimentos nhsicos,
ya que el pafs dejd de ser autosuficiente en este ruhro al
inicio del sexenio del Lic. Luis Echevervia Alvarez, como se
puede apreciar en la siguiente tabla {(desarrollada por el
autor con hase en cifras de “"Estadlsticas Histdricas de
Mexico", INEGI, S.P.P.,1985) que muestra los tndices de

impocrtacidn y exportacidn de alimevitos:

Afio 170 71 172 73 174 '78 176 w77
Inports. 100 87.d4  13&.d  190.% 3F76.1  230.1 173.0 261.8

Exparts. 1Q0 F7.0 1118 10&.7 .6 812 EZeR 87.0



by Los efectos de largo plazo del avmerto de la
deuda =xterra, ya que cifras proporcionadas por Cecela
(1792, po2l?d muestran gue tan sdlu de 1340 a 17967 nuestra
deuda crecid un ¥E7.23% al pasar de 260 a 2,332 millones de
dblares estadoupidenses- Tal deuda ha seguide creciendo
hasta el presente, cuando sohrepasa los 100,000 millones de
tal divisa

c) tLa catda de los yvecios del petrélea, como
consecuencia de la crisis petrolera mundial originada a
partir de los primeros cinco afos de la década de los 79's.
Tal "catda" de precios, que se inicid en la segunia mitad de
1980 y gque alcanzd su mdximo en los dos primerss afos de la
actual Jdécada, incidid profundamente en las finanzas
nacionales, dado gue el Gokierno Mexicano habla aduntado una
polftica de obtencidn de recursos cen hase en la exportacisn

masiva del "oyo negro”.

Por lo anteriormente expuesto, se puede apreciar
que los eventos peliticos vy socialzs haﬁ tenido
repercusiones reales on el comwertamiento econdmico general
de M&xica, lo que se hate evidente al ohservar las grAficas
del Ciclo fcondmice Mexicano agut desarrol ladas ¥

analizadas.
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“Un ecanomista maestre deke ser
matemdtico, historiador, estadista y filbsofo.
Debe entender simbolos y saber expresarse en
palabras. Debe estudiar el presente a la luz del

' pasado con miras al tuturo."

John M. Keynes.



Capl tulo IV.
INVESTIGACION DE CAMPO: MUODELC ECONOMETRICO

. d4+1)  Introduccidn.

En el presente capltulo se llevarh a cabo la
descripcibn de la metodolagla, la obtencibn de los
resul tados y el anhlisis de 1los mismos, del modelo
economdtrico desarrollado.

Dicho modelo pretende definir y cuantificar la
relacidn que existe entre la variahle Interds Financiero vy
el Indice del Producto Interno Bruto con base en la Teorfa
Econdmica respectiva, con objeto de wvalidar con rigor
matemAtico y estadistico la existencia de tal relacibn.

La teorla a la que se hace referencia es por demlds
corocida e implica que el Interks Financiero determina (en
gran medida) el compnltamient; de la Inversibn y que tsta, a
su  vex, repercute en la Renta Nacional (cuya dimensidn se
micde por el Producto Intevno Bruto). Conforme a lo expuesto
en  la introduccidn de este trabajo la relacibn que se desea
cuantificar es la inversa, es decir, 1a manera en que el
Interds Financiero estd determinado o afectado por el

Producto Intervo Bruto.

4.2) Corceptos estadisticos considerados.

Se ha utilizado, a lo largo de este trabkajo, 1la
teorfa de Regresidpn, la cual utiliza para la determinacidn
de los estimadores de los pardmetros el mdtode de Minimos
Cuadrades Ordinaries ¢MCQ) ya que dicho mdtoda ohtiene los

mejores estimadores lineales insesgados (conocidos como
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MELI) y por ello se "ha constituido [<omo] uno de laos mds
eficaces y populares mdtodos de andlisis de -regresi#n
{Gujarati, 1981, p.23).
La teorla de Regresidn tiene come supuestos bhsicos los
siguientest
a) La esperanza o valor esperado condicional de
los términos perturbadores (Ui) es igual a cero, esto es
ECUL /7 X8 )= 0
b) Los términos perturkadores no estdn
correlacionados entre s?, esto es
Cov ¢ Ui U ) =0 para i ® j
¢) E1l error total de los términos perturbadores
tiene un valor constante y positivo, es decir, que la
varianza condicional de Ui es
VAR ¢ ui /7 Xi > = !
d) La variable explicatoria Xi v los thrminos
perturbadores Ui no estdn correlacionados, esto es
CaVv ¢ Ui, Xi ) = 0.
En los modelos desarrollados en el presente capitulo se ha
cuidado de manera especial no violar los anteriores
supuestos, con obhjeto de sustentar los resultados ohtenidos.
Por otra parte, y para una mayor y» mdas fdcil
comprensidn de la notacidn gue se utilizard, diremos que en
cuanto a la prueha estadfstica de Fisher la rotacién serd la
éiguientel Fisher(a,b,c) cuando se trate de un nivel de
confiabilidad del a% y con b v ¢ grados de libertad para el
numerador y denominador, respectivamente.
Asimismo, la notacidn para los ectimadores de los
parhmetros (en los modelos multivariados) utilizada es la de

Yule (Gujarati, 19€t, p.33) para las corridas de las
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regresiones, pero para fines del texto Beta 1.23 corresponde
"al intercepto, Beta 12.3 corresponde a X2 y Beta 13.2 a X3.
Pop ditimo diremos ¢iv» se utilizardn, a travds de
todo este capftulo, las tablas estadfsticas relativas a las
pruebas de hipdtesis (Fisher, T-Student, Durbin-Watson,
etc.) contenidas en la obra de George C. Canaveos (1987,
PP -594-635), interpoldndose las valores cuando sea

necesario.

d4.3) Recopilacibn de los datos.

Dada la necesidad de allegarse de datos hicstbricos
lc mds confiables posible, se procedid a recabar la
informacidn respecto a las variables consideradas de las
fuentes aficiales, las cuales estan autorizadas Y
capacitadas para la publicacidn oportuna y correcta de tal
informacidn. €s importante recordar que el nimero de datos
relativos a cierta variable debe ser lo mds grande posible,
con objeto de que los modelos ecovomdtricos sean precisos y
confiables.

En lo que respecta a los datos del Producto
Interno Bruto {(que de ahora en adelante se derominard PIB
para abreviar), dstos fueron obtenidos a partir de las
tahlas emitidas por la Secretarta de Programacibn Y
éresupuesto y por el Banco de Mdnico, en sus respectivas
publicaciones ested?stico-informativas.

En cuanto a las cifyas de las tasas de Interéks
Fimanciero, dstas se ohktuvieron a partir del andlisis
detallado de cada wuno de los Eoletines que la Comisidn
Nacional Bancaria y de Seguros ha venido publicando desde

1933 a la fecha. Debhido a gque hasta antes de 197% ro se
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publicd ningdn- promsdio oficial de las ‘tasas de interds
existentes en nuestro pafs, se hizo necesaria la realizacidn
de un promedio de las tasas existentes en cada perfodo anual
(considerando las tasas de descuento, prdstamos prenderios,
préstamos directos, préstamos de rehabilitacidn, créditos
refaccionarios y crdditos hipotecarios), con las cuales se
desarrolld parte del trabajo respectivo.
En cuanto a los datos desde {275 al presente, fueron
considerados aquéllns publicados por HNacional Financiera
conocidos c¢omo el Costo Porcentual Promedio y que son un
promedio ponderado de las tasas de interds que se ofrecen en
el mercadoe de dinero, es decir gque

“{El Costo Porcentual Promedio, CPP] es

la variable mds comunmente utilizada por

los bancos para establecer la tasa de

interds det financiamiento que conceden.

Dicho costo se calcula ponderande las

tasas brutas de interds de los diversos

depdsitos a plazo en la semana de su

constitucibr, por la participacibn del

saldo correspondiente a cada instrumento

en la swuma de los recursos captados a

plaze por la Banca" (Informe Anual del

Banco de México, 1985, p.35)
Con  tales datos se complementd la informacibn histbdrica
relativa al Interés.

Los datos a 1los gque se hace referencia se
encuentiran al final del presente trabajo, en forma de tablas

desarrolladas por el autor con base en las cifras oficiales

(ver Apdndice A, Tablas A3, A«d y A5},

d4.d) Desarrallo del modelo.
Cori los datos respectivos al Interds Financiero y
PIB (se consideraron dnicamente los dataes correspondientes

al pertodo 1735-1986 para este modelo), se procedid a 1la
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p}ueba de los diversos madelos economdtricos bAsicos (v.g-
Lineal, Semilogavr?tmico, Doblelogarftmica, Reciproco vy
Combinade) rom oabjety de determivar la relacidn de tales
variables.

513 “corrieron” regresiones de los modelos
mencionados de 1a wvariable independiente (PIB) con la
variable dependiente (Interts), concluybndose que el modelo
gue mejor define la relacibn es el Modelo Semilogartémico
sobre la variable dependiente, esto es

n Yi=/o - S S

De los resultados del modela semilogar?tmico gue se muestran
en las Tablas B«13 y B.id se analizans

a) el coeficiente de determinacibn (ré ), gue
mide el grado de "explicacidn” que la variable euplicatoria
] independiente tiene sobre la variable explicada ]
dependiente. Tal coeficliente (denominado v! en modelos de
doy variables y E' en modelos de tyes o mds), es la medida
resumen de la bondad del ajuste de la lfnea de regresidn
sobre los datos considerados. Por otra parte, "“mide la
proporcidn o porcentaje de la wvariacibn total en Y,
explicada por el modelo de regresibn" (Gujarati, (991,
pedl) . Sea

Y (- X
Cinterds) {P1B2 o = 0.7359

Tal coeficiente setNala gue la variakle PIB explica enw un
73.54% el comportamiento de las Tasas de Interts Financiero
de acuérdo al madelo utilizado.

b) la 1llnea de regresibn muestral del modelo
toma valores de

I ¥io= 2.0050039 + Q.000001602 X1
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y s& interpreta de manera que un aument~ apsoluto de una
unidad (en este caso un milldn de pesos) en el PIB,
repercutird en un aumento relativo de 0.0001&% en las tasas
de Interds.

€) conm Hipbtesis Nula Ho:/4; =0 e Hipbtesis
Alterna Ha&/@; $ 0, las pruebas T-Student y Fisher son
favorables al modelo ya que ambas validan los valores de los
estimadores de los parbdmetros con una confianza del 99%
(valaores de tablas estadlisticas? 2.403 Y 7-17,
respectivamente).

d) las varianzas y los errores estAndar de los
estimadores de los pardmetros [Var(Beta 1), Var(Beta 0),
ES(Beta 1) y ES(Beta 0)] sefalan que el modelo genera

estimadores MELI y que se ajusta bien a los datos-.

Sin embargo, el modelo carece de validex
estadfstica al analizar el estimador Durbin-Watson (D-W) vya
que se hace presente el tenbmerno de la Autocorrelacibrn, que
implica que existe correlacibn positiva entre los thrminos
perturbadores y que invalida las pruebas de hipbtesis. La
prueba de Durbin~-Watson estipula gue el estimador debe' se
mayor que el wvalor superior de tablas (en este caso tal
valor superior es 1.595)

Dado que el valor obtenido en el modelo para el
estimador Durkin-batsen (D-W3 es de 0.144601, se hace
necesaria una medida correctiva. Para ello se aplica el
método de las primeras diferencias que consiste,
esencialmente, en cdos pasos?

i) obterner el estimador de la correlacitn de

los tdrminos perturbadores (Ro est.) por medio e alguna
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fdrmula {en este caso se utilizd la desarrollada por Theil y
Nagar (Gujarati, 1931, p.238)] tal que

N1 - drz) 4+ Kt

dande N es el nimereo de datos, k es el nimero de variahles y
d es el estimador Durbin-Watson obtenido en la regresidn
ii) WUma vez obtenido tal estimador, se
modifican los datos con las fbrmulas siguientes
In¥, *{I-(Ro est? vy X, % J1-tRo est®
para los primeros valores de la kahla Yy
In ¥y ~ [(Ro est)#*ln Y, ] y X{ - [(Fo est.d# X ]
para los valores siguientes. Tal modificacidn se repite en
forma iterativa hastxs lograr que el estimador Durbin-Watson
tome valores convenientes (tal técnica se ilustra en las
Tablas B.1S5 a BE.18). De la Takla B.1& se observa que el
estimador Durbin-Watson ¢(D-W) tiere un valor de 1.97331, el
cual indica que la Autocorrelacibn ha desaparecido y que las
pruebas de hipdtesis son ahora vdlidas.
Por dltimo e¢s necesario modificar recurrentemente el valor
del intercepto, 1lo gque se realiza tomando el valer de FRo
est. de las Taklas B:.16 y B.1d y el valor de Beta 0 de la
Tabla BH.19 y aplicande
1393291 /7 (1-0.d466398) = -~-Z2.61110%
~Zet 1105 4/ (1-0.919837) = -32.572450

Con ¢sto hemos obtenido @1 wvaler final del
intercepto de la limea de regresibn del modelo y por tanto la
podemos enunciar de la manera siguientes

In ¥ = =32.572450 + 0.000001605 X

que se interpreta de manera similav como se hizo en el

inciso b) anterior. .
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De esta interpretacidn del modelo de regresidn se
concluye que, aungue dste’ es vdlido, la variable
explicatoria wo es completamente dtil para ‘predecir et
comportamiento de ta variahle explicada ya que el valor de
Beta 1 (pendiente de la linea de regresidn) es muy pequelio,
Yy por tante los aumentos en el PIE repercutirin

insensiblemente en las Tasas de Interds.

Ern  consecuencia de 1o anterior y con 21 fin de
enriquecer el trabajo agul expuesto, se analizb la teorla
econbmica respectiva a las relaciones del Interks y otras
variahles macroeconbmicas, con ohbjeto de observar (por medio
de un modelo ecorombtrico alterno) si el efecto conjunto de
alguna de &stas y el PIB es sensible en el Interks. Tal

anklisis se esquematiza a continuacibni

INVERSION

MASA MONETARIA

Dado gue es sabido, y se observa, gue el Interde
Financiero estd estrechamente vinculado con la Masa
Monetaria, se eligid bksta como variable agregada al modelo
alterno. Tal variable (que se denominarh Ml a partir de
atkora) es el volumen de dinero gue existe en circulacidn en
forma de billetes (o papel moneda), la morneda metdlica y el
dinero gue se encuentra depositado en cuentas de cheques en
moneda nacional en los bancos acreditados legalmente. Los

datos respectivos a esta variable se encuentran en la Tabla
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A-.6 del Apdndice A.

Para corrobarar tal relacibn Zinserés con M1), sa
“corrid" una ‘reqhesldn con los dates de ambas variables,
cuyos resultados se pueden observar en las Tablas E.19 vy
B.20 del Apéndice B, donde Yi es el logaritmo natural del
Interts y Xi es Ml. De la Tabla B.20 se obtiene el
coeficiente de determinacibn, que en este caso toma un valor

de rt

= 0.768% que muestra que la Ml explica en un 76.89%
el compartamiento de las Tasas de Interds con base en este
modelo. Gracias a este resultado se comprueba que la
relacibn entre las variables mencionadas existe y es
estrecha, 1lo que nos permite proseguir con el desarrollo de
este modelo alterno.

Comparando los valores de los coeficientes de
determinacidn de los modelos Interds vs. PIB e Interds vs.
ML, (0.7354 y 0.7689 respectivamente), se concluye que la M!
es mhs importante para el modelo que el PIB, ya que el
primer modelo "explica” en un 73.54% el comportamientc del
1pter!s mientras que el segundo modelo lo hace en un 76.89%
{superande al! primero en un 3.35%). Esta comparacibn de
coeficientes se puede hacer de manera directa ya que amhos
madelos son semilagarltmicos sobre la misma variable.

El orden bptime de las variables explicatorias
conforme a lo anterior es [Interbks vs. M1,PIB} lo cual se
refuerza al analizar la contribucibn marginal de cada
variakle (ver Tahlas B.20 y B.1d, en el cuadro de Andlisis
de Varianza, "Residuos"), que es .

SRC (Mt) = 3.3954&3
SRC (PIR) = 3.388762

o que Indica que el modelo de regresibn sohre los datos de
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la Ml se "ajusta" de maneya “mds suave” gque en e Cas2 bde
los datos del PIB.

Con este orden de variables, se procedib a correr
los diversos tipos de modelos economdtricos multivariados
bdsicos, encontrdndose que el que mejor relaciona las
variables es el Doblelogaritmo, ec decir

Iny = A, +/4,“1n X2+ b dn X3+
donde Y es Interds, X2 es Ml y X3 es PIB.

Los resultados de este modelo se muestran en las Tablas B.21
y B:22 vy a continuacidn se aralizan y comentan:
a) la ltnea de regresidn es
In ¥ = B.42660 + 0.545553 In(X2) - 0.914238 In(X3)
y su inéerpretacibn es la siguiente!

1) si se mantiene constante e! PIE, a un
aumento porcentual de una unidad en la Ml corresponderd un
aumento porcentual de 0.9dSS5 en la tasa de Interds

2) Andlogamente, si se mantiene constante la
M1, un aumento porcentual de wna unidad en el PIB
repercutird en una disminucidn porcentual de 0.91424d en 1la
Tasa de Interds.

El- termino “"mantener conﬁtante” se utiliza en el sentido de
aislar la contribucibn de cada variable euplicatoria con
respecto al comportamiento de la variable explicada,
concepto relacionado con los coeficientes de correlacidn
parcial (Gujarati, 1981, p.9d).

by El coeficiente de determinacibmn ajustado
(coeficiente que se hace necesario en los mosdelos de tres o
més wvariables para evitar sobreestimar la participacibn de

las wvariables explicatorias; tal coeficiente ajustado se



define come R® = 1=C1=R¥)[(N-1)/(N-k)], donde k 25 21 ninero
de variables incluyendo al interceptoc, N es el nimerc de
datos y R es el coeficiente de determinacidn ya tonocida)
toma un valor de R"2 aj.= 0.%301 lo gue indica que el modelo
es adecuado para el fin que se persigue, porque explica en
un ?3.01% e)l comportamiento del Interds Financiero.

c) Las wvarianzas y errores estdndar de las

estimadores de los pardmetros son pequefos, 10 que implica
que la 1fnea de regresidn se "ajusta suavemente" a las datos
y gue¢ por ello la Tecnica de Minimos Cuadrados Ordinarios si
genera estimadores MELI.
Tales valores de varianzas y errores esthndar, aunados al
hecho de que la muestra es grande (52 datos), hacer suponher
que el fenbmeno de la Multicolinealidad no se hace presente
en el modelo.

d) Con Hipbtesis Nula HOﬁAi =0 e Hipdtesis
Alterna Ha!/ﬁ # O, las pruebas T-Student validan 1los
estimadores de los pardmetros haita con un 99% de confianza
(valor de tablas estadisticas: 2.d07%). La prueba de Fisher
es congruente con las anteriores, validando el modelo con
una confianza del %4 (valor de tahlas estadfsticas: Si-12),
por lo que se concluye (en ambos casos con la Hipdtesis

Alterna) gue los estimadores de los pardmetros son vdlides.

Sin  embaryo ¢l modelo s¢ invalida nuevamente por
la presencia del fenbmeno de la Autocorrelacibn el cual es
evidente por el valer del estimador Durbin-Watson, que en
este caso es D-W = 0.425dS, y con un coeficiente de
correlacidn positiva entre variables Ro est. = 0.79324152

Se hace necesaria nuevamente la modificacibn de los datos de
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la misma manera que en el anterior modelo (mdtodo de 1las
primeras diferencias) para la eliminacidn definitiva de la
Autocorrelacidn.
Para ello se requirieron dos iteraciones (cuyns resultados
se muestran en las Téblas B.23 a B.26), con las cuales se
elimina por completo tal fendmeno obtenidndose un estimador
Durbin-Watson D~W = 2.07861 (ver Tabla B.26).

Per Ultimo, y gratias a que la muestra es mayor de
30 dates, se aplica 1a prueba Goldfeld-Quandt con chjeto de
demostrar la presencia falsa o cierta del fendmeno de 1la
Heteroscedasticidad en el modela. Tal fendmeno, que implica
talta de constancia en la varianza del error; produce
estimadores insesgados y consistentes pero no eficientes vy
por tantoc las pruebas de hipdtesis no son confiables.

La mencionada prueba consiste en tres pasos:

1) se ordenan les dates de la variable
dependiente en forma creciente (ern este modelo se tomaron
los valores sin autocorrelacibn de la Tahla R.2S)

R 2) se elimina la quinta parte de los datos (los
valores intermediaos) formando dos grupost &;yoreg Y mepores

3) se realizan regresiones sobkre ambos grupos de
datos.

Una vez realizado esto, se gernera un estimador Fisher c&n 1a
razdn de los valores de los residuales de cada regresidn vy
tal estimador se compara con el correspondiente wvalor de
tablas estadisticas Fisher(a,b,c) con b = ¢ = Z, donde
IZ=(n-d=-2Kk) /2

nimero total de datos

n o=
d = nlmero de datos eliminados
k = numero de variahles

con

Los resultados de tal prueba son los que se encuentran en
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-las Tablas B.27 a B.30 vy gue demuestran que tal fendmeno no
estd presente en el modelo ya que el estimador Fisher
generado por estas ‘a3 rzgravianes (ver Tablas B.2& y B.30,
Andlisis de Varianza, "Residuos") arroja un valor de
Fisher(99%,18,13) = 0.2293311 / 0.1002235 = 2.2%

el cual, comparado <on el valor d? tablas estad?sticas
{3.155), resulta menor y por tanto se acepta la Hipdtesis
Nula (Huxcﬂ ¢ ) y se concluye gque la Heteroscedasticidad no

existe.

Una vez que se han aplicado las pruebas
matemdtico-estadlsticas para demostrar que el modelo no
presenta los fenbmenos de Autocorrelacibn y
Heteroscedasticidad, se protedid a la modificacibn
recdrrente del estimador del intercepto para énuéciar st
valor definitivo, el cual servird para la interpretacibn
tltima del modelo. Tal modificacibn es similar a la
wtilizada en el modelo anterior. Tomando los valores de Ro
est. de las Tablas Be2d y Be22 vy el valor del estimador d;l
intercepto de la Takla B.26, se encuentra que .

Beta 1.23 = ~0.36280457/(1-0.54742552) = -0.201é6d&
Heta 1.23 = -0,801646/(1-0.79324152) = ~3.,877210Q
lo que implica que 1la 1fnea de regresidn final se expresa
In ¥i = -3.877210 + 0.545553 In(X2) ~ 0.914228 In(X3)
y cuya explicacidn es similar a la expuesta en el inciso &)
anterior.

Se procede ahkora a la aplicacibn de las pruebas de
hipdtesis para validar los estimadores de los pardmetros vy
establecer los intervalos de confianza para los mismos.

&) La prueba estadistica de Fisher es favorakle
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~al modelo, como se puede observar en los resultaados
'iontenidos en la Tabla 5-26 donde se tiene que la' prusba
Fisher toma un valor de 27.66432. Tal valor, si se compara
con el de tablas estadisticas (5.12), es muy superior y por
tanto se rechaza la Hipdtesis Nula Ho:/ﬁ =0 y se concluye
con la Hipbtesis Alterna Hal/al # 0 que los estimadores son
vhlidos en el 99% de los casoss

b)Y En c¢uanto a la prueba de T-Student con 49
grados de libertad, el valor en tablas estadfsticas es de
2:408 para una confianza del 99% y tal valor es menor que
los que se muestran en los resultados (Tabla B.26), por
tanto los estimadores vuelven a ser estadfsticamente
confiables al rechazarse la Hipdtesis Nula Hol/ﬁ =

c) Se demuestra que para una confianza del 99%
log valores de los parhmetros de la lilnea de regresibn se
encontrardn entre los valores ‘

P [ -0,580 & Beta 12.3 # 1.6712 ] = .99
P [ ~1.973 & Beta 13.2 & 0.1438 ] = .99

es aocir. que en 99 de cada 100 regresiones, los verdaderos
valores de los pardmetros se encontrardn en los interv;los
antes descritos.

d; El estimador de la varianza total del error
¢ #%), cuyo wvalor aparece #n la Tabla B.26 (SIGMA~2) se
considera adetuado ya que es pequetio (0.01S81867), y se
demuestra gue can una caonfianza del 99% su verdadero valor
se encontrarh en el intervalo

P [ 0.009947 & f‘ % 0.028289 ) = .99

e) Con fines de proyeccidn se puede establecer
un  intervalo o banda de confianza para la 1inea de

regresidn, esto es
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PLY; —-3376 & ~3.077+0.5455 1nX2 -0.91d2d 1nX3 < Y +.3376]=.99
1o gque quiere decir que en el 99% de 1oz casos (y que se
utilice este modelo) laos valores prayectados se encontrardn
en el intervalo dade y serdn confiables.

f) Anadlisis de varianza® de la Tabla E.26 se
puede analizar el ‘“error" generado por el modele de
regresidn, que muestira que tan adecuada resultd la lfnea de
regresidn obtenida. En cuanto al error de los "RESIDUALES"
se tiene un valor de 0.77G115 y de la "REGRESION" se tiene
un  valor de 0.875225. Ambos errores sumados arrojan una
varianza total del error de {.650340 ("TOTAL") que hakla de
una variacidn muy pequefa debida a los residuos ¥y a los
valores estimados de Y. Esto implica gue en cuanto a 1la
varianza de los errores (y hablando en tbérmivos matembtico-
estadfsticos) el modelo antes expuesto es considerablemente

preciso.
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“Los problemas del desarrolio econbmico,
va sean tedricos o prdcticos, son muy
Yindisciplinados’. Cualquier intento de abordarles
dentro de 1los Ilimites estrictos de wuna sola
disciplina, es probable que d& por resultado

fdrmulas estériles y consejos inaplicables."

Wilbert Moore.



cneme. SHB PE LA BRU

Con el fin de esquematizar el resumen y hacer mds
claras las conclusiones derivadas del presente escrita,

procederemos a enurnciarlas de manera puntual, a saker!

1) Mé&xyi1co, por su estructura econdmica, es unRo
de tantos patses susceptihble de afectacidn ctelica, por lo
que es  importante profundizar el estudias de los Ciclos
Econdmicos con objeto de minimizar o5 efectos negativos de
los. mismos y aprovechar, en la medida de lo pousihle, 1los

positivas.

‘2 El1 andlisis profundo y detallados de ios
Ciclos EconBmicos nos proportiona una visibn realista vy
desapasionada de los fendmenos econbmicas, pollticos vy
sociales gqgue las palies presentan recurprentemente, lo  que
nos oermite hacer m8s objetivo el estudio de la realidad vy

nos evita caer en juicios précipitados respecto de la misma.

3?— La wtilizacidn de técnicas estadisticas vy
matemdticas, ‘aungdas al estudio profundo de 1la teorta
econdmica y a la observacidn histédrica, conforman una
combinaci8n de armas eficaceg para la mejor planeacidn de la
senda econdmica gue un pals debe seguir, considerande todos

los tfactoves gue afectan de manera glohal la vida de éste.

4y Del andlisis de la Gradfica 3.2 el presente
trakajo, se puede concluir que M&xico ha mostrado, en el
lapso 1295-19386, las fases de un Cicle Econfmico todavia mds
amplioc que el propuesto por Kondratieff (Ciclo Largo de S0

atiosd, al que llamaremos “Super Ciclo".
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- Ests Super Ciclo Mexicano de 70 afios
:‘prouimadaﬁiﬁto, se plané;a agqu? como una hipdtesis debido a
que, aunque el presente escrito posee rigor matemdtico, la
existencia de tal tipo de ciclo estd sujeta a comprobacién
posterior por medio del examen preciso y detallado del
desarrollo ecordmico que nuestro pals muestre en tas
prdximas décadas.
Indudablemente, 1a existencia de este Super Ciclo
Economico Mexicano torna todavia mds complejo e intrincado
el estudio de la Economta Mexicana, en particular, vy de la

Teorla de los Ciclos Econdmicos, en gewneral.

5) El Producto Interno Bruto, como indice global
de 1a economfa de un pats y par tanto delineador del Ciclo
Econdmico, es una variable que muestra una fuerte relacidn
con las Tasas de Interés Financiero, por lo que se deriva
que la investigacién de la teorla de los ciclos sirve como
punto inicial para la comprensidn, andlisis y eventual
prediccidn del compartamiento de algunas variables

econbmicas.

6) Sin embargo, y como lo demuestra el primer
modelo aconométrico desarrollado, el Producto Intermo Bruto
no es suficiente para la prediccidn del comportamiento
futuroe de las Tasas de Interéds, vy es por ello gue se hace
necesaria la inclusidn de alguna(s) otra(s) variable(s) para
el desarrollo de un modelo que s! resporda a esta netesidad.
Como ejemplos de tales otras variables, podemos mencionar a
la Inversidn, la paridad del peso mexicano con respecto a

ciertas divisas "fuertes", el incremento o disminucidn en la
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poblacidn econdmicamente activa, la Masa Monetaria, 1la
cutizacagn Jdel oro, la Tasa de Interdr de otros paises (v.g.

L1bw), la tasa de desempleo, etc.

7) A pesar de que amhas variables (Producto
Interno Hruto y Tacas de Interds) estdn muy estrechamente
relacionadas, v hablando en términos del anAlisis
econométrico, se puede colegir que el Interés obedece ademds
a otros factores o variables, algunos quizd de naturaleza
diferente a la econdmica.

Tales otros factores o variables pueden ser las
decisiones de tipo politico del gokierna, 1la inquietud vy/o
desconfianza de la poblacibn hacia la estabilidad del
entorno econdmico mnacional e internacional y hacia las
politicas econdmicas de los gobiernos, el cambio de paridad
de la moneda de curso legal, los cambios en la idiosincrasia
de ;as personas en cuanto a sus costumbres econdmicas
¢inversidn y ahorro, gastos de consumo personal, etc.), el

aumento o disminucidn de los Indices de precios, etcs

8) Lo anterior refuerza, en parte, la nocidn de
que la Tasa de Interéa, a pesar de ser una variable cuyo
origen es netamente econbmico, se encuentra afectada por
tactores ajenos a la economfa (politicos vy sociales
principalmente), y 'por tanto se le percibe como un factor
ecandmico "administrado", susceptible de cambios
independientes del cuvso que muestren las variakles que le

dan principio y sustento.
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APENDICE A.

TABLAS DE DATOS



Tabla Al

INPORTACION Y CONSURO OF EMERGIA ELECTRICA

EW MEDICO, 1900-1984.

NI0S  [NPORTACION CONSUND ANDS  IMPORTACION CONSUMD
Poer - 1 () % tO195T e 424,983 1 9,888,211 ¢
to10 e - ¢ I e to19% 482,24 ¢ 9,839,770 ¢
oMo -t ()18 t1959 ¢ 913,098 ¢ 40,203,932 1
[ L N I (VIR V2 ] t 1960 1 557,962 ¢ 14,370,196 ¢
T 1933 ¢ 22,905,148 11,350,495,592 ¢ U191 603,481 ¢ 12,357,327 &
b L9341 21,279,399 04,409,446, 481 ¢ 11962 1 439,343 ¢ 13,247,801 ¢
1935 ¢ 19,877,641 11,006,775,311 ¢ 1 1963 1 603,560 ¢ 14,248,831 ¢
v 1936 1 18,500,730 $1,981,23%,201 3 s 1964t 155,407 t 15,891,800 1
t 1937 ¢ 10,543,079 2,190,931,811 ¢ T 1985t 11,07 117,356,070 8
1938 3 19,439,331 12,218,064,086 ¢ V196 1 119,981 3 18,963,031 ¢
1939 ¢ 40,752,392 12,196,108,810 ¢ toO1967 ¢ 129,792 ¢ 20,787,930 ¢
£ 190 1 20,962,931 £2,275,69¢,033 ¢ T {968 1 140,876 1 22,921,621 ¢
§ 118 22,329,079 $2,274,048,855 ¢ £ 1991 172,668 ¢ 25,726,635 ¢
tAND t 22,650,428 £2,594,074,799 ¢ tO1970 ¢ 189,525 ¢ 20,793,659 ¢
t o 1%Y 1 00,176,007 12,491,09%,008 ¢ t 19711 220,76b ¢ 31,542,287 ¢
T 14 ¢ A8, 363,520 12,505,542,733 1 192t 310,250 3 34,767,149 ¢
tOINS 58,033,999 52,79,081,437 ¢ tO1913 t 405,448 ¢ 37,489,420
§ 196 8 71,923,026 12,925,099, M0 ¢ 1974t 383,409 3 41,049,423 ¢
T INT 09,604,308 23,167,640,913 3 NS IR0, 153 1 43,709,813 1
L 10 407,09, 150 £3,565,578,676 ¢ T 1976 1 305,064 ¢ 46,676,418 1
T 1Y 1328,929, 340 33,990,375,217 ¢ PN 98531 8 50,720,492 ¢
T 1 R4, 397,420 24, 106,510,077 1 1978 1 8,195 1 55,952,2% ¢
T 1951 114,973,219 14,684,786,555 ¢ 199t 80,870 3 40,014,015 3
1 1957 S194,066,020 13,048,293,139 3 #{(3) 1980 3 8151 677,808 ¢
1(2) 193 ¢ 204,772t 6,091,812t t 1981 B 403,679 ¢
9t 200,489t G, 409419 LR} | PR $1 82,205 ¢
1193 092 7,563,019 ¢ Vo183 [ 76,831 ¢
Tt IS0t 0,5%,30 1 tp) 1984 ¢ e 10,563 ¢

(1) Nilleses 4t Xoh
(2) & gattir do de 1953 miles 4o bob

{3) 1990-1984 willenes do koh. Citras reterides a ta CoFoE0 mntlusivanente.

{9} Citras prelininares
Famntet Tabla

sareallada por ol autor, con base a0 cifeds de §.0.0, 1905
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Tadla A2

PRODUCCION DE HIERRO Y ACERD,
MELICO 1906-1985.

(Toneladas Netricas)

. MEBO  ACERO €N
MOS  PRIMRIO (1) LIMGOTES

HIERRG  ACERO EW

MOS  PRIMRIO (1) LIKGOTES

(1) Desde 1939 inclaye areabia y tieree enpmrjos

{2) Citras carrespondiontes al ars do Emrre.
Faeste? Tabla desarrallada por o) suter con dates de la Cdmara Maciomal
dth ln(ut|rh de] Hizvre y o] Acero (CANACERD), Wienbro de CAMACENTRA

T B39 Bl boO1985 ¢ 1,158,615 1 2,454,680 3
1IN 16,2081 30,806 2 t1970 1 2,260,635 ¢ 3,881,200 ¢
11908 3 1B9128 29,90 1915 ¢ 2,962,171 ¢ 5,272,404 ¢
TN W88 Y95 vo1976 1 3,527,867 ¢ 5,298,148 ¢
o190 45,095t W19t t 1977 8 4,379,160 & 5,601,297 ¢
TS5 93I3 . B[BON s toO1978 t 5,136,491 1 6,775,432
T30 %297 102,889t t1979 ¢ 5,026,748 ¢ 7,117,254 ¢
TS 43,069 116,09 ¢ t 4980 ¢ 5,274,661 3 7,156,069 ¢
TOIM0E 92,10 169,414 U1t 5,452,994 5 7,662,399 ¢
T IMS 0 29,998 ¢ T 1982 ¢ 5,103,069 ¢ 7,085,720 ¢
T 272 3,35 ¢ t i3 1 5,033,903 3 6,977,196 ¢
T NS NI 125,390 ¢ t19 s 5,352,000 t 7,508,700 ¢
tIN0 1 W07 L LN T8 ) IMWS 412,300 ¢ 504,800 ¢

89



Tabla A-3

DATGS OE PRODUCIO INTERNO BRUTO
DE MEXICO, 1895-1996. (9)

- NedePe N AP - O D Nodof

MNOS  carrtentes 1970 ANGS worrientes 1970
' "

tooIe s 2,00 9,04

tO197 1 34,0226 ¢ 103,383.7 ¢

B8 33,1002 1 1076437 2

too19% 1 36 d11.8 0 113,543.8 ¢

1950 1 d2,062.8 ¢ 2,194 ¢

19511 S43TT 1 134,428.8 0

t 19521 60,992.6 ¢ 138,77 1

19531 60,483.7 ¢ 140,158.2 1

s N6 14,0600 1

1955 90,058.3 ¢ 167,269.8 ¢

t1956 1 102,919.9 ¢ 176,706 ¢

s 1957 ¢ 118,205.7 ¢ 192,242.5¢

too19%8 t 131,176.8 t 202,d67.0 ¢

19598 10,7715 ¢ 208,523.0 ¢

1960 ¢ 159,703.2 ¢ 2254415 ¢

o191t 13,2080 8 236,581.8 ¢

U192 1 186,780:0 1 27,61446 ¢

t1983t 207,952.3 ¢t 267,395.1 ¢

T 1964 5 25,300.5 1 298,b62.4 1

vooOl95E 267)420:2 ¢ 316,030.0 ¢

194 27,1960 ¢ 30,003 ¢

t 1971 32500448 ¢ 361,397 ¢

[

!

t

]

t

:

t

:

:

’

t

1

t

:

t

[

t

e

[

[

1895 ¢+ 852.0 ¢ 30,838.9 ¢
1896 ¢+ 8786 ¢ 31,7900 ¢
1897 ¢ 1,008 ¢ 339225 ¢
1898 1 1,169.3 ¢ 35,88.7 ¢
1699 ¢ 1,185:2 1 34,145:7 ¢
£900 ¢ 1,316:8 1 34,413.8 4
190t L7708 37,3006 8
1902 81,6723 ¢ 34,705.9
1903 ¢ 1,85%.0 ¢ 38,5929
1904 ¢ 1,035.7 ¢ 39,271.4
1905 ¢+ 2,272.8 ¢ 43,3517
1906 1 2,216 ¢ 42,8619
1907 ¢ 2,346.0 1 45,374.8
1908 ¢ 2,407:6 & 45,3079
1909 ¢ 2,431 ¢ 46,6395
E920 ¢ 3,100.5 1 47,05404
192 ¢ 5,435.0 ¢ 50,6583
19221 4,5%0.2 ¢ S1,88.7
1923 1 5,013.6 ¢ 53,6196
1924 1 46306 1 52,7534
1925 1 5,208.5 t 56,023.7
£926 ¢ 5,460.8 ¢ 59,3850
1927 ¢ 4,987,0 ¢ 56,7247
1928 ¢ 5,017.0 ¢ STIM.T
1929 1 4,862.9 1 34,915.3
1930 1 4,467.7 1 54,4732
1931 ¢ 6,080 ¢ 55,079.3
1932 ¢ 3,205,5 ¢ 43,2465
1933 ¢+ 3,76).7 ¢+ 50,3%8.7
19341 4,150.9 1 53,757.¢
1935 ¢+ 4,340.3 ¢ 57,7408
1936t 5,057 ¢ 42,3603
1937 ¢ 6,800.4 1 64,425.3
1938 ¢ 7,281a0 5 65,4694
1939 1 7,785.0 t 48,989.4
190 ¢ 248.8 % 49,9405
1940 1 923248 76,7529
1942 1 10,680.8 ¢ 81,059.3
1943 ¢ 13,0353 ¢ 64,08141

9

3

1960 1 359,857.7 ¢ 390,799.6 ¢
1969 1 31,7641 0155021 ¢
1910t @l,2T1d 1 We27100 ¢
19701 @90,011.0 ¢+ 42,8038 ¢
19720 Se4,726.5 1 $02,085.9 1
9131 690,891.3 ¢ 544,307 ¢
9 B9, 206 ¢ 571,568.0 ¢
1975 ¢ 1,100,09.8 ¢ 609,975.8 ¢
1976 ¢ 1,310,968:3 ¢ 635,831.3 ¢
1917 1 1,809,262.7 ¢ 65,7205 ¢
19181 2,397,390.9 ¢ 11,9823 ¢
1919 1 3,067,5260¢ ¢ TTT,162:6 ¢
1980 1 4,276,490.4 1 841,850.5 ¢
1980 1 5,874,385.6 ¢ 908,764.8 ¢
1992 1 9,417,089-4 1 903,03846 ¢
1983 ¢ 17,041,693.8 1 856,173.6 1
1964 1 28,748,889.1 1 887,647.4 3
1965 1 45,419,841.0 1 912,330.01
(1) 1986 1 72,778,086.0 ¢ 878,085.0 1

940 ¢ 19,801.2 + 90,922
1945 + 20,5657 ¢ 93,779,

(0} Sin datos ded lapso 1900 - 19204 (1) Citras prellainares

Feentes Tabla desarcollada por o autor ten base en *Datos Histdricos

sobre fos diferentes aqregados de Méxica’,Banco do México (decuseato inédito)s
Netat Los datos correspondientes a 1985 y 1986 fueren tomades del *Informe Anual
de? Banco de Minics, 1986°

Wi do Po = aillones de pesos



Tabla Ak

PRODUCTO INTERNO BRUTO
DE NEX!CO, 1895-1986.

(1) 1986 + 77,778,086.0 ¢

978,085.0 3

- K 4P LAY - | BN PR N Ho 4 B
ANOS corrientes 1970 ANOS corrientes 197¢

[ s l ' t

t1895 e 852.0 t+ 30,8369 ¢ H 1941 ¢ 9,2324 1 76,7529 3
o 18% e 878:6 1 31,7900 ¢ : 1942 ¢ 10,680.8 + 81,053 ¢
1189t 147080 33,9225 ¢ t 1943 ¢ 13,0353 ¢ 84,0601 ¢
LI 1,169.3 ¢ 35,881.7 ¢ H 1944 1 18,6002+ 90,9229 ¢
to1899 e 1,465:2 1 34,145.7 ¢ ' 19851 20,5657 1 93,7793 ¢
1900 ¢ 1,316.8 1 M,413.8 1 [ 1946 ¢ 21,8296 3 99,3416 ¢
[ISLII] LTt 37,3706 ¢ t 1947 ¢ 31,0226 ¢ 103,383.0 ¢
o2 16723 1 34,705.9 3 ¢ 1948 4 300021 107,643 ¢
to1%03 ¢ 1,859.0 1 38,592.9 : t 1949 ¢ 36,4118 1 113,543.8 ¢
Po190d s 1,835,7 ¢ 39,2704 ¢ : 1930 ¢ 42,1628 ¢+ 124,794 1
PooIs s 2,181 3BT H 1954 ¢ 43T 1 134,428.8 ¢
LIS | 2,266 ¢ 42,8619 1 ! 1952 ¢ 60,992, 1 139,704.7 ¢
1907 e 2,346.0 45,374,988 i £953 1 60,663.7 ¢ 140,138.2 ¢
to1908 ¢ 2,400 ¢ 45,307.9 : i 1954 1 13,935.5 ¢ 154, 167.9 ¢
1909 2,643, 1t 4b,609.5 ¢ : 1955 ¢ 90,053.3 1 167,269.6 ¢
to1l0e 3,10005 1 47,0544 ¢ l 1956 ¢+ 102,919.9 ¢ 178,706.1 ¢
toe .- 40103 8 s 1957 ¢ (19,2057 ¢ 192,2425 ¢
g2 - 1 46,820.5 ¢ t 1958+ 131,376.8 ¢ 22,4670 ¢
LI M - 1466324 ¢ t 1959 ¢ M0,771.5 8 208,523.0 ¢
t 96 - t46 72040 1 t 1960 ¢+ 159,703.2 ¢ 225,447.5 ¢
to1915s - v, e : 1961 1 173,236, 1 235,561.8 2
LI\ ) ] - LI - T : 1962 1 186,760.0 ¢ 247,614:6 1
9T - 148 ¢ s 1983 ¢ 207,953 ¢ 267,395.7 ¢
LI 11 .- t 48,4360 ¢ ! 1964+ 245,500.5 ¢ 298,662.4 &
1 1919 .- 1 49,082:6 ¢ i 1965 ¢+ 267,420:2 8 38,0300 ¢
o150 to49, %3 1 : 1966 ¢ 297,0%.0 1 340,024.3 ¢
too9ne 5,455.0 ¢ 50,658.3 ¢ t 1967 1 325,008 1 361,397 2
1922t 4,580:2 1 51,8387 ¢ [ 1968 ¢ 359,897.7 5  390,798.6 ¢
LY R 50136 ¢ 53,619.6 ¢ t 1989 ¢ 397,964 ¢ 15,5120 ¢
toe 6326 1 52,7534 ¢ t 1970 1 M2T1.4 1 44,2718
19 5,238:5 ¢ 56,0237 ¢ 3 1978 490,011.0 8 462,003.8 ¢
19t 5,468.8 ¢ 59,385.0 ¢ t 19721 564,726.5 1  502,085.% ¢
to e 4,987.0 ¢ 56,7727 ¢ ! 1973 ¢ 690,891.3 3 544,30647 ¢
1928 §,017:8 ¢+ 57,127 3 i 1976 ¢ 8Y9, 6.8 3 §77,548.0 ¢
LI 171 4,862:8 1 54,915.3 ¢ t 1975 ¢ 1,100,049.8 ¢ £09,975.8 ¢
1930 4,667,781 51,4732 1 ' 1976 ¢ 1,370,968.3 1 635,831.3 ¢
oLt 4,288 ¢ 53,1793 ¢ : 1977 1 1,849,267 3 697,721.5 2
o 3,205.5 1 45,2485 ¢ ¢ 1978 ¢ 2,330,396t N1,9801 ¢
1933 3,180.7 ¢ 50,358.7 ¢ 1 1979 ¢ 3,067,52604 3 T77,1626 3
Vo9 L1509 1 53,7574 s t 1980 ¢ 4,276,490.4 ¢ B41,854.5 ¢
too1s e 4,540.3 ¢ 57,418 ¢ t 1981 1 5,074,385.6 ¢ 908,764.8 1
t 9%t 5,357 ¢ 62,3613 ¢ : 1982 ¢ 9,417,089.4 ¢ 903,838:6 3
ts 5,800.4 ¢ 64,4253 ¢ : 1963 ¢ 17,041,693.8 1 8561736 ¢
t 1938t T,281.1 8 45,469.4 ¢ s 1984 ¢ 28,748,889, ¢ 87,6474 ¢
1939 T,785:0 ¢ 68,9894 ¢ i 1989 1 45,419,041.0 ¢ 912,334,012
t 1

B0t 8288

69,940.5 ¢

Fuentes Tabla desarrollada por el autory con base en citras de §.F.Ps
(#) 1911-1920, datos anterpolados por el autor, sin validez oficials

(1) Dato Preliminar

Mo 4o Po = aillones de pesos



Tabla AS

TASA DE INTERES FINANCIERO DF HEXICO,
1935-1936. (8

ANDS  NENSUAL  ANUAL MNOS  MENSUAL  AWUAL

1935 ¢ 831 G2
1936 109t 80Tt
1937 ¢ 126 ¢ 1810t
1938 1 840 ¢ gl 8

19618 12 16
1921 13t 195
193¢ 11381 1199
1964 1 et HS

! t
' t
t t
i '
t t
19391 821t 8531 195t 11031 116l
t1940 ¢ 8.25 ¢ 8.57 ¢ tooq9b 1 100921 1148
too194 s 1,99 ¢ 829 ¢ Vo197 1081t 14T
P12t 823 ¢ 8,55 ¢ ! 1968 ¢ 11,04 ¢ 11,62 ¢
1193 8.09 ¢ 8id0 1 toos . fhat 19
[ L] 8091 B0 ¢ ol e 2.2
t 19451 025t 9571 POl 1SS 1249
toolMer a2t 951 oMy st 1207
[N [ 995 1042t ' W 4t 1241
11948 17t 10221 tO9TEY 1208t 1207
1949 10,05t 10,53 ¢ TS an3e iy 15088
o950 989 1035t t W% 24hr 13
t 1951 ¢ 985t 10.34 1 LA 2 £ AT & Y T R UYL
LIS -7 &1 9803 10258 too918s PP 1 153
193 1025 1075 LY L I & R TS ]
tOWsY 104S 1097t t1980t (PP 1 T
VoOL95 1 10421 10493 o198l PP b 28,584
195 s 10,228 1001 T 19821 (PP 1 40.40 @
1957 10,47 ¢ 10099 19831 PP 1 BhubS e
1998 10600 13 i 1984 ¢ CPP 3 S5L.l0
19581 il M9 1985t PP 1 56,07 ¢
' to1986 (PP 1 B0BS
|

1960 ¢ 11290 1189

Fuente: Tabla desarrallada por el autor.
(%) promedios abtenidos por el autor, considerando Sasis de descuents,
grestamos prondaries, directos, de habilitacion, refaccionarios ¢ hipatecarios.

PP = Cesto Porcentual Proardie publicads por Nacionad Finantiera.



Tabha Mb

MASK MONCTARLA OF MEXICO (M1)
1935-1986. (1)

o5 L1} ANOS LI}

' 1 1 $
(I 1 R 06 ¢ 1918 19,008 ¢
t 193 622 1 119621 20,274 ¢
Voo 664 t T3t 76808
o9k ne 1 t 194t 27,bd0 2
[ 1 R 892 ¢ 19651 29,519 ¢
1 1940t 1,060 1 Vo9t 32,791 ¢
b 1,210 ¢ 191 15,367
to e 1,750 ¢ to498 1t 39908
g 2,673 ¢ P19 1 4,302
LA LT 3,30 to19 s 49,0158
tIMS e 3,540 ¢ 19Tl 53,080 %
LI AT 3861 ¢ 19721 b, N8t
o 38 POt T35
T 9e 3,948 Y19 9T AN
i 199 1 4,353 3 NSy 19,20
t 1950 5,989 ¢ 1976 1 154,600 ¢
to19% e 6,800 ¢ toTT e 195,708 0
[ 1,008 4 1976t 240,345 8
[T S I N7 X to1919 3 b,8%8 1
LI+ 8,724 ¢ U190 % 4l 233
t 1995 10,817 ¢ 1981t 412,398 1
LI L 11,692 ¢ too19821 989t
[ 1 12,93 3 T 1983 1 1,402,400 1
LI - 13,389 ¢ t 1994 1 2,286,700 ¢
T 1999 15,434 ¢ T 1989 ¢ 3,449,200 ¢
1960 ¢ 16,899 ¢ t 1986 1+ 4,566,300 ¢
() Agregado sonetaric que incluye los volusenes de

Billetes, Moneda Mevalica y Cunntas do Cheques.
Fuentes Tabla desaerallada por el autor con base e
citras pudlicadas por Banco de Mexito, 1986,
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APENDICE B. TABLAS DE RESULTADCS



c
|
i
|
]
|
j
J
]

Tabla B}

t oy

t YN

12 ¢ oyl ovosb a2 o1 yi'2 taiyitYiestos e ot 02

l(cl-ll-l)'z;

820028
§ 21,4993 ¢
$ 21,3200 ¢
52,4000 ¢
8 20,500 ¢
" NN
8281021
021,545 ¢
921,545 1
5208091
1216360 1
T 204418 ¢
¢ 2.7352 1
320,796 3
T 208763 ¢
LI, (R
122,097 ¢
t 2,155 1
2.5
$ U e
¥ X1\ X
09U
SR
T 200668 ¢
T 2.9 ¢
X X 1N
1 23,048 3
L Bt LAY
L R
323,301 ¢
T 2.3 0
1250091 8
t 2,312 2
8 25,4438 ¢
1 8.7 3
1 23,8583 1

1933 ¢ 4063983 ¢
1934 1 409,41 ¢
1935 3 41254.84 ¢
1936 2 4146393 3
1937 1 41660.21 ¢
1930 1 41706.27 ¢
1939 ¢ 41700.32 ¢
1940 3 €1799.37 2
1941 1 41018.97 1
1942 1 N3 1
1543 ¢ 4203873 ¢
{944 ¢ 42071.80 ¢
1945 ¢ 4227506 ¢
1946 3 4241617 ¢
1947 ¢ 4259307 ¢
1948 ¢ 4264547 ¢
1H9 ¢ 436720 ¢
1930 ¢ 43202.51 1
1951 ¢ 43415.53 ¢
1952 ¢ 430220 ¢
1953 ¢ 44001.44 ¢
1954 ¢ 414750 ¢
1955 5 4444900 3
1956 ¢ 427,43 ¢
1997 ¢ 640300 ¢
1950 1 U923 8
1959 ¢ €501 8
1960 ¢ 4338292 ¢
1964 3 435810 1
192 1 510,83 ¢
1963 ¢ 43N0 ¢
1964 1 4613294 ¢
1965 8 46329.29 ¢
1964 ¢ 44526.88 ¢
197 ¢ W27 8
1960 ¢ 4INT.32 1

3,736,409 3 -1.00042 $-25,50 ¢ 6503 ¢ 3.56612 2 48,15 ¢ 204143 £-0.11907 1 0.01418 ¢
3,700,3% 1 ~1.703% 1-20.50 ¢ 600,3 ¢ 293541 1+ 41.98 ¢ 21,243 £-0.01340 ¢ 0,00018 1
3,744,225 8 <1.59231 $-23.50 ¢ 95243 ¢t 2.5354b 1 37.42 3 21,282 1 0.93826 ¢ 0.00146
3,748,09% 1 ~1.50566 12250 3 5063 3 2.26700 ¢ 33.88 ¢ 20,351 1 0.05553 ¢ 0,00308 ¢
3,751,969 ¢ ~1.40505 £-21.50 ¢ 462.3 ¢ 1.97416 ¢ 30.21 & 201,428 ¢ 0.08675 1 0.00753 1
3,755,040 1 ~1,39230 1-20.50 & €20.3 ¢ 193073 ¢ 20.54 £ 20,490 1 0.03004 ¢ 0.00090 ¢
3,759,720 1 -1.40242 1-19.50 ¢ 300.3 1 1.96676 ¢ 27.35 t 20560 1-0.04939 ¢ 0.00244 ¢
3,763,600 8 -1.34709 £-18.50 + 342.3 ¢ 1.86893 + 25.29 ¢ 20.629 :-0.08344 1 0.0069 1
3,767,400 1 ~1.36763 1750 3 306.3 1 1.87041 ¢ 23.93 1 20,498 10415337 5 0.02352 ¢
3,771,364 ¢ ~1.33323 4-16,50 ¢ 2723 3 17249 ¢ 22,00 ¢ 204760 -0.10835 ¢ 0.0354B 1
3,775,209 1 ~1.27645 $-15.50 ¢ 2403 1 1.62984 ¢ 19,79 £ 20,837 1-0.20117 ¢ 0. 04047 1
3,779,136 ¢ ~1.27087 14,50 1 210.3 ¢ 161501 ¢ 18.43 ¢ 21,907 1-0.26477 ¢ 0.07010 ¢
3,783,025 ¢ ~1.17739 $-13.50 ¢ 182.3 3 138625 £ 15,89 ¢ 21.976 £-0.24068 2 0.05793 ¢
3,786,916 ¢ -1.11605 £-12.50 1 156.3 1 1.24556 ¢ 13.95 5 22,045 5-0.24872 ¢ 0.06186 ¢
3,790,809 & ~L.03639 441050 ¢ 132,35 107410 & 11,92 5 22,115 1-0-23045 ¢ 0.05686 ¢
3,794,704 3 -0.91805 110,50 t 110+3 ¢ 0.84282 ¢ 9.64 t 22,184 1-0.16949 1 0.0359) ¢

3,199,600 ¢ -0.81557 ¢ -9.%
3,802,500 ¢ -0.75751 1 -8.50 ¢
3,806,408 1 -0.65968 1 ~1.80 1
3,810,304 1 -0.57033 1 -6.50 ¢
3,014,209 1 ~0.38246 ¢ -5.50 !
3,010,106 ¢ ~0.31920 ¢ 4.5 ¢
3,022,028 ¢ 014611 1 -3.50 ¢

"3,825,936 1 -0.04386 t -2.30 1

3,829,M9 ¢
3,803,764 ¢
3,037,601 ¢
3,040,600 1
3,048,524 ¢
3,049,044 ¢
3,083,369 ¢
3,857,296 3
3,861,225 3
3,845,1% ¢
3,869,089 ¢
3873,04 1

~0.00485 3 -1.%0 ¢
0.00609 1 -0.50 ¢
0.13340 ¢ 0.% ¢
OGHITL s 1508
632407 ¢ 2,50 ¢
0,346 1 3501
UTN ! R0
057643 1 5.50 ¢
0.60401 ¢ 6.5 2
0.7t 7%t
0.84500 ¢ 8.3
0.9270 ¢ 9.50 ¢

90.3 1 0.66515 1 7,75 ¢ 22.253 3-0.15640 ¢ 0.02446 ¢
72,3 1 0.57392 ¢ bodd 1 22,323 3-0.16773 3 0.02813 @
$6.3 ¢ 043507 5 .95 1 22,392 $-0.13929 ¥ 0.01940 ¢
42.3 0 0u32527 8 Jo71 ¢ 220462 2-0.11932 1 001424 3
30,3 ¢ 0.14628 t 2,10 ¢ 22,531 :-0.00084 ¢ 00000 ¢
2031010009 8§44 2 22,400 1-0.00697 ¢ 0.00005 3
12.3 1 0.0275¢ ¢ 0,58 ¢ 22,670 1 0.07475 ¢ 0.00589 ¢
$:33 0.00218 ¢ 0.44 1 22.739 £ 0.12740 1 0,004 ¢
2.3 1 0,00002 ¢ 0,01 t 22,009 & 0.49943 ¢ 0.009%9 ¢
0.3 1 0.00437 1 -0.03 t 22,870 1 0. 10079 ¢ 0.0100% ¢
0.3 5 0,01779 ¢ 0,07 3 22,947 1 0.09870 ¢ 0.00974 ¢
2.3 3 0.05842 5 0.3 3 23,017 3 0.13743 ¢ 0.018% ¢
603 2 0.10554 ¢ 0.81 ¢ 23.086 ¢ 015141 ¢ 0.02292 ¢
12.3 1 0.19559 ¢ .39 ¢ 23.155 ¢ 015160 ¢ 0.02298 ¢
20,3 1 0,21835 ¢ 2.10 t 23.225 ¢ 0.15505 ¢ 0.02404 ¢
30.3 8 033227 ¢ 307 1 23,294 8 01481 1 0,001 ¢
4233 044170 ¢ .32 ¢ 23,364 3 0. 20340 1 004562 ¢
S, 1 054710 8 5.5 ¢ 23,433 4 0.23272 5 0.05414 ¢
72.3 ¢ 071402 ¢ 7,18 1 23,502 ¢ 0.23521 ¢ 0-04513 ¢
903 ¢ 0.00809 ¢ 8.96 1 23,972 1 0.20354 t 0.08039 ¢

1.09825 1 10,50 & 110.3 ¢ 131960 5 11,01 ¢ 230041 3 032960 ¢ 0. 108463 ¢
1.17078 ¢ 11,50 1 132.3 ¢ £.37072 3 13.46 ¢ 23,741 3 0.37284 ¢ 0.13901 ¢
1,26195 ¢ 12,50 ¢ 1%6.3 ¢ 159252 ¢t {5.77 £ 20.780 ¢ O.3%62 ¢ 0.13573 ¢
1,35930 ¢ 13,50 ¢ 182.3 ¢ 1.84769 ¢ 10.35 ¢ 23.849 t 0.42250 £ 0,178 1
1043080 ¢ 14,50 8 2003 ¢ 2.05831 ¢ 20,80 ¢ 23,919 ¢+ 0.42058 ¢ 018369
152783 1 15:50 3 240.3 1 233427 ¢ 23.48 1 23,988 1 0.45235 ¢ 0.20462 ¢
1.50820 ¢ 16,50 ¢ 272,31 252237 ¢ 26.20 ¢ 24,038 ¢ 044332 1 0.19834 :
1.65387 ¢ 17,50 ¢ 306.3 ¢ 2.73528 ¢ 28.94 ¥ 24,127 ¢+ 0.4398) & 0.19326 1
173695 t 18,50 ¢ 42,3 ¢ 3.01700 & 32,13 ¢ 24,196 2 0.45331 1 0, 20549 ¢
1.83502 5 19,50 ¢ 360.3 ¢ 3.36768 1 35.78 3 24,266 ¢ 0.48209 ¢ 0,2321 :
1,90520 ¢ 20,50 ¢ 4203 8 3.62979 ¢ 39.06 ¢ 24,335 ¢+ 0.48278 ¢ 0.23308 !
3,920,400 3 2.02699 1 21,50 ¢+ 62,3 1 410869 ¢ 43,58 + 24.404 5 0.53519 1 0.26643 1
3,924,361 11,5095 1 22.50 ¢ 506.3 8 227135 1 3384 ¢ 2,474 1-0,05204 1 0.00270 ¢
3,928,324 1 -0,08250 ¢ 23,50 + 552.3 1 O.00681 ¢ ~§.94 1 24543 1-1.71308 1 2.93464 3
3,932,289 ¢ -0.12466 ¢ 24,50 1 600.3 1 008554 ¢ -3.05 ¢ 24613 -1, 82462 1 3. 72923 ¢
3,935,236 ¢+ 0.21362 l 25,50 t 650.3 ¢ 0. 0!564 1545t 2‘-681 1-1.55572 ¢ 2.42028 ¢

1949 1 611909 ¢
1970 1 474434 ¢
190 0 7813
1972 3 106424 ¢
1973 1 403127 1
1974 1 405,50 3
1975 1 4838906 ¢
1976 ¢ 4954342 ¢
1977 ¢ 132.25 ¢
1979 1 48951.00 3
1979 ¢ 0911451 ¢
1960 + 4938047 ¢
1981 1 48379.98 ¢
1992 ¢ 45245.34 ¢

1983 1 45189.50 ¢
1984 3 45892-51 '

1239700 ¢
3 24,0804 ¢
PG 2
2N
L (B 1A R
105 ¢
24,5000 ¢
24,5485 ¢
t UMYt
1 AT s
1 24,8176 ¢
£ 2049396 3
12420 ¢
t 22,0301 ¢
1 22,7680 ¢
i 231263 l

3,876,%1 ¢
3,000,%0 3
3,000,041 ¢
3,888,784 ¢
3,092,129 ¢
3,096,476 ¢
3,900,628 ¢
3,904,576 ¢
3,908,529 1
3,902,484 ¢
396,41 8

'
001117 ¢
0.00267 3
0.00030 ¢
0.00097 ¢

0.00322 ¢
0.00631 ¢
0.00116 ¢
0.00489 ¢
0.00122 3
0.00016 ¢
0.00405 ¢
0.00058 ¢
0.00006 ¢
0,000 ¢
0.00240 4
0.00140 ¢
0,00013 ¢
0:00084 3
0.00040 ¢
0.01404 ¢
000004 ¢
0.00701 ¢
0.00299 ¢
0.00079 ¢
00000 ¢
V00000 ¢
0.00152 ¢
0.00019 ¢
00000 3
0.00001 ¢
0.001560 ¢
0:00033 ¢
0.00037 2
000051 ¢
0.00080 ¢
000212 ¢
0.00187 ¢
000047 ¢
000078 3
0.00004 ¢
000036 ¢
0.00000 ¢
0.00001 3
0.00019 ¢
0.00003 ¢
00000 ¢
000275 ¢
0. 34483 ¢
275906 ¢
0.01204 ¢
0.07230 ¢

191,457 mm 00000 119334

2,913 19

13282 199,489,270 00000 000 1ITIS €8.32517 BIZ n ll‘)l-lb

Fuente: Tabla desarrcileda por el autor. 95
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Tabla B2

! RESULTABOS '
. .
! :
DBeta(l) = 0.069085  VAR(BETAN)e  0.000020 }
TBtA(0) = 112900213 YMR(DETAO)x TH.16S3 ¢
DSM(et2) = 1193383 !
G121 0.23MT1  ES(RETAL) = 0.004SMA ¢
Uor2 v 0438y (E(METAO) = 0.B41010 }
T T I X :
OFISHER = 2327 B DATCS 52
Dol 02M0  BYMS ]
Heta 1) 2 ISTR2 Reaste s NSTSE;
Mt 0) = <12.7m H

NULISIS DE YRIMITA

IS
IRORESION
! MSINS
PN

8.C.

S6.39163
11,9535
832587

[ S.M.L.
10 563943
0.0 2307
0

Fuente: Tabla desarrollada por el autor.
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Tobla 33

Consny 6t [ 111] MOIA
- fNERSIA MoYIL VL mio
M5 ELECTRICA (Tat) CENTRADA (I x R} TEMMEWCIA  ClCio
1933 ¢ 1,351,035,992 3 l 1 M. '

11030 8 1,009,646,@00 ¢ 1,592,528,195 £ 1,497,539,063 1+ 9442 ¢
$U935 8 1,816,775,300 ¢ 1,802,552,331 1 1,899,433,219 + 95.69 ¢
195 ¢ L, 235,200 © 10,300,000 1 2,003,308,697 1 %021

1937 £ 2,190,930,000 ¢ 2,130,343,606 1 2,164,255,088 ¢ 104,14

£1938 3 2,210,004,048 2 2,202,066,489 1 2,206,294,193 1 100,12 2
£1939 £ 2,195,708,610 ¢ 2,230 421,89 1 2,239,489,345 3 99.08 1
tIN0 & 2,275,498,003 ¢ 2,248,956,033 1 2,275,186,191 : 100,02 1

UIML E 2,274,488,855 ¢ 2,301,415,549 ¢ 2,337,315,350 1 .31
$IM2 8 2,354,009,759 ¢ 2,03,215,047 ¢ 2,d14,127,480 ¢ 97,61

TI9Y 5 2,490,0%,008 ¢ 2,490,239,193 1 2,316,401,740 1 98.99 3
11940 £ 2,508,542,733 1 2,562,583,686 1 2,654,897,528 ¢+ .37 ¢
TIN5 £ 2,75H,050,430 ¢ 2,721,280,800 ¢ 2,030,%82,067 1 %95 ¢
tAS4E £ 2,925,099,940 ¢ 2,947,932, 763 t 3,083,607,303 ¢ 94.86 ¢
§ANT ¢ 3067,646,913 1 3,219,640,063 ¢ 3,390,320,056 ¢ 9343 ¢
UM ¢ 3,965,570,676 ¢ 3,541,200,269 ¢ 3,751,000,789 1 95.57 1
10049 1 3,950,375,217 & 3,900,0210,310 ¢ ¢,076,022,623 1 96928

11950 ¢ 4,086,500,007 ¢ 4,250,28,9% ¢ 434,210,257 ¢+ 4.4

H

31950 1 6,616,786,355 ¢ 4,617,19,577 1 4, 33,143,570 1 9356 8
$ 1952 1 5,048,293,039 1 5,252,2%,55 1 3,5%4,335,972 ¢ %023 ¢
11953 1 6,001,612,000 1 5,076 441,300 1 $,293,5%2,357 1 976 1
81954 1 6, 489,410,000 1 §,000,803,338 1 7,120,980,383 ¢ 9.13 ¢

3AYSS 1 7,53,019,000 1 7,521,217,333 1 7,927,076,000 1 ¥5.41

©195% 3 0,529,394,000 £ 0,326,874,667 1 4,056,333,167 1 99,83 ¢
11957 ¢ 8,088,211,000 ¢ 6,985,791,667 1 9,24,881,333 1 95.93 5
1Y ¢ 9,539,770,000 ¢ 9,543,971,000 ¢+ 9,957,001,833 ¢ 95.80 ¢
11959 $10,203,932,000 ¢ 10,370,632,667 ¢ 10,841,225,500 1 94412 ¢
1N 10, 371,196,000 1 11,310,000,338 ¢ (1,818,129,833 ¢ %.221
t 1M1 £12,357,327,000 ¢ 12,325,441,333 3 12,805,013,633 1 96,50 5
t 1962 £13,247,001,000 3 13,284,588, 333 ¢ I3, 473,476,833 1 95.49 1
t 1963 £14,248,631,000 t 14,462,767,333 1 15,147,595,657 1 9407 3
1 1954 £15,891,070,000 ¢ 13,032,424,000 1 {4,610,157,333 1 95,43 1
81963 $17,356,778,000 1 17,403 890,667 1 18,219,900,667 ¢ 93.26 1
t 1966 118,963,031,000 ¢ 19,035,910,447 1 19,93, 305,867 1 34,99 1
8 1947 120,767,950,000 1 20,890,840,687 t 22,018,128,000 t 9.4l 1
T ING 122,921,621,000 ¢t 23,145,395,333 1 24,479,493,500 ¢ 93.04 3

t IHY 125,726,635,000 ¢ 25,813,971,447 ¢ 27,150,746,000 1 Sd.dl

11970 128,793,659,000 ¢ 29,687,520,333 ¢ 10,194,272,667 ¢ 95,36 ¢
t 971 131,542,267,000 1 31,701,025,000 1 33,150,319,833 ¢ 9515 1
31972 10,767, 149,000 8 34,599,614,667 1 34,200,007,333 1 $.04 ¢

1 1973 137,409,428,000 ¢ 37,802,000,000 ¢ 39,292,444,000 1 95.4)

3 1974 148,149,423,000 7 40, 702,008,000 ¢ 42,314,085,083 1 97,25
1 U075 143,709,813,000 ¢ 43,045,203,687 3 45,440,461,833 ¢ 9419 1
3 1976 346,676,615,000 3 47,035,640,000 1 49,076,080,500 1 ¥AIt ¢
¢ 1977 150,720,492,000 £ 51,116 481,000 ¢ 53,339,361,000 : 95.09 ¢
+ 1978 £85,952,276,000 1 55,562,261,000 1 58,406, 645,667 1 95.80 2
£ 1979 160.014,015,000 1 B1,251,030,535 1 59,656, 967,661 1 102,31 1
11990 167,766,800,000 1 5,062,905,000 ¢ 47,430,905,033 1 142.82 1
1980 10, 587.500,000 1 39.799.046,687 ¢ 26,815, 146,667 1 140416 3
+ 1982 1 8,222,500,000 + 18,631,148 ,687 ¢ u.m.m,sev oS82 ¢

2121225 ¢ 100,19
2128164 ¢ 10079
2035102 ¢ 100.4%
2042041 t 10035
21,4890 ¢ 100,14
2155918 1 99.9b
2162857 ¢ 9942
289795 1 942
LU W2
20,8373 ¢ 913
2150811 ¢ 99.06
209759 1 99,05
2204888 ¢ 9911
24421 1 9,23
2240346 ¢ .35
2,504 1 Nl
232243 ¢ 9951
2239181 1 99:68
24120 1 B9

1
H
H
!
1
i
H
t
1
H
]
i
H
i
H
H
i
t
H

2253039 ¢ 100:14 &
22,997 ¢ 100,39 ¢

2266936 1 100.53
22,7300 ¢ 100,63
200013 ¢ 100,62
2207752 ¢ 100.43
2294690 3 100.70
23.00629 ¢ 100.77
23,0057 ¢ [00.81
2315506 ¢ 100.86
2322045 3 100,93
23.20303 1 104.03
23.36322 1 101412
2343200 3 101,21
2330199 ¢ 10133
23.57138 + 101,48

2384076 3 101,84 ¢

281015 ¢ 10077
25,1953 2 101,87

H
H

2384892 ¢ 10194 3

23,9193 1 101,99
2399249 ¢ 102,40
24,0308 ¢ 102,01
2648 1 102,03
24.19565 1 102,08
24,2052 ¢ 102.17
2433462 1 101,89
240401 ¢ 100.73
047335 ¢+ 980
4.50218 ¢+ 95.17

H
1
i
H
!
b
1
H
:
H

{95 1 7,083,100,000 1 9,053,946, i ! 31207 ¢ '
T 1984 111,056 300,000 ¢ t 1 448155 ¢ !
foenes ' t

Fuente: Tabla desarrollada por el autor.
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Tabla ¥4

H . t
] ANDS t
1 Hrio0 I ] M ] Se [T
1 1
LIS ] - W2 NS %02 1060 10021
o 1909-194¢ 9000 100,02 9731 WMeL 9% WIT:
1T S-S0 $:95 MM NI BT K2 Wl s
T 11195 93,9 #7630 9541 883
o 1951-1M2 B3 B0 M2 %22 %3 9549
(IS Mt 1] 907 9543 526 ML9Y Sl 9344t
T 1N Wl BN 9IS WO 95 9228
T 1% Welt M1 950 B0 1023 122
T 1N 1016 S - - --- -t

PRONEDIO 10007 3L 9535 Y42 94 10209

WA ) $.n
CSTACIONALIBAD -} 104.13 93,93 4004 98,22 £00.50 105.08

A 0000

R= 102930

Fuente: Table desarrollada por el autor,
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Tabla B:5

COV e Tt YNt Mty ot w2 vyit2 taiyi et e 1 02 d(eimeie) U
!

V10,336 5 1895 ¢ 1956760 ¢ IS591025 £-1.32900 1-45.50 ¢ 2070.3 ¢ 1,769 1 60.5 T 9.915 ¢ 04211 1 0.ATI 8 1
V10367 + 189 1 1965572 1 594816 1-1.20941 £-04,50 ¢ 1980.3 1 1,688 ¢ S7.8 % 9,954 ¢ 0.4130 1 04706 ¢ 0.000044 2
10,432 1 1697 ¥ 19769419 1 3598609 t-1.23450 s-43.50 ¢ 18923 ¢ 1,520 1 3.7 1 9,992 ¢ 0.4395 1 0.1932 1 0.0006% 3
10.488 ¢ (699 ¢ 19906.19 ¢ 360204 £-5.17836 1-42.50 ¢ 1906.3 ¢ 1389 ¢ 501 t10.631 1 0.4572 1 0.2090 ¢ 0.000312 3
110439 ¢ (899 1 982250 ¢ 3606201 1-1.2279 <4150 1 1123 ¢ 1500 1 1.0 110.069 ¢ 03691 1 0.1362 ¢ 0.007757 1
§10ud6 ¢ 1900 § 19847.80 ¢ 3610000 £-1,22003 4-40.50 1 16403 ¢ (489 ¢ 3.4 110,108 ¢ 0:3364 4 0,145 1 0.000%0 ¢
10529 5 1900 ¢ 2000494 ¢ 3613901 a-1.43771 1-39.50 ¢ 1560.3 ¢ 1,294 t 44.9 110,146 ¢ 0.3824 ¢ 01462 ¢ 0.001931 ¢
10.455 ¢ 1902 ¢ {9884.77 ¢ 3617604 t-1.21168 1-38.50 1 14823 1 1468 1 46.6 110,165 1 02699 & 0,0729 1 0.012647 3
10,560 ¢ 1903 ¢ 2009725 ¢ 3620409 1-1.10552 37,50 ¢ 1406, ¢ 1,222 1 415 110,223 ¢ 03376 1 0.1140 ¢ 0.004560 !
10.578 ¢ 1904 1 2004099 1 3625216 1-1.08810 136,50 7 13323 ¢ 1184 ¢ 397 110,262 ¢ 03165 ¢ 0.1002 ¢ 0.000443 1
10,677 & 1905 1 2033988 1 3629025 4-0.98925 1-35.50 1 1260.3 1 0979 1 35,1 $10.300 1 0.3769 3 041421 ¢ 0,00344 1
§0ob6b 1 1906 ¢ 2032890 1 3632036 1-1.00081 -34.50 1 1190.3 ¢ 1,061 ¢ 345 110.339 + 0.3274 ¢t 0.1070 ¢ 0.002¢85 ¢
10723 ¢ 1907 £ 20449.30 1 3636649 1-0.94359 1-33.50 ¢ 11223 1 0,890 1 30,6 110,377 5 03456 1 0,113 ¢ 0.00034¢ 3
10,720 4 1908 § 20456012 ¢ 3640464 4-0.94501 £-32.50 ¢ 10563 5 0,893 1 30.7 410,416 1 03056 + 00934+ 0.001600 8
10,756 ¢ 1909 1 2052204 1 3644281 £-0.98684 1-31,50 ¢ 9923 1 0,639 ¢ 20.9 £10.454 1 0.2961 1 00877 ¢ 0.0000%% !
10759 ¢ 1910 ¢ 20549.80 ¢ 3648100 $-0.50729 1-30.50 1 930.3 ¢ 0.623 1 21.7 +10.493 & 0.2664 1 0.0710 ¢ 0.000878 ¢
10,75 5 1910 ¢ 2085877 1 351920 £-0,90823 20,50 1 870,3 ¢ 0025 1 268 $10:531 1 0,220 1 0.05(5 ¢ 0.001554 ¢
10756 ¢ 1912 1 2056192 ¢ 3655744 £-0.91221 128,50 ¢+ 812,31 0,832 ¢ 26,0 £10.570 & 0.1846 1 0,041 t 0.001803
10750 & 1913 ¢ 2056730 ¢ 359569 $-0.91501 $-20450 ¢ 7563 1 0,637 1 5.2 110.608 5 0.1433 £ 0,0205 1 0,001705 ¢
{0,752+ S914 1 2057919 1 366339 1091442 -26.50 1 TO2Y 1 0838+ 202 110.647 1 0.1054 1+ 0,041 1 0000436 ¢
10757 ¢ 1915 ¢ 20599.82 ¢ 3667225 1-0.90978 1-25.50 1 650.3 1 0.828 1 25.2 110.685 ¢ 0:0715 ¢ 0,001 1 0.001146 ¢
10.765 ¢ 1916 ¢ 20625.37 ¢ 367105 1-0:90154 124,50 1 60,3 ¥ 0813 8 22,1 110,724 & 0.0413 1 00017 1 0000914 1

917 ¢ 2065.90 ¢ 3674989 2-0.89071 1-23,50 ¢ S52.3 ¢ 0,193 1 20,9 £10.762 & 0.0436 : 00002 ¢ 0.000764 @

t 918 t 2069438 1 3676724 1-0.87835 12250 3 5063 8 0,771t 19,8 +10,800 s-0.0125 + 0.0002 1 0,000683 ¢
10,801 ¢ 1909 8 2072462 1 3682561 S-0.B6509 1-20450 ¢ 4623 1 0748 1 1846 £10.839 £-0.0377 1 00014 1 0.000638 ¢

H H

1920 ¢ 2076604 ¢+ 3686400 $-0.85085 1-20.50 ¢ 420.3 t 0,724 ¢ 17.4 t10.877 :-0.0617 ¢ 0.0038 1 0.000378 1
1924 1 20809.92 t 3690241 1-0.83349 19,50 ¢ 380.3 & 0:695 ¢ 163 10,916 1040831 & 0.0069 ¢+ 0.000455 1
-0.0985 3 0.0097 ¢ 0.00023%°¢
=0.1032 + 0.0107 ¢ 0.000022 1

104856 ¢ 1922 ¢ 2086502 1 J694088 3-0.B10Ab 1-18.50 1 QI 2 Q657 1 19.0 10,954
10,690 ¢ 1923 t 20040.80 ¢ 3497929 :-0.77668 1-17.50 + 306,31 0.603 ¢ 13.6 :10.99]
10,873 ¢ 1924 1t 20920,39 ¢ 3701776 £-0.79296 $-16.50 ¢ 212,31 0.629 ¢ 1341 413,031 :-01580 & 040250 1 0.003000 3
10,934 & 19:5 ¢ 2004705 ¢ 3705625 -0.73282 $-15,50 ¢ 240.3 ¢ 0.537 ¢ {f.d 111,070 10,1363 ¢ 0.0186 ¢ 0.000469
10,992 ¢+ 1926 ! 2417020 ¢ 3709476 1-0.67455 -14.50 ¢ 210.3 ¢ 0.455 1 9.0 111,108 t=0.1165 1 0,0136 ¢ 0.000391 3
10.947 ¢ 1927 ¢ 2109450 ¢ I713329 1-0471954 £-13.50 ¢ EB2.3 1 0518 1 97 110147 $-0.2000 & 0,0400 ¢ 0.006967 ¢
10,953 ¢ 1928 5 24037 ¢ IMTIB4 3-0.70336 1-12.50 ¢ 156,31 0.509 ¢ 8.9 £11,185 $-0.2323 ¢ 0,0540 ¢ 0.001043 2
10914 ¢ 1929 8 20052.23 ¢+ 3120041 :-0.75280 $-11.50 ¢ 1323 1 0.567 1 8.7 £11.224 1-0.3102 ¢ 0.0963 & 0,006073 ¢
10.849 ¢ 1930 & 2093822 ¢ 3724900 1-0.B17S3 1-10.50 1 110.3 % 0,668 1 8.5 $11.262 1-0.4135 ¢ 04709 ¢ 0.010653 ¢
10,881 ¢ 1931 ¢ 20012,03 ¢+ 3720761 £-0.78492 ¢ -9.50 ¢ 90,3 ¢ 0.66 ¢ 1.5 #11.301 1-0.4193 £ 0.1758 1 0.000035 1
10.720 & 1932 1 2071081 ¢ 3732624 1-0.94647 t -850 ¢ 72,33 Q.89 1 8.0 111,339 1-046194 1 03836 ¢ 0,040011 ¢
10,827 & 1933 ¢ 2092845 t 3736409 :-0.83942 & -T.50 ¢ S6.3 £ 4705 ¢ 63 #11,379 $-0.5508 1 .3034 1 0.004701 ¢
100892 & 1934 ¢ 20065.59 ¢+ 374CYSH 1-0.7741) ¢ -6.50 t 2.3 2 0,599 ¢ 5.0 311,416 t-0.5240 1 0,215 1 0.000720 ¢

10.960 ¢ 1935 ¢ 21204.83 ¢ 374428 t-0.70261 1 =5.50 ¢ 30,3 1 04494 & Jo9 111.455 $-0.4310 1 u24E0 1 0.001090 ¢
D041 1 1936 ¢ 20374080 1 374809 3062565 ¢ -4.50 3 20,33 0.391 ¢ 2.8 t11,493 £-0.4525 £ 0.2047 1 0.001481 1
t 404073 ¢ 1937 ¢ 20448.90 t 3751969 1-0.29309 ¢ -3.50 ¢ 12,31 0.352 1 2.1 211,532 1-0.4584 1 0. 2101 ¢ 0.000033
t 10,089 ¢ 1938 t 2149114 ¢ JTSSBMM 1-0.57700 t 250 5 63 3 03331 1.6 3104570 $-0,4808 3 042312 ¢ 0.000502 3
P42 ¢ 1939 1 20603.77 1 SISOTRL 10,5244 3 <150 1 23 1 0.205 1 0.8 111,609 :-0.4669 ¢ 0.2180 8 0.000193 ¢

=Y
=
-
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Tabla BS (eontinvacih)

TELASS 1 f940 0 21640.48 ¢ 3763600 $-0.51095 ¢ <0.50 ¢ 0.3 0 0.2601 v 0.3 EL.6A7 3-0.4917 1 0.2018 ¢ 0.000615 t
C10248 1 1941 & 20833:04 3 3767481 $-0.41800 1 050 3 0.3 1 0u175 t -042 1110686 104372 1 0.1902 1 0.002946 ¢
P10t 1942 £ 21950,30 ¢ 3TTI364 1-0.363d1 ¢ 150t 203 ¢ 0a132 4 -0.5 H11.T2 104208 1 01774 1 0,000259 ¢
1410339 ¢ 1943 ¢ 2203226 3775249 :-0.32705 ¢ 2,50 ¢ 6.3 £ 0,107 ¢ ~0.8 t11.763 1-0.4233 1 0.1791 1 0.000004 ¢
1018 5 1944 5 2219604 8 3779136 4-0.24858 ¢ 350 ¢ 42,3 1 0.062 1 049 1114801 $-0.3833 ¢ 0.1469 ¢ 0.001599 ¢
VLAY o P45 1 22260072 1 3783025 1021765 ¢ .50 ¢ 20.3 ¢ 0.047 ¢ -1.0 311.840 :-0.3308 1 0.1527 ¢ 0.000057 ¢
tELS12 1946 ¢ 22403,02 ¢ I7B69M6 t-0.15401 ¢ 5.50 ¢ 36,3 1 0.024 ¢+ -0.8 $11.878 :-0.3657 t (.1337 ¢ 0.000633 ¢
CULGAG 8 1947 1 22600446 ¢ 379080% 1-0.12014 ¢ 6u50 1 42:3 & 0,014 ¢ <048 t11.916 3-0.3703 ¢ 01371 ¢ 0000021 &
1507 ¢ 1948 ¢ 2257066+ 3794704 $-0.07977 1 T.50 ¢ 563 ¢ 0,006 t -0eb $11.955 :-0.3684 ¢ 0.1357 ¢ 0.00000¢

€ 1640 ¢ 1949 1 22686.25 ¢ 3796601 £-0.02640 ¢ 8,50 1 723 ¢ 0.001 ¢t -0.2 t11.993 t-0.3535 1 0.1250 ¢ 0.000221 ¢
T3 1950 ¢ 22861489 5 3802500 & 0406796 ¢ 9430 ¢ 90,3 ¢ 0u005 1 0eb $12.032 5-0.2976 1 0.0886 ¢ 0.003M22 ¢
t11.809 t 1951 1 2303895 ¢ JB06401 ¢ O.14244 t 10.50 1 110,31 0,020 1 1.5 112070 1-0.2616 1 0.068d t 0.0012% ¢
S 11848 1 1952 ¢ 23176.88 ¢+ 3810304 ¢ 0.18144 5 11506 t 132,35 0,033 1 Zol 1124109 1-0.2611 ¢ 0.0682 1 4000000 ¢
$ 110850 ¢ 1953 1 23144408 ¢+ 3814209 £ 0.18418 1 12,50 5 156,35 04030 1 2.3 12,147 1042969 1 0.0881 t 0.001278 3
t10.946 ¢ 1554 1 23342.09 ¢ 3818116 ¢ 0.27945 1 13,50 ¢ 182.3 : 0.078 ¢ 3.8 112.186 1-0.240% 1 0.0576 ¢ 0.003225 ¢
£ 12027 ¢ 1953 1 23513.50 ¢+ 3822025 ¢ 0.36102 ¢ 14.50 3 210:3 £ 04130 1 Sa2 $12.224 :-0.1970 ¢ 0.0388 ¢ 0.001836 3
tI2.093 ¢ 1956 ¢ 23654.88 3 3B25936 ¢ QvM2719 t 1550 5 240.3 ¢ 0a182 4 606 112.263 1-0.1693 1 0.0207 1 0.000765 ¢
£ 12067 ¢+ 1957 1 23809.87 t 382994% & 0.50017 ¢ 16,50 1+ 272,31 0.250 ¢+ 8.3 t12.301 t-0.1348 ¢ 0.0182 ¢ 0.001192 ¢
t12,208 1 1958 ¢ 23923049 ¢+ 3BI3T64 1 0.55198 1 17.50 ¢ 306,31 0,305 1 97 $12.340 $-0.1215 1 0,0148 ¢ 0.000178 ¢
PI028 ¢ 1959 4 2099345 ¢ J0IT681 t 050146 ¢ 10.50 1 323 £ 0,339 ¢ 10«8 112,378 1-0.1305 ¢ 0.0179 1 0.00008) ¢
£12.326 ¢ 1760 ¢ 24150.65 1 JBd1600 * 0.65950 ¢ 19.50 ¢ 380.3 ¢ 0.435 ¢ 129 152,417 :-0.0909 ¢ 0.0083 ¢+ 0.001585 ¢
$12374 ¢ 1961 1 24265034 ¢ 3845521 3 0.70762 ¢ 20,50 & 4203 1 0501 ¢ 1445 1120455 1-0.40813 1 0.0066 1 0.000033 ¢
£ 12,420 ¢ 1962 ¢ 2436030 1 304944 = 0.75328 ¢ 21,50 1 db2.3 ¢ 0.567 ¢ 6.2 112494 £-0.074 ¢ 0.0055 ¢ 0.000032 t
§12.495 1 1963 3 24530.60 1 3853349 & 0.83014 ¢ 22.50 ¢ 506.3 ¢ 0,689 ¢ 18.7 #12.532 :-0.0357 1 0.0013 ¢ 0.001472 2
42,607 ¢ 1964 5+ 24760.28 3 385729 t 0.94072 ¢ 23:50 1 552,31 0,885 1 221 112,578 1 0,0364 1 0.0013 ¢ 0.005199 ¢
£ 12870 1+ 1965 1 24696.36 ¢t 3851225 1 1.00355 1 24.50 8 600.3 ¢ 9,007 1 2d.6 112,609 1 0.0607 1 0.0037 ¢ 0.000593 ¢
$ 12737 ¢ 1966 1 25040.78 2 IBASISH ¢ 1.07057 ¢ 25.50 ¢ 650.3 % L.Bdb ¢ 27,3 112,648 @ 0.0893 ¢ 0.0080 ¢ 0.000814 ¢
112,798 3 1967 4 25073004 1 386908% ¢ L. 13138 ¢ 26,50 1 702.3 & 1,200 ¢+ 3040 t12.686 ¢ 01116 ¢ 0.0125 ¢ 0.000499 &
£12.876 5 1968 2 25339.86 1 JATIO24 ¢ 1,201 : 20,50 % 756.3 ¢ 1,463 ¢ 333 112,725 & 041513 ¢ 0.0229 ¢+ 0.001579 ¢
PI2.937 ¢ (969 4 25473448 1 876961 ¢ L.270%.  UB.50 0 812,34 L.6ES ¢ 3642 112,763 1 0.1742 ¢ 0.0303 1 0.000522 ¢
VA3.006 ¢ (970 8 29619426 ¢ JBB09Q0 ¢ 1,33784 NSO & 870.3 8 1790 ¢ 39e 612,802 3 0.2026 40,0410 ¢ 0.000809 1
$P3.085 ¢ 1971 3 2STLLL8L ¢ 3804B4Y ¢ 1.37871 ¢ .50 1 930.3 1 1900 ¢ 421 412,840 ¢ 0.2050 ¢ 0.0420 t 0.000005 ¢
113927 1 1972 ¢ 238B5.50 @ 3IBBBTBA t 146016 2 31,50 ¢ 992.3 % 2,032 0 d6.0 112,879 ¢ 0.2480 ¢ 0.0615 2 0.001848 3
$13,207 8 1973 ¢ 2605794t 3892729 ¥ 1.54092 ¢ 32,50 ¢ 10563 ¢ 2,374 ¢ 5041 $12:917 ¢ 042902 3 0.0842 ¢ 0.00(786 ¢
V13,267 ¢+ 1974 ¢ 26188.23 1 3896676 ¢ 1.60023 ¢ 33.50 2 3322.3 4 2,560 3 534 112,955 ¢ 0.3010 1 0.0968 t 0.00043 ¢
PAG32 ¢ 1975 ¢ 26309.32 1 3900625 ¢ 1.65483 1 450 1 1190.3 £ 2.738 1 97.1 1124994 1 043272 & 0.1070 1 0.000260 ¢
$ 130383 ¢ 1976 8 2640467 7 J304576 ¢ 1.69634 1 35.90 ¢ 1260.3 4 20878 3 602 1134032 § 0.3302 4 0,1090 ¢ 0.000009 ¢
tL3.397 ¢+ 1977 4 26484495 1 3908529 & 173019 ¢ 3650t 1332.3 0 2,994 ¢ 63.2 HIS.0T1 ¢ 043256 1 0.1060 ¢ 0.00002{ ¢
TA3Th 1 1978 3 26855.105 3 JRM2484 ¢ 180946 ¢ 37.50 ¢ 1406.3 1 3,274 1 679 134109 30,3663 1 0.1342 ¢ 0.002664 ¢
$13.563 t 1979 ¢ 2684198 ¢ 3916440 & 1.89706 ¢ 36.50 ¢ 14823 ¢ 3599 ¢ 7N.0 113.048 5 04155 1 01726 1 Q00202 ¢
¢ 13.643 ¢ 1980 2 27013.86 1 3920400 ¢ 1.97702 ¢ 39.5¢ r 1560.3 : 3.909 ¢ T8.1 1(3.186 1 0.4569 ! 0.2068 * 0.001720 ¢
113,720 1 1981 2 27179401 3 3924361 & 2.05349 ¢ €0.50 ¢ 1640, & 4217 8 832 #13.225 8 044949 3 02450 ¢ 0.001644 ¢
U374+ 1982 ¢ 27161495 ¢ 3928324 1 2.04806 ¢ 41,50 1 1722.3 1 4,495 1 85.0 113.263 ¢ 0.4510 1 0.2034 ¢ 0.001929 ¢
193,660 ¢ 1963 1 22080,23 ¢ 3932209 t 1.99308 1 42.50 t 1808.3 ¢ 3.976 ¢ B4.7 113.302 t 0.3584 1 0.1284 t 0.008586 ¢
DI36%6 ¢ 1984 ¢ 27173.52 1 3936256 ¢ 2.02998 ¢ 43,50 & 1892.3 ¢ 4120 3 883 3134340 ¢ 0.3560 1 0.1267 1 0.000006 :
SR 1 1905 ¢ 27240467 ¢+ 3940225 & 2005741 1 44,50 & 19803 ¢ &W233 1 9Leb FI3.379 ¢ 0.3449 1 0.1190 ¢ 0.000122 ¢
13,605 ¢ 1986 1 27179.40 ¢+ 3944196 ¢ 2.01915 ¢ 45,50 r 2070.3 1 4,077 1 91.9 13.417 1 0.2682 ¢ 0.0719 ¢ 0.005890 :

1073.30 178526 2085243.2 346494586  .000000 0.0000 64883.0 105.23 24%b.9 1073.3 0000 91391 0.18841¢

11,666 1340.5

Fuente: Tabla desarrollada por el autor.
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Tabla Bob

———-

RESULTADOS H

P Beta(l) =

| Beta(0) = -63.009919  VAR(BETAO): 5.8943966262

16un(e°2) =
ISI6MA"2 =
HI o S
Poor o
{ FISKIR 3
I
1T{Beta 1)=
1T(Beta 0)s

0,038403  VAR(BETAL)=0.000001565059

9139115
0.101546  ES(BETAL) =0.003251023204
09131 ES(BETAQ) =2.427837850068
09,9556
9%6.25 § DATOS 2
0:0206 0 VARS: 2
30,7612 Ro est. = 0.990633
-25.9511

ANALISIS OE VARIANIA

! EE

{REGRESION

1RESIDU0S
. 4 TOTAL

(3 6.l. S:MCe
96408793 1] 96.08793

9.43912 90.0 0.10155
10322104 91.0

Fuente: Tabla desarrollada por el autor.
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Tobla 07

A i @

ik hi'r ot

yi ta yi'? talybtiester 0 1 2

txif2

S 1004 ¢
11141 ¢
LR 1£ K
1 1009 ¢
k12 1
1TUAR
1N
110,303 ¢
tLEY
t 18 ¢
1149
T 82
110,54 ¢
i 11,587 ¢
t it.640 ¢
s .7t
3 A0
+ 40048 ¢
s 10850 ¢
T 110N ¢
1124027 ¢
112,093 ¢
S 12067 ¢
t 12,20 ¢
11248 ¢
I3 ¢
$ 12904 3
3124208
1 2.4 ¢
1 12.607 ¢
21470 ¢
112137 ¢
$ 1.1 ¢
t 12006 ¢
$ 12,990 ¢
113.0M !
3135 ¢
[} 87 A
S 13.207 ¢
§ 137 ¢
11332 2
IR ¢
113.397 ¢
1 13.4% ¢
S 13583 ¢
3 13.643 ¢
T 13.728 ¢
115048
2 13.860 ¢
1 13.6% ¢
T3 ¢

1935 ¢ 20,214.83 ¢
1936 ¢ 20,314.0 ¢
1937 5 40,9 3
1938 ¢ 20,4%1.14 ¢
1939 ¢ 21,603.77 1
1%0 ¢ 21,641.48 ¢
1941 ¢ 20,833.04 ¢
1942 3 21,950.30 ¢
IN3 3 22,052,243
ING 1 221914 ¢
195 1 22,267.72 ¢
1946 ¢ 22,403,072 ¢
1947 ¢ 22,400 46 ¢
1948 ¢ 22,570.86 ¢
1949 3 22,686.25 ¢
1950 3 22,681.89 ¢
1951 1 23,038.95 3
1952 1 23,020.98 ¢
1953 1 23, 004.08 ¢
1954 5 25,342.09 &
1953 1 23,513.50 ¢
1956 © 73,654.88 ¢
1957 & 25,000.47 3
1958 ¢ 23,923.49 ¢
1959 ¢ 23,993.45 ¢
1960 ¢ 24,450.45 ¢
1961 1 24,2053 ¢
192 1 2,360.31 ¢
1963 1 24,530.80 ¢
1964 1 24,740.28 ¢
1965 ¢ 20,8%6.36 ¢
1966 1 25,040.70 ¢
19%7 ¢ 25,1713.04 ¢
1968 3 25,339.84 3
1%9 : 25,41%.48 ¢
1970 3 25,618.26 ¢
1971 3 25,711.80 ¢
1972 + 25,865.51 ¢
1973 1 26,0574 ¢
1974 ¢ 26,188.23 ¢
1973 ¢ 26,309.32 ¢
1976 ¢ 26,404.67 &
1917 1 26,484.95 ¢
1970 ¢ 26,655.15 ¢
1979 ¢ 26,841.98 ¢
1980 3 27,013.86 ¢
1981 ¢ 27,179.01 ¢
1992 3 21,161.95 ¢
1963 : 27,088.23 ¢
1984 t 27,173.52 ¢
1985 ¢ 21,241:47 ¢
1985 ¢ 27,479.40 ¢

3,144,275
14,0
3,751,369 3
3,755,844 1
3,759,721
3,763,600 3
3,067,481 1
3,771,364 3
3,715,209 ¢
3,119,136
3,783,005 ¢
3,786,916 1
3,790,809 ¢
1,194,104 ¢
3,798,601 1
3,802,500 ¢
3,806,401 ¢
3,810,304 ¢
3,814,209 ¢
3,818,116 ¢
3,022,005 ¢
3,825,9% 1
3,029,849 ¢
3,038,764 1
3,837,601 ¢
3,841,600 ¢
3,845,521 ¢
3,849,444 ¢
3,853,369 ¢
3,857,29 1
3,861,225 ¢
3,845,156 4
3,849,089 ¢
3,873,024 ¢
3,876,941 ¢
3,080,900 ¢
3,604,841 ¢
3,889,784 1
5,892,129 ¢
3,8%,676 ¢
3,900,625 1
3,900,576 4
3,908,529 ¢
3,912,484 1
3,916,441 ¢
3,920,400 ¢
392,31 1
3,920,324 ¢
3,932,209 ¢
3,936,256 1
3,940,225 1

13605 ¢ 3,944,1% 1

"(d-oi-l)'h

~1042686 125,50 ¢ 650:3 3 2003535 ¢ 36,38 ¢ 104879 1 0.08460 ¢ 0,00716 1
~1.34969 1-24.50 ¢ 6003 ¢ 1.82167 ¢ 33.07 ¢ 10,938 ¢ 010230 ¢ 0.01046 ¢
~Le3ITLY 3-23,50 8 552:3 ¢ 173483 ¢ 30,95 & 10,998 1 007539 1 0.0057) 2
-1,30105 1-22.50 1 506.3 v 1.69274 + 29,27 5 11.057 1 0.03240 ¢ 0.00105 ¢
~1.24868 1-20.50 ¢ 4623 2 [.55921 ¢ 26485 ¢ 11,116 1 0.02550 1 0.00085 ¢
~1023499 1-20,50 t €20,3 ¢ 1.52521 ¢ 25.32 ¢ $L.175 5-0.02006 ¢ 0.00040 t
-£.04205 £-19.50 * 3803 ¢ £.30427 ¢ 22.27 8 11.235 £ 0.01362 ¢ 0.00019 ¢
=1.08746 1-18,50 ¢ 342.3 ¢ 1,48256 1 20412 ¢ 11,294  0.00894 t 0.00008 ¢
=1,05109 $-17,50 £ 306,3 2 1,10480 ¢ 18.39 2 11,353 1-0.01356 ¢ 0400019 ¢
~0.97263 1-16.50 ¢ 272,3 ¢+ 0.94600 ¢ 16:05 5 11.413 ¢ 0.00524 ¢ 0.00003 ¢
~0:94169 1-15:50 ¢ 240,3 ¥ 0.88679 + (4.60 ¢ 11,472 3-0.02309 1+ 0.00083 ¢
~0.87005 1-14.80 1 210.3 ¢+ 0.77097 ¢ (2,73 v 11531 ¢-0.01871 1 0.00035 ¢
~0.B4419 1~13.50 1 (82,3 2 0.71266 t §1.40 ¢ [1.590 4-0.044L1 1 0.00195 ¢
-0.80381 1-12.50 t 156,3 4 Q.bdbtt ¢ 10,05 ¢ 11,650 £-0.00300 ¢ 0.00397 ¢
~0.75045 1-11.50 ¢ 132:3 1 0.56317 ¢ 0463 5 11,709 2-0.06890 ¢ 0.00475 ¢
-0.65609 t-10.50 ¢ 110,31 0.43085 ¢ .89 1 11,768 1-0.03381 ¢ 0.00114 ¢
<0.58160 ¢ 9,50 t 90,3 ¢ 0.33826 ¢+ S.53 3 11.827 1-0,01859 1 0.00035 ¢
-0.54261 1 -8.50 ¢ 72,3 1 0.29442 ¢ ib) z 11,867 :-0.03605 ¢ 0.00151 ¢
-0.53987 ¢ =7.50 ¢ S56.3 1 0.29145 ¢ &.05 & 11,946 2-0,09538 3 0.00910 3
~0u8459 £ 6,90 1 4243 8 0419766 ¢ 2.89 ¢ 12,005 $-0.05937 t 000333 ¢
-0.34303 t ~5.50 ¢ 30.3 3 0,379 ¢ 2.00 1 12.064 £-0.03707 1 0.00137 ¢
~0.29689 1 €50 ¢ 20:3 8 0.08815 ¢ §.34 £ 12124 $-0.03020 ¢+ 0.00091 ¢
-0,22368 ¢ -3050 1 12:3 1 005002 ¢ 0:78 8 12,183 s-0.01645 ¢ 0.00027 ¢
<0.17206 ¢ -2.50 ¢ 6.3 2 0,02960 ¢+ 0.3 & 12,242 1-0.02390 1 0.00057 ¢
~0.£4259 ¢ =1.50 ¢+ 23 £ 0.02033 ¢+ 0u2E 1 12301 1-0.05369 ¢ 0.00286 ¢
<0.06455 ¢ <050 ¢ 0.3 2 0.00417 & 0,03 ¢ 12,361 5-0.03492 ¢ 0.00122 ¢
-0.01643 ¢t 0.50 ¢ 0.3 % 0.00027 1 <0.01 t 12,420 3-0.04606 1 0.00212 ¢
0.02924 t 150 ¢ 243 8 000085 1 004 3 12479 $-0.05966 ¢ 0400356 ¢
0.10609 1 2.50 ¢ 6.3 3 001126 ¢ 0,27 1 12,539 £-0.04207 ¢ 0.00177 ¢
0.21668 ¢+ 3.50 1 12.3 1 0.04895 ¢ 0.76 r 12,598 ¢ 0,00923 ¢ 0.00009 ¢
027981 ¢+ 450 1 2043 4 007813 ¢ 1026 3 124657 8 0.012682 ¢+ 0.00016 ¢
0.34653 ¢+ 5.50 ¢ 30.3 1 0.12008 ¢ 1.%1 £ 12,704 ¢ 0.02057 ¢ 0.00042 ¢
0.4073¢ 1 6.50 ¢ €2.3 2 0.16593 ¢ 2.8 t 12,776 ¢ 0.022(2 ¢ 0.000¢9 ¢
0.48556 ¢ 7,50 ¢+ 56.3 3 0423576 1 J+64 1 12,835 3 0.04107 1 0400169 2
0.5¢687 t+ 6.50 + 72.3 ¢ 0.29907 1 4,65 £ 12,894 1 0.043C2 ¢ 0.00006 ¢

t 5483 ¢ 12,953 & 0.05078 ¢ 0.0025R ¢

i 487 8 13,013 5 0.0323% ¢ 0.00105 ¢
047 ¢ 13,072 £ 0,05459 ¢ 0.00299 :
10021 & 13130 3 0,07607 ¢ 0.00579 ¢
11,083 ¢ 13,490 = 5.07641 ¢+ 0.00579 ¢
0.93070 ¢ 1€.50 ¢ 210.3 2 0.86636 ¢ 13.50 ¢ 13,250 ¢ 0.0714d t 0.00510 ¢
0,97230 ¢ 15,50 8 24003 1 0094536 1 15.07 # 13.309 ¢ 005369 ¢ 0.00268 ¢
1.00614 1 16,50 t 2123 ¢ 1.01233 ¢ 16,60 ¢ 13.368 ¢ 0.02027 ¢ 0.00080 !
1.08542 1 17,50 ¢ 306,3 ¢ 3.47813 ¢ 18:3% t 13.426 : 0.04828 t 0.00235 &
147301 ¢ 18.50 ¢ 342:3 3 [.37596 3 20,70 ¢ 13.487 : Q.07661 ! 0.00387 ¢
1.25297 ¢ 19.50 ¢ 380.3 ¢ 1.56993 ¢ 24.43 1 (3.546 1 0.09731 ¢ 0.00947 ¢
1.32945 ¢ 20,30 1 4203 % L7674 ¢ 27,25 ¢ 13605 ¢ 0411452 ¢ 0.01310 ¢
1.32401 ¢ 20450 1 4623 3 375301 ¢ 28447 ¥ 13,665 ¢+ 004982 ¢ 0.00248 ¢
1.26984 ¢ 22,50 t 506.3 ¢ 1.61248 ¢ 29.57 ® [3.724 :-0.06362 ¢t 0.00405 ¢
1,30594 ¢ 23.50 t §52:3 % 1,70547 ¢ 30:69 £ 13,763 £-0.08679 t 0.00753 3
1033337 4 20,50 1 60043 3 177707 ¢ J2.67 ¢ 13,842 3-011062 ¢ 0.01407 ¢
1.29581 ¢ 25,50 + £50.3 ¢ 1,67730 1 33.03 ¢ 13,902 1-0.20415 1 0.04672 ¢

9.50 + 90,3 1 037675 ¢
$0:50 ¢ 110.3 2 0.42059 ¢
¢ 11,50 4 1323 2 0.54089 ¢
12,50 ¢ 15603 1 0066029 ¢
13,50 ¢ 182.3 £ 0.707M ¢

0.61380
085487
073443
0.81688
67619

[

0.00031 ¢
0.00071 ¢
0.00187 ¢
0.00005 ¢
000208 ¢
0.00113 ¢
0,00002 ¢
0:00052 ¢
0,00037 ¢
0.00080 ¢
0.00002 ¢
0.00085 ¢
0.00036 ¢
0.00003 ¢
0.00123 ¢
0.00023 ¢
0.0004! ¢
000320 ¢
0.00130 1
0.00050 ¢
0:00005 ¢
0400019 ¢
0.00006 ¢
0400085 3
0.00035 ¢
0.00012 ¢
0,00018 1
0.00031 ¢
000263 ¢
0.00001 +
0.00006 ¢
00000

0.00036 ¢
00000 ¢

0.00006 3
0:0003¢ ¢
0.00049 ¢
0400046 ¢
00000 ¢

0.00002 3
0.00032 ¢
000085 ¢
0.00040 :
0.00080 ¢
000043 ¢
000030 ¢
000419 ¢
0.01287 1
0:00054 ¢
0.00101 ¢
0.00951 ¢

44-300 101,946
12.3% 1,980.5

1,263,845 199,876,846

Fuente:

Tabla desarrollada

000000 0,000 (1713 4134491 6X4.1T 644300 400000 0.20509

por ¢l autor. 102
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Tabla -8

: RESULITAMOS :

L] ]

1 0
TEta(l) £ 009945 VARCREIA 1) x0.00000035010 |
§Ba(0) e-103.T9I26  VARCBETA 0) = 134077073

T i) s o.M ]
‘ SIGA'2 5 0000102  ISIBETA §) =0.000891772155 |
Doezox 0m%0 ES(ETA0) s1. 160203004305 |
for x oW !
TFISHER = 1002944 0 DAICS 52!

O I 7 2!
Mdeta s 10000 Rewt c 0.MIMY
Uibeta 0 -09.08% '

: MALISTS DE VARTANIA ;

1 O

1 '
T 6L Sne
IRERRESION a1, (32 L0 aame
UESINGS  0.20509 .0 000410 ¢
CTOM a3 510 :

Fuente: Tabla desarrollada por el autor.
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Tabka b9

NILLONES HILLONES noiA NESIA
- OE PESOS B¢ PES0S mViL LU ]TE RADIO  TENDENCIA  CKCLO
MOS  CORRIENTES  DE 1970 (Yx )  CENTRADA (§xR} (1) ¢
11095 s 2.0+ 30,836.9 ¢ ' 1 t 028,99 ¢ s
118% 3 8786 ¢ 31,791.0 ¢ 1 H i 02103302 ¢ !
11897 ¢ 1,47008 ¢ 33,922.8 ¢ ’ t v 21858.2) ¢ :
LY ) I 11693 5 35,0007 ¢ 35,490.6 1 34,030 105,400 22115.78 ¢ 149.07 3
1 1,165:2 ¢ 34,1857 ¢ 34,3876 + 34,830,538 98.03 ¢ 23606.99 ¢ 147.54 ¢
P800 8 1,368 s M4 L3810 3507 5,000 1 9T.04 ¢ 245N04 ¢ WSS
11901 2 1,770 ¢ 37,3046 ¢ 35,850.8 ¢ 36,0742 ¢ 103.42 % 25495.67 1 14173 ¢
119023 1,672:3 ¢ 34,7039 1 3b,416,7 ¢ 37,1839 & 9334 ¢ 26495.95 ¢ 140.34 ¢
8 1903 ¢ 1,859.0 3 38,592.9 ¢ 37,950.1 ¢ 38,8350 t 99.84 ¢ 27535.40 ¢ 140308 ¢
LY. R H,835:7 ¢ 39,2704 ¢ 39,3590 ¢ 40,0263 ¢ 98.1) t 28b15.76 1 139.87 1
LR R 3,008 5 43,3807 1 40,8934 1 @1,576.9 & 104:27 ¢ 29738.45 1 139,81 ¢
LAN6 02,2006 & 42,0009 ¢ d2,400.4 ¢ 43,0310 1 99.38 ¢ J0M0S.18 ¢ 139.56 ¢
11907 2 2,340.0 ¢ 45,376.8 1 43,B01.5 ¢ ad,450.0 ¢ 102,08 ¢ 32117.68 ¢t 13840 ¢
11988 240706 ¢ 43,3079 ¢ 45,098.7 ¢t 45,4036 5 99.79 @ IIIITT6 ¢ 136,03 ¢
1IN9 2,643.0 ¢ 46,039.5 t 45,708.5 ¢ €6,078.6 ¢ 101,34 ¢ degN.27 1 132.72¢
LRLILR) 340005 ¢ 47,054 1 46,3007 1 &6,478:4 ¢ 20024 ¢ J6040.06 1 128.93 ¢
[E 11 B to47,000.3 ¢ 46,5680 ¢ 46,705,7 1 100.65 5 IT462:44 3 12447 ¢
Y92 - 4 o46,023.5 1 46,823.4 t 46,848.2 ¢ 99.95 ¢ 3B932.20 ¢+ 120,33 ¢
PIN3 L eee to46,692:4 1 46,8730 1 48,095.6 & 99,57 & 4045963 1 115,91 ¢
ViR e tO48, 72040 1 46)91802 1 46,0874 ¢ 9943 8 2046.99 3 1L 8
LR L 1L 3 Bt 8469370 ¢ 47,0564 ¢ 47,1900 ¢ 99.db ¢ 43696.62 ¢ 108.00 !
168 = tOAT, 3256 1 AT, 325.4 0 AT,52008 8 9938 8 ASMI0.9T ¢ 14T ¢
LN 1T I R boAT,BAL 8 AT 7207 0 AT9800 ¢ 9970 ¢ 4T192.58 1 101467 ¢
198 - tod0 4360t 48)236.5 1 #B,5406 99771 (N0 G899
1193 e t49,082:6 ¢ 48,856.7 1 49,2327 % 99,70t 50968.24 ¢ 96,59 ¢
1101 - POoAN TR Y 0 49,608.9 1 50,0904 7 991t 5296788 1 9457 ¢
L §,455.0 + 50,658.3 ¢+ 50,571.9 1 S0,930.7 ¢ 99.46t 55045.97 1 92.53 ¢
s 192 4,590.2 ¢ 51,8307 ¢ 51,290.5 1 51,069.9 % 999t 57205.60 ¢ 90.67 8
LR} AR §,003:6 1 §3,619:6 ¢ $2,048.3 1 LT £ 10070 ¢ S4995 ¢ 89,97
A9 4,632.6 ¢ 52,753.4 1 S4,046.5 ¢ S4,556.0 7 96.70 ¢ 61782.35 ¢ 94,30 ¢
[l 7R 3,238:5 ¢ 96,0230 1 55,085:5 ¢ 55,5060 & 100,95 ¢ 64206.26 ¢  Bbud5 ¢
1268 Yaeheb s 59,3050 ¢ 55,9609t $6,034.5 ¢ 10594 ¢ 66725.27 ¢+ 8.0
Lt 4,987.0 t 56,7727 ¢ 5b,162.5 1 56,055.8 ¢ 101.28 ¢ 69343.41 ¢t BO.Bd 1
11928 ¢ 500748 ¢ 87,0207 ¢ S5, %1 1 S5,7M2.0 ¢ 10254 ¢ T2063.65 1 318
199t 4BE2.9 1 A 9153t 554750t 54,2968 ¢ 10114t 4890923 T2.50 ¢
11930 ¢ G017t S1 702t ST, 106 0 82,5000 ¢ 97.89 ¢ 7782931 4156t
119 s 4,288 ¢ 5317943 1 52,0456 + 51,769.0 8 102,72 t 80882.60 t  d.01 ¢
11932 ¢ 3,205.8 ¢ 45,246.5 ¢ SL,d80.4 ¢ 51,7233 ¢ 8748t B40%5.87 1 bL.34 !
L LA I 08007 1 50,358.7 ¢ 51,9595t 92,866.8 ¢ 95.26 3 871536t 4052 ¢
19 G199 1 3,504 ¢ SHIM2 L SIS F 9826 ¢ 907804791 40,27 ¢
LR LA R 4,540.3 ¢t 57,7480 t 55,648.5 ¢ 97,0337 8 10070 4 a0t 6077
L%t §,3a57 0 42,3031 39,0190 1 60,570.5 £ 102493 ¢ 98M3.T4 ¢ 6178 ¢
TAR3T 8 000000 ¢ BAd25.3 1 62,1200 1 B3 7T ¢ 10030 4 102690:30 ¢ 6230 ¢
L1938 1 T 20000 0 65,404t 4,820.3 1 65,405.9 1 9B.59 1 10588777 ¢ G201 ¢
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Tabta 09 {continuacich)

1939 1 7,785.0 1 48,90%.4 ¢ 47,989.8 1 69,540.0 & 99,70 ¢ 11024707 1 63,20 1
1940 1 5,266 ¢ 89,5605 ¢ L1061 1 12,7425 1 96415 1 114350351 61ebl s
1900t 9,232.4 8 76,7529 ¢ 76,3768 1 76,4999 1 100,33 5 11684602 1 $4.37 1
1942 ¢ 10,680.8 1 61,0593 ¢ 78,620.0 ¢ 80,6868 £ 100.46 1 123508.72 1 65.33 ¢
1963 1 13,035.3 1 84,061e0 1 B2,152,7 ¢ 95,252.8 1 98.60 ¢ 120054.30 +  bu42 ¢
M40 18,8002 5 90,9209 ¢ B7,752.9 5 99,9721 ¢ 101,06 1 133590.07 ¢  67.45 ¢
19651 20,565.7 ¢ 95,7793t 92,4903 1 9406.7 ¢ 99,34 7 136623.37 ¢ 68101
1906 1 27,929.61 99,%41.6 ¢ 96,622.1 ¢ 99,078.9 1 100,07 ¢ 144061.97 1 6978 1
1947+ 31,0228 3 103,383.7 ¢ 105,535.8 ¢ 104,357.2 ¢ 9907t LSTI3.99 1 6970 ¢
1948 ¢ 33,1002 1 107,843.7 ¢ 1071786 ¢ 110,566.0 2 97.36 ¢ 158847.73 ¢ 7106 ¢
1909 1 36,010.8 1 113,543.0 ¢ §13,953.5 ¢ 117,272.9 1 96,82 1 161691.91 ¢ 72531
1950 ¢ 42,1628 5 124, 7794 1 120,592.4 1 123,656:9 3 100,91 ¢ 168095.58 ¢ 73.59 ¢
1950 1 SA,I06.7 4 434,428.0 ¢ 126,7204 ¢+ 130,598.5 1 102,93 ¢ 1462803 ¢ TA.19
19928 60,99246 3 139,770s7 1 [34,415.5 1 138,952:6 1 100,59 ¢ 191479,32 1 7657 ¢
1953 8 60,6637 1 10,1502 1 13,4298 ¢ 147,923.7 3 94,75 ¢ 16659930 1 7843
1954 ¢ T73,935.5 1 154,679 1 152,476 ¢ IST,235.4 ¢ 98.05 1 195998.64 1 80.22 1
1953 ¢ 90,053.3 ¢ 167,26948 1 162,053,2 ¢ 167,277.6 2 100,00 ¢ 203688.27 1 8212 1
1956 ¢ 102,919.9 1 17,7060 1 172,501.9 t 178,199.0 ¢ 100,20 ¢ 211679.58 ¢ 8416 }
1957 ¢ 188,205.7 1 192,242.5 5 183,896, 1 1 189,636.0 ¢ 10127 ¢ 21998442 1 86,301
1958 ¢ 131,37648 3 202,470 1 195,776.0 1 204,550.3 3 100,45 1 228615.08 ¢ 9814 ¢
1959 1 140,771.5 % 200,523.0 ¢ 207,324.7 # 213,067.0 t 97.87 ¢ 23758435 1 8968 ¢
1960 1 139,70302 1 225,447.5 1 218,809, 1 225,072.2 ¢ 100417 8 246905.51 ¢ 9116 3
960 ¢ 173,236+0 ¢ 236,56148 v 231,334.9 ¢ 239,390.2 ¢ 90.03 # 256592.37 ¢ 93.28 ¢
1962 ¢ 106,780.0 1 207,61046 1 2T, 675 1 256 493.8 ¢ 96.54 ¢ 266659.20 1 96.19 ¢
1963 3 207,952.3 ¢ 267,395.7 1 245,618:7 1 205,470:9 ¢ ITAT 1 27M2NT ¢+ 9930 ¢
1966 1 245,500.5 3 299,6624 1 284,723 1 ¢ 295,126.0 1 10020 ¢ 28799345 ¢ 10248 ¢
1965 1 267,420.2 ¢ 31,030.0 + 305,529.0 1 307,461.0 * 100,18 1 2992923 1 106,07 1
1966 ¢ 297,196.0 8 340,074:3 ¢ 329,393:0 5 J41,736.0 8 9951 1 31103486 3 (09.67 ¢
1967 ¢ 325,020.8 1 361,397 1 354,079.0 ¢ 366,213.0 ¢ 98.68 8 32123730 ¢ 14330 ¢
1969 ¢ 359,857.7 3 390, 790.6 ¢ 318,347.2 1 390,411.7 1 100,10 335918.89 ¢ 116:22 ¢
196Y ¢ 397,794 3 415,502 1 €02,416:2 ¢ 15,9771 1 9989 8 J4098.01 ¢ 41946 ¢
1970 1 42710 5 G4 2700 1 429,478 ¢ 404, 720,6 1 99,90 1 36219020 1 12050
1970 1 490,011.0 ¢ 462,803.8 1 459,963.1 3 4T5,521.2 1 9T.I2 8 JTNATI 1 A3 ¢
1972 3 568,726:5 1 502,085:9 5 491,091, ¢ S0T,29606 ¢ 9897 ¢ 391019:67 1 12947 ¢
1973 ¢ 690,691.3 ¢ S44,306.7 ¢ $23,501.9 ¢ 539,465.3 1 100,90 £ 40749496 1 132.48 1
1974 ¢ 999,706.8 1 S77,59.0 5 535,428.6 t STH,671.7 1 105,03 ¢ 23167.35 1 135409 ¢
1975 ¢ 1,100,049.8 3 609,975.6 1 S87,904.9 ¢ 605,406.2 ¥ 1005 1 39769.50 ¢ 1376 3
1976 1 1,370,968.3 ¢ 635,830.3 1 £22,897.6 ¢ 642,302.5 1 98.99 ¢ 457023.00 ¢ 140.54 ¢
1977 1 1,849,262:7 ¥ 657,7205 1 661,706.9 t 6B3,730.8 1 96,20 & 474953.41 ¢ 143.96 ¢
1978 3 2,337,397.9 5 TLL, 90243 ¢ 705,754.7 ¢ 730,453.0 ¢ 97.40 1 493587.29 ¢ 148.03 2
1979 + 3,067,526.4 ¢ T77,162.6 1 155,552.8 ¢ 777,888.8 1 99,91 1 512952.23 1 150:65 1
1980 ¢ 4,275,490+6 1 §41,850.5 1 §00,220.7 ¢ 816,758.4 1 103.07 2 S33076.92 1 18322 ¢
1991 ¢ 5,674,385.6 ¢ 90B,76448 ¢ 833,298 1 1 847,934.8 ¢ 107.17 + 5510946 1 15306 ¢
1982 1 9,417,089.4 ¢ 903,838.6 1 862,573.6 1 73,8379 & 103,43 1 SINI5.92 1 (5478 4
1983 217,141,693.8 & B56, 1736 + §85,102:2 ¢ 88812144 : 96,40+ 59831341 ¢ W8 ¢

1984 120,748,889.1 1 607,847.4 2 89), llOnt ! s 821787.08 ¢ !
11905 145,419,841.0 ¢ 912,334.0 ' 4618169 ¢ i
l lm 111 178,080 l 870,085.¢ i i 3 4153338 1 1

' ' s ¢ '

Fuente: Tabla desarrollada por el autor.
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tadla 1,00

! . 1
{ M0S !
t PERIODOS 10 H W (1] S0 [T
v 131098 - - - - E )
19931504 98.03 97,04 103.42 9334 99.84 981t
11851910 104027 9938 102408 99,79 10131 101424 3
o 1%1-1916 100,65 99,95 $9.57  99.43 9.6 99.58 1
t N 9.7 W7 9970 9% 996 9994t
T 1923-1928 100,70 96,70 100,93 105.94 10128 10254 8
1198 101,04 97.89 102,72 BB 95.26  9B.26 2
13S0 100,74 102.95 100,50 90.5%  99.20 9615 ¢
T 1M1 10033 10046 98,60 101,06 9934 100,97 3
1 L1947-1952 99.07 91,36 946,82 100.91 102.95 100.59 ¢
t 19931958 973 98,05 100,00 100.28 10027 100.458
19 91,87 100.17 983 §6.54  ITT 100,20
t o 1945-1970 100.18 99,51  98.68 100.10  99.8% 9990 ¢
1919 97,32 99,97 100,50 101.03 100,75 98,99 3
[ RN 7 96,20 940 9991 103,07 WTAT 10343
1 19831989 9640 --- oee - - -

PROXEDIO K6 9097 10026 99.07  100.3L 100,44

SUMA =} 59021
ESTACIONALIDAD <> 9945 93,21 100,56 99,36  100.61  100.T¢

SUNR =) 600.00

k= 1.002986

Fuente: Tabla desarrollada por el autor,
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Tabla 911

NLLLONES NILLONES AEDiA NEDIA
- DE PESOS DE PESOS MoviL MOVIL  AADIO
A0S CORRIEMTES DE 1970 (1« f)  CENIRADA (I ¢ R)  TENDEMCIA  CICLO
1935 ¢ 430,38 S8t H t 1 53,093.81 ¢ :
L LR 5,357 1 62,3613 8 ' ' t 56,293.07 ¢ s
0 6,800.4 1 64,425.3 1 1 t D A O T i
1930 ¢ 2000 ¢ 65,009.4 1 64,02003 ¢ 46,405.5 1 98.59 1 45,377.01 ¢ 104,78 2
199 ¢ T,I85.0 % 66,909.4 ¢ £7,999.8 ¢ 69,548.0 ¢ 99.20 ¢ 67,246,561 103.42 ¢
1M0 ¢ S, 29.8 1 69,540.5 1 TH,1061 ¢ T2, 04251 %618 ¢ 7135236 5 101,95 ¢
941 ¢ 9,232.4 1 76,7929 ¢ N.SN 8t T6,499.9 1 (0033 75,708.80 ¢ 101.04 ¢
1M2 5 10,680.8 1 01,0503 1 TO620.0 1 B0,686.8 ¢ 100446 ¢ 60,331,381 J00.4d ¢
IMY T 13,005.3 1 84,061.1 ¢ 82,732.7 1 €5,252.8 1 98.60 ¢ 89,2361 ¢ 100,02 1
16T 18,800:2 ¢ 90,9229 1 87,7529 ¢ 89,9724 1 101,06 ¢ 90,440.30 ¢ 9948 ¢
195 1 20,S48.7 1 93, 7793 ¢ 92,1903 1 94,406.7 ¢ 99.34 1+ 95,962,231 98.38 ¢
16 ¢ 27,9296 ¢ 99,941.6 ¢ 96,6221 t 99,0789 1 100.87 ¢ 10182032 ¢ 9731 s
17 ¢ 11,0226 1 103,303.7 1 104,535.8 1 104,357.2 1 99.07 ¢ 108,008,141 96.59 3
18 1 33,0012 8 10,6437 ¢ 107,476:6 & 110,566.0 ¢ 9736 1 (14,634,541 96,452
1949 ¢ 36,410.8 2 [13,543.8 ¢ §13,953.5 ¢ 117,279 1 96.82 1 121,635,681 9b.dl 3
1950 ¢ 42,1628 t 1247794 1 120,592+4 1 123,656+9 1 100,90 ¢ 129,060.17 ¢ 95.80 2
1980 ¢ 54,374.7 ¢ 134,428.8 1 126,720.4 1 130,598.5 ¢ 102.93 1 136,940.09 t 95.37 1
19528 60,9926 ¢ (39,7747 ¢ 134,475:5 7 136,952:6 1 100.59 ¢ 14530143 1 95,63 ¢
1958 ¢ 00,6637 ¢ 140,158.2 ¢ 143,429.8 1 147,923.7 ¢ 94,75 ¢ 154,172.66 ¢ 95.95 2
19 5 73,935.5 & 154,167.9 ¢ 15240706 ¢ 157,235.4 ¢ 98.05 ¢ 163,985.85 t 96.121
1955 ¢ 90,053.3 ¢ 167,269.0 ¢ 162,053.2 t 167,270 1 100.00 ¢ 173,573.77 ¢ 96371t
1956 1 102,919:9 1 178,706.1 & 172,5004% 1 176,199.0 1 10028 ¢ 184,171,521 96.76 3
1957 1 £18,205.7 1 192,242.5 ¢ 183,896.1 1 189,836.0 1 101,27 t 195,416,33 ¢ 97043
1958 ¢ 130,376.8 1 202,46740 ¢ 195,76.0 ¢ 201,550:3 1 100,45 ¢ 207, 34770 ¢ 97.20 ¢
1959 ¢ L40,770.5 ¢ 208,523.0 ¢ 207,324.7 ¢ 213,067.0 1 97.87 + 220,007.56 ¢ 96.85 1
1960 ¢ 159,703,2 1 225,447,5 ¢ 218,809.4 1 225,002:2 1 10017 ¢ 215,440.38 + 96,421
1961+ L73,208.0 ¢ 234,%61.8 8 234,334.9 1 239,354.2 1 9B.03 ¢ 247,693.36 ¢ 96.63 ¢
1962 ¢ 186,760.0 ¢ 247,614.6 ¢ 267,367.5 ¢ 256,493:1 1 96,54 1 262,816,573 9799 ¢
1963 £ 200,952.3 ¢ 267,39%.7 & 265,600.7 ¢ 275,170.5 ¢ 97.47 ¢ 278,063.14 1 98.48 ¢
1966 ¢ 243,500.5 ¢ 298,662:4 3 284,7231 1 295,126.0 1 101,20 ¥ 295,889.45 ¢t 99.74 ¢
IS5+ 207,420.2 ¢ 318,030,0 ¢ 305,529.0 1 317,461.0 ¢+ |00.1B ¢ 313,985.33 1 101,12 ¢
1966 1 297,096.0 ¢ 340,074.3 ¢ 329,393.0 ¢ 341,736:0 3 99,51 ¢ 333,124.24 3 102,59 ¢

119986 t77,776,086.0 ¢ 970,085.0 ¢
s t

1947 ¢
1968 3
1969 ¢
1970 ¢
197 ¢
19722
LIS
L1

325,024.8 1 361,398.7 ¢
359,857.7 ¢ 390,798:4 ¢
397,796.4 1 415,812.1 ¢
2T 8 2T
490,011.0 1 462,803.8 ¢
$64,726.5 t 302,085.9 ¢
£90,891.3 1 544, 306.7 ¢
$99,706.8 & 377,568.0 ¢

354,019.0 + 366,231 1
18,340:2 ¢ 390,41147 3
02,06.2 £ 15,9711 3
Q947801 1 44200 1
B,53.1 ¢ 475,520.2 1
91,0003 ¢ 307,296 ¢
523,500.9 & 539,653 1
555,42848 1 $71,67147 1

1975 £ 1,100,049.8 ¢ 609,975.8 1 587,914.9 1 605,406.2 ¢
1976 2 1,370,948.3 1 633,83143 t 622,89746 1 642,302:3 1
1977 ¢ 1,049,262, 3+ 657,724.8 ¢ 4b1,706.9 1 (83,730.8 ¢

1978 2 2,307,30749 1 TH1,982,3 ¢ 705,737 1 730,433.0 1 9740 2
1979 5 3,067,520.4 1 777,162,6 + 795,552.8 8 777,086.8 ¢ 99.91 ¢
1980 ¢ 4,276,490.4 ¢ B41,8560.3 1 800,22047 ¢ 816,738.4 1 103.07 ¢
1981 3 9,074,385.6 1 908,764.9 1 §33,296.1 1 §47,934.0 £ 10747 1
1982 5 9,417,089.4 ¢ 903,038.6 1 062,573.6 1 073,83749 3 10343 ¢
1983 217,141,893.8 ¢ ©56,173.6 1 485,102.2 ¢ 688,121.4 1 9b.40 1

1984 129,749,889.1 1 897,647.4 1 691,140, ¢ :
1965 £45,568,461.7 1 912,334.0 ¢

H H
H 1

99.48 ¢

100.10

99.89 ¢

99.%0

9.32 ¢

98.97

100.90 ¢

101,03

100,75 ¢

98.99
96,20

353,463,53 ¢ 103441 1
t375,044.66 ¢t 104.10 ¢
39794345 1 104.53 ¢
10532 4
10614 ¢
106,72 ¢

toa2,0.3
448,000.74 ¢
t 415375147 ¢
508,399.76 1 106,95 ¢
1 535,096.47 ¢ 106482 ¢
$67,873.52 1 106.81 ¢
t602,545:70 1 106460 3
t 639,334.84 ¢ 106,94 ¢
$78,370:18 ¢ 107.71 ¢
719,708.96 ¢ 108.07 ¢
T63,736:41 3 106,94 ¢
810,367,231 10444 ¢
259,845.16 1 10163 ¢
912,344,001 ¢+ 9035 ¢
968,040.24 ¢ H
11,027,153.56 ¢ !
11,089,867.62 ¢ {
t t 1

Fuente: Tabla desarrollada por el autor,



Tabla 002

' . '
' ANS '
¢ SETENLD ta 2 Jo [ S [T
1 1935-1940 - --- o= 98.5%  99.20 %St
LI RSt 10033 f00.d6 98,60 100,06 99,30 100,87 ¢
o IN-1982 907 9.3 9682 100.9) 102,93 100,59 3
t1983-19%8 WIS 905 100,00 100,28 100,27 10045 ¢
t1959-1%4 .87 10007 98,83 9854 9TAT 101,20 ¢
i 1985-1970 100,18 99.51  98.48  100.10  99.99  99.90 ¢
-9 9,32 98,97 1009 101,03 100.75 98,99 ¢
v 1917-1982 .20 9T 999 3.7 LORT 10343 ¢
t 193-1988 9%.40 t
1 1
' 1
PROREDIO 9776 98.85  99.01  100.20 100.97  100.20
§MA =) $97.08
ESTACIONALIDAD ) 98.24 %33 99.59  100.69 101.46  100.49
SUMA =) £00.00
R 1.00488

Fuente: Tabla desarrollada por el autor.
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Tabla 8.3

Yi ot

] YL ot s oW ot it oyt rxiyl et 0 1 02 t{ei-el-l)'2

§ 2,090 1
-1.2:0887 ¢
12,0159 ¢
120291 8
LR BUME
12,0820
3150 ¢
821457 ¢
1420 8
124219 ¢
82,0402 ¢
$ 22525 ¢
123431
12,33 4
12,3539 ¢
12371
12.3328 ¢
1232051
TIN5t
12,3941 ¢
32387 ¢
1234
123967 ¢
12.4097 ¢
12459 ¢
22,4759 1
124713 ¢
$ 204806 1
124843 ¢
1204830
124504 2
1204409 ¢
12,099
125 2
124875 ¢
125036 ¢
124599 ¢
124908 ¢
12404
12512 ¢
L2515
$2.505 ¢
12,6937 ¢
280 ¢
12021
+ 3.0306 ¢
13,3527 ¢
1 3.6988 ¢
14.0869 ¢
139538 ¢
1440265 1
$ 403930 ¢

ST741,0 4 120910.49 ¢ 3.334E409 -0.47070 $-290267 1 B.425€410 ¢ 0.22156 ¢ 136628 ¢ 2.098 1-0.00388 ¢ 0,00002 ¢
62361.3 3 130252.74 1 3.889£¢09 1-0.47601 t-205647 1 B.1S9E410 ¢ 0.22658 ¢ 133969 ¢ 2,105 1~0.01662 ¢ 0,00028 ¢ 0.000162 ¢
$-283583 1 0.0426¢10 1 030131 ¢+ 155662 1 2,109 1-0.09204 ¢ 0.00862 ¢ 0.005811 ¢
654694 ¢ 139393.12 ¢ 4,286E409 :~0.43555 1-202539 ¢ 7.983€410 ¢ 0.16970 1 123060 + 2.110 ¢ 0.01884 & 0.00035 ¢ 0.012473 ¢
68989.4 ¢ 147833.32 1 4. 7406409 1-0.42155 $-279019 ¢ 7.763€+10 2 0.17771 ¢ 117621
1278068 ¢ 7.7320010 1 0.17348 1 115818
T6752:9 ¢ 16232875 ¢ $.891€409 t-0.44973 1-271255 ¢ 7.350E410 ¢ 0.20226 ¢ 121992
B1059:3 1 17392541 ¢ 65716409 $-0.41903 1-266949 ¢ 7.126£410 ¢ 0.17558 ¢+ 111859
$-263947 1 69626410 1 0.19082 ¢ 115301
9092249 1 19347052 ¢ 82676409 1-0.43683 :-257085 1 6.609€¢10 ¢ 0.19082 112303
1-254229 £ 6.4836420 1 0.17348 ¢ 105889
9994146 ¢ 225813,79 1 9.968E¢409 1-0.31223 2-248067 1 6.1S4EH10 t 0.09749 t 77454
103383.7 1 242268.8¢ ¢ 1.069E+10 1-0.22129 $-204625 ¢ S.994E+10 ¢ 0.04897 ¢ 54133
107643.7 1 250196.90 + 1.159E410 2-0.24038 £-240345 1+ 5.776(+10 1 0.05778 + S1778
1-234465 1 54970010 1 0.04445 1 49431
1-223229 3 4.9830+10 1 0.0580¢ ¢ 50810
1344288 ¢ 31359949 ¢ 1.807E+10 1-0.23485 :-2(3580 ¢ 45620410 1 00576 1 49519
£-208234 v d.336E410 3 0,05625 ¢ 49386
14015642 1 332004.02 ¢ 1.964E410 1-0.19020 $-207850 3 44320410 ¢+ 0.03617 ¢ 39532
1193840 + 37576410 1 0.02888 ¢ 32942
167269.6 ¢ €00063.29 ¢ 2,798E410 $-0.17296 1-160739 ¢ 3.267€+10 1 0.02992 1 31260

644253 ¢ 129868.67 1 4. I51E409 3-0.54891
$3940.5 1 150244,50 t 4.892409 1-0.4165)

8406141 1 1T8869.62 1 7.088E¢09 1-0.43683

93779:3 1 2001454.44 1 0.795E409 1-0.4165)

10354348 ¢ 267265.95 t 1.289E410 3-0.21083
124779:4 ¢ 291618.08 ¢ 1.S5TE+10 1-0.22762

139774.7 ¢ 325321412 1+ 1.954E+10 1-0.23717
1541679 ¢ 369191.79 1 2.3776410 1-0.16995

178706+1 1 423786.93 1 3.194€410 1-0.19327
192242.3 + 460755.87 t J.696E¢10 1-0.16794
20067.0 1 €87881.45 ¢ 4,099E¢10 :-0.85500
20852340 t 512766401 ¢ 4.348E¢10 :-0.105¢S
225447.5 ¢+ 558195.33 ¢ 5.083E¢10 :-0.08874
23636148 1 564608.93 1 5.5%6E¢10 1-0.09341
T614:6 ¢ 1423137 ¢ 6.130E410 1-0.08409
267395.7 ¢ 644291.34 3 14150E+10 1-0.08038
298662.4 ¢ 739832.51 3 8.9200¢10 1-0.10092
3180300 ¢ 779631.73 1 1.01LE01L 20103
0074.3 1 030090.26 3 11570010 1-0.12378
3413967 1 881768445 ¢ 1.308E411 -0, 12474
390799.6 ¢ 959191.69 1 15276410 -0.11229
A19512.1 21025285.25 ¢ 17276411 2-0.09716
40027004 $1012259:68 1 1. 9T4E+EL $-0,06113
4628038 ¢1136970.8¢ 1 2.142E¢11 1-0.06477
5020859 £1250574.16 1 2.521€411 ¢-0.07393
S44306.7 ¢1357733.01 ¢ 2.963E411 2-0.07023
577568.0 $1471203.5% ¢ 3.336E411 £-0.01745
609975.8 11548523.05 1 37216401 ¢ 0.00477
635831.3 +5632205.05 ¢ 4.043€¢02 1 0.03381
8577215 $1771718.3% + 4.J26E41L ¢ 0.12904
T01982,3 11934227, 74 1 5.069E¢11 ¢ 0.15200
TI7162:6 1207156942 T 6.040E411 1 0,224
841854.5 12551338.29 ¢ 7.087E¢11 t 048593
908744.8 13046822426 ¢ 8.259E411 t 0.76802
903838:6 13343045.13 1 81696010 ¢ 1.33415
0561736 13436280.35 1 73308410 ¢ 1.47221
897647+4 $3431813.58 ¢ 7.879E+11 ¢ 1,36910
912334.0 1367360491 ¢ B IMEHIL T 1.d6192
876085.0 $3457398.05 ¢ 7.710E411 ¢ 1.82628

3
IS

169302 ¢ 2.866£¢410 : 0.03735 ¢ 32720
155766 3 2.426€410 ¢ 0.02020 1 26160

1-145545 ¢ 2.118€410 3 0.02402 3 22559
1-[39485 ¢ L.96E410 1 0.01006 1+ 14738

122563 1 15026430 ¢ 0.00787 1 10876

S-111447 ¢ 12428410 1 0.00873 ¢ 10410

100394 ¢ 1.00BE410 1 0.00707 ¢ 8442
~80813 ¢ 6.498E409 1 0.00646 ¢ 6480
-49346 ¢ 24356409 3 0.01019 ¢ 4980
~29978 1 B.997E408 1 0.01282 ¢ 3393
=1934 ¢ 6.295E407 1 0.01532 ¢ 982
13388 ¢ 17920408 1 0.01556 ¢ -1670
42790 3 1.831€¢09 1 0.01261 ¢ -4B05
67504 + €.557E409 1 0.0094¢ ¢ -63%9
96263 ¢t 9.2676409 ¢ 0.00374 ¢ -5884
114795 ¢ 1.318E410 1 0.00419 ¢ -1435
156078 ¢ 2,374E430 ¢ 0.00547 1 -11390
196298 t 3.6536430 1 0,00494 3 ~13191
229560 ¢ §.270£410 ¢ 0.00030 ¢ ~4005
261967 1 6.983E410 ¢ 0.00005 ¢ 1773

J09713 ¢ 95926010 1 0.01665 1 39964
363974 ¢ 1.329E41) ¢ 0,02310 ¢ 55322
429154 3 18426411 1 0.05269 ¢+ 98510
493846 1 2.439E411 1 0.21709 ¢ 230099
360756 ¢ JoJ4dE411 1 0.62098 ¢ 441889
$55830 1 3.089€¢81 ¢ 128629 t 630392
508165 1 2.3826411 + 216740 ¢ 748125
539639 ¢ 2.9126411 1 1.874ad 1 718820
564326 1 3.185E411 1 2.13720 + 624997
530077 ¢ 2,0100¢11 t 3.34262 3 969130

t 24116 1 0.02718 & 0.00074 ¢
§ 2017 1 0403069 ¢ 0.00094 ¢
12128 1-0.01349 £ 0.00018 ¢
§ 2135 £ 0.01029 ¢ 0.00011 ¢
1 2160 1-0,01234 ¢ 0.00015 ¢

2151 -
121456 1~

120066 3
IR BT
2178 ¢
188
206 ¢
a2
230 ¢

12,33
P 2340
t 2,348

'
'
)
BiUN
t
'
'
12,385 ¢

0402338 ¢+ 000035
0.00765 3 0.00006
0.08672 ¢ 0.00752
0417213 ¢ 0.02963
0.14619 ¢ 0.02137
016625 ¢ 0.02764
0.13139 ¢ 0.01726
011163 ¢ 0.01246
009772 ¢ 0.0095%
0.14408 ¢ 0.02076
0.14180 2 0.0201¢
014771 1 0.01388
0.07901 1 0,00624
0.00257 ¢ 0.00682
0,07907 + 0,00625
0.11868 ¢ 0.01408
0.10837 ¢ 0.01474
0,08582 ¢ 0.00737

:
!
H
H
i
t
t
!
H
1
H
H
L
H
H
H
H
H

t 24403 1 0.07737 ¢ 0400399 ¢
124435 3 0,04928 1 0.00243 ¢
1 20485 $-0.02156 1 0.00047 ¢
t 2516 3-0.06303 ¢ 000423 ¢
t 24552 £-0.41102 ¢ 0.01232 ¢
t 2.586 $-0.14627 ¢ 0.02139 ¢
§ 2634 1-0.18111 ¢ 0,03260 ¢
T 24673 10,2072 ¢ 0.04232 ¢
124719 1-0.21594 ¢ 0.04663 ¢
2,749 1-0.24939 10,0629 ¢
t 2.812 3-0.32172 ¢ 0.103%0 ¢
t 24880 1-0.36595 ¢ 041489 ¢
124934 $-0.36863 1 0.14948 ¢
12,986 1-0.4143¢ ¢ 0. 10184 ¢
287623 ¢ B.28dE+10 : 0.00114 & 9732 t 3.028 1-0.42908 ¢ 016411 ¢
t 3083 1-0.36906 1 0.13620 ¢
+ 34450 £-0.43336 1 0418780 ¢
1 3.259 1-0.46044 ¢ 0.21219 ¢
1 3,359 $-0.32629 ¢ 000077 ¢
t 3,467 1-0.11381 ¢ 0,01293 ¢
1 30459 ¢ 0,24024 ¢ 0.05771 ¢

13,382 1 0.65496 1 0.42897 ¢
1 3433 1 050123 ¢ 025123 1

t 3472 1 055435 1 030730 ¢
30417 £ 0.97579 ¢ 0,957 ¢

0.000069 ¢
0.000012 ¢
0.001952 ¢
0.000565 ¢
0.0005¢2 ¢
0.000122 ¢
0.000247 ¢
£.008905 ¢
0.007294 1
0.000673 1
0.000403 ¢
0.001215 ¢
0000390 ¢
0,000£94 ¢
0,002149 ¢
0.000005 @
0.000580 ¢
0.001498 1
0.000013 ¢
0.,000012 ¢
0.001569 ¢
0.000106 ¢
0000508 ¢
0000071 3
0.000790 ¢
04005016 ¢
04001889 ¢
0002415 ¢
0.001243 1
0.001214 ¢
0.000606 2
0.000104 ¢
0.001119 2
0.005232 ¢
0:004125 ¢
4000000 ¢
0.000779 ¢
0.0002(1 1
0003602 ¢
0.004135 ¢
0.00074¢ ¢
0.017516 ¢
0.046003 ¢
0.125348 1
0171992 ¢
0.023631 ¢
0.002821 »
0177617 4

133.364  18096434.3 S3130946.5  1.048E413  .00000

24565

38,008

00000 41780412 14.69386 6719305 133.36 00000 3.88762

Fuente: Tabla desarrollada por el autor.
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Tabla .14

1T{beta 0)e

] RERULTADS '
: '
. '
ULy = 0.0000016  VARGHETAL L.GAOE:LA |
LIE) ¢ 2000068 VIRCDEIAR)S 0037408 |
D) = L6017 '
IR = 0.0TTIZI  ESGBETAI) = 0:00000014 !
DOz or I ES(ETA = 0.06022854 |
Eoro oSl !
UFISHR s 13905 0 DNS 5
EOB e 0O NS 21
Mita e L7910 Remst. x 0919937 !

2.M9 '

ANALLSIS DE YAREMNIA

1 FE
RERRESION
RESI00S
T OToTAL

5:C.
10.60625

3.88762
1464948

L SoleCy

1 16.8062%
% 0.01113
1)

Fuente: Tabla desarrollada por el autor,
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Tabla BoiS

t Yo

RN TN 1 (T S ST 2 SN S S TS T ST o SN T U 1 £ 11 VU T S S

{ei-ei-1)'2

1002899 ¢

T 10,0567 ¢

10,0235 3
1041109 ¢
10,0671 ¢
1 0:0835 ¢
t0.0457 2
10,0745 ¢
10,0529 ¢
1040605 ¢
10,0700 ¢
£ 0.1087 ¢
101047 ¢
10,0601 ¢
10,0802 ¢
100615 ¢
1040662 ¢
1.0:0656 ¢
1.0.0877 ¢
1 0:0778 ¢
b 040687 ¢
10,0604 ¢
1 0:0798 3
£ 0.0755 ¢
10,0908 ¢
100790 ¢
10,0708 ¢
10:0763 ¢
100043 ¢
10,0646 3
1040673 ¢
30,0676 1
100701 ¢
10,0766 ¢
10,0781 ¢
8 040869 1
10.0721 2
1040698 ¢
$ 0.074¢
10,0942 3
10,0844 ¢
40,0862 ¢
101125 ¢
t0.0879 ¢
10.1083 ¢
3 0.0836 ¢
10,1899 ¢
10,0952 ¢
1044923 ¢
1 0.0860 3
1033
10.1987 ¢

226522 1 656747 ¢ 54130408 1 0,198 1-20103 ¢ 4.04E+08 ¢ 0.0393 1-3986:3 1 0,083 3 0,207 ¢ 0.0428 ¢
92483 ¢ 5245 ¢ 8550407 ¢ -04035 1-33507 ¢ 1126409 3 0.0012 3 1170:6 1 0,077 2 -0.021 1 0.0004 ¢
T063:1 1 16641 1 499407 1 -0.068 3-35692 ¢ 1.276409 ¢ 00046 t 243407 ¢ 0.076 ¥ -0.053 ¢ 0,002 ¢
620846 1 68846 t 3.85E407 1 0,019 t-36547 ¢ 1.34E409 ¢ 0.0004 ¢ -70440 1 0,076 ¢ 0,035 1+ 0.0012 ¢
8768:2 t 58846 3 7.69E407 1 -0.025 1-33987 ¢ 1.16E+09 1 0.0006 t 83341 1+ 0,077 ¢ -0.010 & 0.0001 ¢
4815 1 411.3 ¢ 200407 ¢ 0,028 t-36274 1 1.326409 1 00008 ¢ 10224 ¢ 0,076 ¢ -0.043 1 0.0002 ¢
12419.0 ¢ S67.6 1 1.54E408 ¢ -0.04b $-30336 ¢t 9.20£408 1 0,002 & £393.5 ¢t 0,079 2 -0.033  0.0081 ¢
104591 ¢+ 778.8 ¢ 1090408 1 -0.017 3-32296 ¢ 1.04E409 t 0,0003 t 555.0 1 0,078 ¢ -0.003 ¢ 0000 ¢
$499.8 ¢+ §02.2 1 9.020407 ¢ ~0.039 1-33255 ¢ {11609 ¢ 0.0015 1 1289.5 1 0,077 1 -0.024 3 0.0006 ¢
13800.4 ¢+ 823.3 ¢ .65E408 ¢ -0.031 $-29155 ¢ B.50£408 ¢ 0.0010 ¢ 907.1 £ 0,079 ¢ -0.019 1 0.0003 2
10145.5 ¢ 70,5 ¢ [,03€408 1 -0.022 t-32610 ¢ 1.08E409 1 040005 ¢t 7045 * 0,078 t -0,008 + 0.000) ¢
1367949 ¢ 1486.9 ¢ 1.876408 3 0.017 £-29075 1 B.4SE408 ¢ 0.0003 ¢ ~495.8 + 0,079 1 0,030 2 0.0009 ¢
1145367 1 1198,9 1 1316008 ¢ 0,013 $-31301 ¢ 80408 ¢ 0,0002 8 ~407.% 1 0.070 ¢ 0.027 ¢ 0.0007 ¢
12547.5 ¢ 754.0 t 1.570408 1 0,032 1-30208 1 9.13€408 ¢ 0.0010 1 953.2 1 0.079 ¢ -0.019 ¢ 0.0003 3
14529:1 ¢ 1065.9 ¢ 210403 3 0,011 1-20226 ¢ 7.97€408 1 0,0001 1 32047 1 0.079 ¢ 0.001 ¢ 0000 ¢
2033746 1 1250+1 ¢ 4.140408 1 0,030 $-22418 ¢ 5.036+08 + 00009 ¢+ 676,5 s 0.082 1 -0,021 3 0.000¢
19652.4 ¢ 1301,7 ¢ 3.86E¢08 ¢ ~0.025 £-23103 ¢ 5.34E¢08 ¢ 0.0006 t 587.0 t 0.082 ¢ -0.015 : 0.0002 ¢
16122.1 ¢ $058.0 1 2.60£408 1 04026 1-26633 ¢ 7.09E+08 ¢ 0.0007 : 693.1 1 0,080 ¢ -0.015 ¥ 0.0002 2
11588:3 1 1016:3 ¢ 1,3¢6+03 t -0,004 3-31167 ¢ 9.7UE+08 ¢ L0000 1 122.8 ¢ 0,078 ¢ 0.009 ¢ 0.0001 ¢
25245:2 1 1964,5 8 64376408 1 -0.014 3-17510 ¢ 3.0TE+08 3 0.0002 ¢+ 24241 ¢ 0.084 ¢ ~0.006 ¢ 0005 ¢
25460:5 ¢ 1750:3 1 6.4BE08 ¢ 0,023 1-17295 1 2.99€408 ¢ 0.0005 ¢ 396.0 1 0.084 : -0.015 + 0.0002 ¢
24845:1 ¢ 1520.9 1 64476408 1 -0.030 $-17910 1 3.21€408 1 0.0009 1 5421 1 0,084 1 -0.023 ¢ 0.0005 ¢
208620 8 222446 1 T.T6E009 1 -0.012 1-14893 ¢ 2.226408 t 0.0008 ¢ 175.8 1 0,085 ¢ -0.005 1 0000 ¢
25635:2 ¢ 1934.3 1 6.57E408 ¢ ~0.016 3-17120 ¢ 2.93E+08 ¢ 0.0003 ¢ 27701 1 04084 ¢ -0.009 1 0.0001 ¢

'
0,05174 ¢
0.00104 1
0.00770 ¢
0.00201 ¢
0:00001 1
0.00041 +
0.00088 ¢
0.00045 ¢
6:00003 1
0.00012 ¢
0.00138 ¢
0.00001 ¢
0.00203 ¢
0.00037 ¢
0,00045 ¢
0.00003 ¢
+00000 ¢
0.00058 ¢
¢.00025 1
0.00008 ¢
0.00005 1
0.00025 1
0.0000) ¢

2228644t 2023.1 8 976408 1 -0.001 $-20469 ¢ €.19€408 ¢ L0000 ¢ 17,7 ¢ 0,083 ¢ 0,008 ¢t 0.0000 ¢ 0.00028 ¢

3364003 ¢ 2656.3 ¢ 1136409 1 -0.013 ¢ -9915 ¢ 8.31E407 1 0.0002 ¢ 1(5.4 1 0,088 £ -0.009 3 0.0001 ¢
2918649 1 2066.1 ¢t B.520408 ¢ -0,021 t-13568 + 1.84E408 ¢ 0.0004 ¢ 2630 3 0,086 1 -0.015 ¢ 0.0002 3
30016:3 1 2290.0 ¢ 9.01£408 ¢ -0.015 $-12739 3 1.626408 1 0.0002 ¢ 1956 ¢ 0,086 ¢ -0.010 ¢ 0.000§ ¢
39630:6 1 2945.4 ¢ 1576409 1 -0,017 ¢ <3125 ¢ S.76E406 ¢ 0.0003 ¢ 54.1 0,090 t ~0.016 ¢ 0.0003 ¢
§2701.9 ¢ 3406.9 8 2.786409 1 -0.027 1 9947 t 9.89E407 & 0.0007 ¢ -268.5 1 0,09 : -0.031 3 0.0010 ¢
433093 ¢ 2913.4 1 1.680909 1 -0.024 ¢ 554 3 3.07E¢05 ¢ 0.0006 ¢ -13.5 ¢ 0,092 £ -0.025 ¢ 0.0006 ¢
4753045 1 3224 1 2.26E409 1 -0.024 © 4783 ¢ 2,29E407 3 0.0006 ¢ -115.1 1 0.09 ¢ -0,026 ¢ 0.0007 ¢
49583.8 1 3456.3 1 2.36£409 £ -0.021 ¢ 5829 ¢ J.40E407 ¢ 040004 ¢ ~119.5 1 0,094 t -0.023 1 0.0005 ¢
S0372.5 ¢ 4470.9 t 3416409 t -0.015 ¢ 15617 ¢ 2.44E¢08 ¢ 0.0002 ¢ -235.1 ¢ 0,098 3 -0.022 1 0.0005 ¢
S6041.1 ¢ 43747 1 30140409 1 -04014 ¢ 13286 1 1.77€408 ¢ 0.0002 t ~180s4 ¢ 04097 ¢ -0.019 1 0.0004 ¢
£2068.0 1 S393.9 ¢ 3856409 ¢ -0.005 1 19313 ¢ 3.736408 ¢ L0000 + -91.6 1 0.100 ¢ -0.013 1 0.0002 ¢
5414605 3 3904.5 ¢ 2936409 ¢ -0,020 ¢ 11391 ¢ 1.30£400 ¢ 0.0004 ¢ -222.5 t 0,097 1 -0.024 3 0.0006 ¢
76381.8 ¢+ 5329.9 1 S.03£409 ¢ -0.022 8 33627 ¢ 1.13E409 ¢ 0.0005 ¢ ~735.2 ¢ 04106 ¢ -0.036 ¢ 0,001 3
82469.5 1 61546 ¢ 6.80E409 ¢ -0.017 ¢ 39744 + 1.58E409 t 00003 ¢ -675.7 1 0.109 ¢ ~0.034 & 0,0012 ¢
768946 ¢ 7245.3 ¢ 5910409 ¢ 0,003 & 34139 ¢ {70009 ¢ 10000 ¢+ 8841 1 04106 1 -0.012 3 0.0001 ¢
18707.4 1 6644.0 t 6.19E409 1 0,007 £ I5952 ¢ 1.29E409 ¢ 0.0001 + -259.9 ¢ 0,107 ¢ -0.023 ¢ 0.0005 ¢
T4T53.0 ¢ 6441.8 1 S.59E409 1 -0.005 ¢ 31998 ¢ 1,02£409 ¢ 40000 ¢ ~175:0 ¢ 04105 ¢ -0.019 + 0.0004 3
72060.3 ¢ 81998 ¢ 5.31E009 ¢ 0,020 t 30105 1 9.06E¢00 1 0,004 3 62941 1 0.105 ¢ 0.008 & 0.0001 1
1069857 t 94064 1 1. JAE410 ¢ -0.008 § 64231 1 d.13E409 ¢ 10000 ¢ -239.0 1 00119 4 0,031 & 0.0010 ¢
122256.9 ¢ 13235.5 ¢ 1496010 & 0,017 & 79500 ¢ 632409 ¢ 0,0003 ¢ 1320+1 & 0126 + -0.019 ¢ 00003 ¢
1269916 ¢ 2077346 ¢ 1oBIEH10 ¢ 0.072 ¢ 84236 ¢ 7.30£409 3 0.0052 1 6059.8 ¢ 0.128 ¢ 0.036 ¢ 0.0013 1
1343959 1 25519.6 ¢ 1.81E010 ¢ 0,098 ¢ 91641 ¢ 8.40E+09 ¢ 0.0097 + 90028 1 O.131 ¢ 0,059 ¢ 0.0035 ¢
6792300 ¢ 13260:4 t 616009 ¢ 0,104 ¢ 25168 ¢ 6,33E408 ¢ 0,0107 ¢ 260740 1 0:102 1 0,093 ¢ 0.0086 ¥
24789.4 1 47613 ¢ 6.156408 1 0,401 8-17966 ¢ 3.23£408 ¢ 0.010% 3-180046 1 0084 1 0.100 ¢ 0.0418
100107.2 ¢ B60B.5 1 1,00E#10 ¢ ~0.006 ¢ 57352 ¢ 3.29E409 ¢ 40000 & ~324u1 ¢ 0316 ¢ -0,030 ¢ 0.0007 ¢

0.60028 1
000004 ¢
0.00003 ¢
0.00004 ¢
0.00023 ¢
0,00004 ¢
200000 ¢
0.00001 ¢
«00000 ¢
0.00001 ¢
0:00004 ¢
0.00013 ¢
0.00014 ¢
00000 ¢
0.00048 ¢
0.00011 t
0.00001 ¢
0.00074 ¢
0.00154 ¢
0,00019 1
0.00284 ¢
0.00053 ¢
0.0015 ¢
0.00024 ¢
0.01925 ¢

9584341 1 12157.9 ¢ 9.49£009 £ 0,041 ¢ 53088 ¢ 2.82E409 ¢ 0.0017 ¢ 220045 1 0u114 ¢ 0.019 ¢ 0.0003 ¢ 0.00240 ¢

3888644 1 7728.4 ¢ 1516009 1 0,107 ¢ -3869 ¢ 1.50£¢07 1 0,015 ¢ -414.3 8 04090 1 0,109 : 0.0118 ¢

0,00813 ¢

47655 22232699 230147 1.56E410 000 400000 6.13E410 041129 26398 4765 000 0.1016

0086

2,758

Fuente. Tabla desarrollada por el autor.
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Tabla (6

t

¢ Retall) = 0000000430
t Beta(d) = 0013242400
15M(e°2) = 01362

15160A°2
o2
[
t FISHER
LIS
T{deta 1)
11(#eta O}

0.002034286
01006
LR

$.59320
107154
2.36699
733481

VIR(BETALY= 3. 3MM8E-14 ¢
VAR(BETM)=  0.000099603 ¢
H

ES(RETAL) = 0.000000182 ¢
ES(BETAO) = 0.0099801d0 ¢

'
& DATOS §21¢
§ YRS, 213
Reosts = 0.db6398 1

'

MIALISIS DE VARIANIA
A SiLe Gols Selsls 8
SREGRESTON 0.01136 1 0.01136 ¢
RESIDUOS 0.10456 % 0.00203 ¢
¢ TOTAL 011293 5t '

Fuente: Tabla desarrollada por el autor,
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“Tabla D47

! 3 ' 1 [ v ¥ ' ¢ b l
TR (RO T IO 10 S O ST N O e B0 & ST TS T 11 VO S B L G A

! 1 ' 1 t b b t b t
51098 ¢ 200305 ¢ 20945 1 L0408 1 0,242 1 ~3075 ¢ 9.5E406 ¢ 0,059 ¢ -T43.9 8 -1.365 1 0.249 1 0.062 ¢ i
B =292 1 <1306.7 ¢+ 2048 3 176406 $-0.935 524429 ¢ 6.00408 1 0,913 1 233375 5 ~1.396 1 -0.8%6 ¢ 0.803 3 L.311642 ¢
8 2edl2 b 27407 b 6632 1 7066406 31,075 £-20363 5 4.5E408 ¢ 1,955 ¢ 21893.2 1 -1.387 ¢ -1.025 ¢ 1030 ¢ 0.016702

£ -0.450 ¢ 29040t =131 ¢ 8.5E40b ¢ 0.8BT £-20198 ¢ 10408 1 0.T87 1-17918.3 1 -1.386 ¢ 0:936 3 0.877 1 3846924 ¢
T -1obTS ¢ 4725 ¢ 9839 ¢ 346407 1-0.338 1-L7240 5 J.0€400 1 0,114 1 833,51 ~1.379 ¢ -0.296  0.088 ¢ 15194922
t=1.498 1 2392.0 ¢ -3SB2 ¢ S.TE406 1-0.16) t-20720 ¢ 430400 8 0,026 1 33263 3 -1.387 ¢ -0.110 % 0,012t 0.034706 1
PoLT9 1 93%6.0 ¢ -16908 8 B.BE407 s-0.462 t-E3TET € 190408 3 0,204 ¢ 63422 7 1370 ¢ -0.429 1 04184 1 0.501478 1
T =150t d666.9 t  ~540b 1 2020407 1 04179 t-10446 & 340008 ¥ 0,032 1 ~3294.9 1 ~1.382 1 0:223 2 0,050 ¢ 0,d25793 #
€ o1o720 1 4b2006 1 =988 ¢ 2.1E607 10,390 5-tB495 ¥ B.afe0D 3 0,153 ¢ 72374z -1.382 ¢ 0.6 ¢ 0.120 1 0.324806 ¢
£ =1od33 1 9189.7 ¢ ~130dd ¢ B.4E407 1-0:0%6 113943 ¢ 1.9E40 £ 0,009 ¢ 13428 & 1370 ¢ -0.062 & 0,004 1 0.08067 1
$-0381 0 3800.9 ¢ <5135 ¢ L.dEe07 3-0.004 +-19311 £ J.TE008 1 000 5 262,33 -1.38d 1 0,033 & 0.001 ¢ 0.009173
V-0u979 1 36,3t 6762 1 B.0T40T 3 00156 1-14164 t 2.00008 3 04128 1 50694 3 1372 1 04392 ¢ 04154 1 0.128053 ¢
£ -1.220 1 S073.4 1 -6199 ¢ 2.6E407 ¢ 0,115 £-10039 ¢ 3.36e08 5 0.013 1 -2078.5 t <1.381 ¢ 0.159 ¢t 0.025 ¢ 0.054d06 ¢
t=1o759 ¢ 7205.6 1 ~12677 1 S.2E407 1-0.422 t-15907 & 2.50+0B 3 0,178 ¥ 6716, ¢ -1u376 1 -0.304 ¢ 0147 ¢ Q294479 ¢
£ =fe21] 1 887740+ -40509 ¢ 7.50407 1 0,12 s-14436 t 2.1€408 ¢ 0,016 ¢ ~1817.5 ¢ ~1.372 1 0.16) ¢ 0.026 1 0.296567 !
b owfab83 b 1356142 1 =21870 1 1,8E408 $-0.276 & -9552 ¢ 9416407 & 0,076 ¢ 2636 3 14360 ¢ ~0.252 & 0,064 t 0,170902 ¢
t-fudld 1 JO166.7 ¢ ~14372 1 {00008 1-0.077 £-129db ¢ L.7E403 5 0,006 8 99%.0 ¢ -1.369 ¢ -0.045 2 0.002 1 0.042965 ¢
PoelodSB ¢ 895644 1 -10141 1 4BER0T 1-04120 1-16056 ¢ 2066008 & 0,015 8 1950:3 3 ~1a3Th 8 -04001 ¥ 04007 ¢ 0.001322 ¢
Ul 163 1 4088.9 ¢ -4734 3 .TE407 ¢ 04174 t-19044 ¢ 3.6£400 & 0,030 £ ~3307.9 ¢ ~1.383 ¢ 0,220 t 0.040 t 0.090862 !
1416 ¢ 198405 ¢ -281d0 t 3.9E408 1-0.08) ¢t -3272 ¢ L.LE407 § 0,007 5 265.8 3 ~1.345 1 -0.075 ¢ 0,005 1 0.086009 ¢
o-1odBb 1 1368600 ¢ 20344 ¢ 190403 1-0.14% 1 9427 ¢ 8.90407 5 0,022 ¢ 1408.0 ¢ ~1.360 + -0.126  0.006 ¢ 0.002820 ¢
1 a1uS42 1 12970, ¢ =20000 8 1TE408 1-0.205 1-10142 ¢ §.OF40B 5 0,042 3 20784 1 -1.362 3 -0.180 ¥ 0.032 1 0.002897 ¢
t=fa226 ¢ 182043 1 ~(9954 ¢ 2.6E408 ¢ Oul11 1 -6839 ¢ 4.TE407 2 0,012 8 -758.8 ¢ -1.354 ¢ 0.128 ¢ 0.0t6 t 0.094778 1
1 a1, 405 1 12640.4 1 ~§T763 1 1.6E00B t-0u068 1-10472 ¢ L.1ES08 8 0005 8 T02 1 ~1.363 ¢ -0.043 ¢ 05002 ¢ 0029003 ¢
Uofu 194 8 J0330.1 ¢ ~12335 ¢ L.AEe08 1 0u1d3 t-12783 ¢ 1.6E40R £ 0,020 ¢ -1827.9 ¢ ~1.368 1 0,174 3 0.030 ¢ 0047011 ¢
U140 1 23246.0 1 =32990 ¢ S.AEN0B 1-0u082 ¢ 133 ¢ NBEe0€ 3 0007 3 -13,0 3 10337 8 04083 5 0:007 ¢ Q055969 1
Copdbd t IMOT 1 =19761 ¢ (.BE008 10,127 ¢ <9616 £ 9.20¢07 3 0,016 1 1220.0 ¢ ~1.360 ¢ -0.104  0.011 ¢ 0.000434 !
$=h338 ¢ 16403.6 1 <2195% ¢ 2.7E008 104001 1 -6709 5 &i5E807 3 4000 8 723 -14353 1 0,015 3 4000 ¢ Q.014121 ¢
t-10399 ¢ 256380 ¢+ <3594 t 6.6E08 1-0.067 5 2518 ¢ 6.3(406 ¢ 0,004 ¢ -156.5 1 ~4.338 ¢ -0.068 1 0.005 t 0.006973 ¢
V-1527 ¢ 2M8.3 1 <S2234 1 120609 £0.189 ¢ 11006 £ 1420408 4 0,036 5 -2003.7 € ~1.310 ¢ -0+216 ¢ 0,047 4 0.021953 ¢
§ 1422 ¢ (8729.2 ¢ -26627 ¢ 3.SE408 1-0.085 ¢ 4384 © L9607 £ 0,007 1 70,7 ¢ -L.34B & -0.074 ¢ 0.005 ¢ 0.020311 ¢
o1, 436 8 27339.2 1 <39251 ¢ T.SE008 $-0.09% t 4226 ¢ 4.BL407 3 0,010 & -416.8 3 -1.327 ¢ -0.109 ¢ 0,012 ¢ 0008223 ¢
§o1.306 1 26011.9 ¢ ~36617 ¢ T.0F408 1-0.049 ¢ 3259 ¢ L.LEeDT 10,002 1 1826t -1.329 ¢ -0.057 ¢+ 0.003 ¢ 0.002060 ¢
=0, 337 ¢ 3STAT2 0 =7732 1 1.3E009 3 0.001 1 12600 ¢ 1obEC0B 1 4000 3 140 8 -14306 3 -0.030 & 04001 1 0.000741 ¢
-1.352 1 78016, ¢ -38950 ¢ B.3Ee0R 1-0.015 & STOS ¢ 3.3Ee07 ¢ 000+ 848t -1.323 ¢ -0.029 1 0.001 1 0.000002 ¢
t 1,250 1 359305 ¢ ~45040 ¢ $.3E409 ¢ 0084 ¢ 12818 t L.6E408 3 0,007 8 10709 8 ~1.306 3 0:052 ¢ 04003 ¢ 0006581 §
o901 250980+ ~37549 ¢ 6.3£008 1-0.453 ¢ 2085 ¢ d.30e06 10,023 8 -319.2 ¢ -1.332 ¢ -0.158 t 0,025 1 0.044322 ¢
to1oq36 1 SU128.0 ¢ -73420 1 2.66009 1-0.09% 1 28015 ¢ ToBEe0B 1 0.010 & 277001 1 -10269 8 04167 ¢ 0,028 ¢ 0000079 ¢
110353 1 469452 ¢ ~63404 1 2026009 £-0.016 ¢ 23732 ¢ 568008 ¢ 000 1 -389.1 8 ~[.279 t -0.074 ¢+ 0.005 ¢ 0.008837 ¢
to1,952 1 30430.9 8 -44260 ¢ §.5E009 ¢ 0.165 ¢ 15318 & 2,30008 1 0.034 ¢ 2040.1 ¢ ~1.300 ¢ 04148 & 0,022 ¢ 0,049401 ¢
1 =f, 370 1 42843.9 1 <5711 1 1.BEH0% 1-0.0F3 £ 19731 & 3.50e08 1 0.000 ¢ -456.5 ¢ -1.289 ¢ -0.08] 1 0,007 2 0.052627 ¢
11,298 1 380440 ¢ -49398 ¢ 1.45409 ¢ 0.03% t 4931 ¢ 2.26008 1 0,000 ¥ 577,08 «1.301 ¢ 0002 % 000 ¢ 0.006987 3
T =fo080 8 ST995.7 ¢ -39558 ¢ Lo4ER09 1 0.296 ¢ (4983 ¢ 2020008 £ 0,088 & 4404.9 t -1.301 ¢ 0,260 1 0.067 1 0.066207 ¢
3 -fod12 1 730038 ¢ -103117 1 S.3£409 £-0.075 t 49891 & 250409 & 0,006 ¢ =3762,0 3 =1:216 ¢ <0197 1 0,039 & 0208401 ¢
310089 1 T2357.0 ¢ -TEOIS ¢ 526009 ¢ 0,240 ¢t 49244 © 2.4£909 § 0,061 1 12204.1 3 12T 1 04128 £ 0,016 ¢ 0.10549% ¢
t 0774 1 69972.0 ¢ -54126 ¢ G.9E009 1 0,564 ¢ 6859 ¢ 2.20409 1 O.316 t Z6407.3 3 <14223 & 0:d50 £ 0,202 ¢+ 01033 8
§ o017 ¢ TSI6T.3 0 61408 ¢ 5.TE40% 1 0,520 £ 52095 ¢ 276009 2 0,270 £ 20074.9 1 -1.210 ¢ 0,394 ¢ 0,155 ¢ 0.003142 ¢
$-0.859 1 S2L.0 ¢ -4501 1 276407 ¢ 0,476 t-17872 ¢ 3.20408 1 0,229 ¢ ~§508.6 3 =1.38L 3 0.522 % 0272 8 0016452 ¢
t-0.887 ¢ -6089.8 1 609 ¢ 676407 + 0.450 5-30003 & 9.0408 ¢ 0,203 1-13513.8 1 ~1.410 ¢ 0.523 1 0274 ¢ 0000002 ¢
1 +1,405 1 B8545.5 ¢ =149062 t T.8E¢09 1-0.347 1 65433 t &.3E009 3 0,120 4-22737,7 ¢ ~14178 ¢ -0.507 ¢ 0,257 & 1060708 ¢
3 -0.872 £ 491533 1 42674 1 240009 ¢ 0.065 £ 26045 ¢ 6.BE408 1 0.206 ¢ AN0AT ¢ 1274 ¢ 0.401 1 0161 ¢ 0824683 ¢
1 +0.675 ¢ +58146 1 3926 1 34407 ¢ 0,662 1-20927 1 B.4E€08 8 0,438 $-19T.9 ¢ ~14407 ¢ 00732 1 0u536 1 Q0ORII2 2

49,53 (201863 -1S43973  S.4E410 00000 00000 2:6E410 6041 630123 -69.53 000 5.988  11.815520
-3 2

. Fuente: Tabla desarrollada por el autor, 113



LR B1

 Deta(l) «
$ Teta(0) =
$S0N(e“2) =
151GNA'2 =
1t 2 »
t [ =
& FISHER =
LI o
3Hhks 1)
H{hta 0)=

0.000002432
-1:193291249
3.987675842
0-119753547
0.02%
0.4%80
121978
(B
102
-20.14989

VAR(BETAY)®  4.62156-12 ¢
WAR(RETAD)=  0.00477174L ¢
!

E54BETAL) = 0-000002150 ¢
ES(RETAQ) & 0.049077789 ¢

t
# DATOS 523
§ YARS, 2t
Ro este = 0.004848 ¢

t

1

MIRRISIS DE VARIANIA

t B¥le
SREGRESION
RES1000S
s TOTRL

§ele

815323
S.997¢68
4.14093

Glo Sl 8

i 045325 ¢
50 0.1197% ¢
5t t

Fuente: Tabla desarrollada por el sutor.
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TABLA B.19

toYio

HHoe M2 ot oyt Wb ¢ w2 ot g2 vyl et e 3 02 slei-ed-)2

2094 3
2089 ¢
2,016 ¢
2129 ¢
21431
2448 ¢
21158
2it6 ¢
2120 ¢
2120 ¢
2148 1
2252 ¢
2338
238
2354 ¢
2311
2333 ¢
2,328 ¢
2IU
2395 ¢
23921
23
23971
2410 1
2,459 2
2476 1
2
2481 ¢
2484 ¢
2484 ¢
2451 ¢
2441 ¢
2440 ¢
2452 ¢
24681
2504 ¢
2500 ¢
2491t
24M 2
2547 ¢
251
259 ¢
24894 3
ants
2194 ¢
3031
3383 ¢
3499 ¢
4.037 1

B0
3540 s
38
W9
k) L]
[0
9989 1
6800 ¢
7078 ¢
7682 ¢
Nt
1057 ¢
11692 ¢
12493 ¢
13389 ¢
15434 ¢
16889 ¢
18008 ¢
2021 ¢
23680 ¢
20640 ¢
519 ¢
32051 ¢
35387 ¢
39991 ¢
W30
#0013 ¢
53060 ¢
64328 ¢
19875 ¢
AL H
118267 ¢
134800 ¢
193700 3
260345 ¢
pLLTE ]

1059.6 ¢ 2.36E405 1-0.47070 1-299675.8 ¢ 9.98E410 1 0.22156 ¢
130946 ¢ 3.930+05 3-0.47601 $-299554.8 ¢ B.97E410 3 0.22638 ¢
1338:5 ¢ 4.41E405 1-0.5489) 1-299517.8 ¢ 8.97€410 ¢ 0.30131 ¢
156740 ¢ 5.42€005 $-0.43555 1-299445.8 ¢ 8.97€410 ¢ 0.16970 ¢
1890:2 ¢ 7.768405 1-0.42185 $-299299.8 1 8.96€410 ¢ 0.47771 ¢
2774 4 1120606 £-0.41650 1-299121.8 ¢ 8.95E410 ¢ 0.17348 ¢
2688.0 ¢ 1.61ES06 3044973 1-298911.8 ¢ B.93E4L0 ¢ 0.20226 ¢
3754.9 ¢ 3.06£406 1-0.41903 1-298431.8 ¢ B.FHEHI0 1 0.17558 ¢
$687.7 ¢ 7.14E406 $-0.43603 1-297508.8 ¢ B.85E410 1 0.19082 ¢
7043:2 ¢ 1106407 2-0.43603 1-296871.8 ¢ 8.B1E+10 1 0.19082 ¢
T604,5 t 1.25E407 t-0.41651 1-296641.8 ¢ 8.80E+10 ¢ 0.17348 ¢
7795.7 ¢ 1.206407 5-0.31223 1-296720.8 ¢ 8.80£+10 ¢ 0.09749 ¢
8058.9 ¢ £.1BEHOT 5-0.22129 1-296742.8 ¢ B.B1E¢10 2 0.04897 ¢
9097.3 ¢ 1.536407 5-0.24039 $-296267.8 ¢ 8.78E¢10 ¢ 0.05778 ¢
10246.3 1 1896407 1-0,21083 1-295828.8 ¢ 8.T5E+10 1 0.04445 ¢
13996.7 1 3.59E407 $-0,22762 3-294192.8 ¢ 8.65E+10 ¢ 0,05161 ¢
15863.3 ¢ 44620407 $-0,23185 1-293361.8 ¢ B.610¢10 3 0,05376 ¢
16474.1 3 5018407 £-0,23717 3-293403.8 ¢ 8.59410 1 0,05625 ¢
16169+6 1 5.86£407 1-0.19020 :-292529.8 ¢ 8.56E¢10 3 0.03617 ¢
2089147 1 T.61E407 2-0.16995 1-291457.8 : 8.49E¢10 ¢ 0.02669 ¢
251538 ¢ 1.14E408 1-0.17296 1-289664.8 ¢ 8.39E410 3 0.02992 ¢
21726.6 ¢ 1370408 £-0.19327 1-288489.8 ¢ 8.320+10 : 0.0373S ¢
29342.5 1 1.56E409 3-0.16794 1-287688.8 ¢ 8.28E+10 ¢ 0.02020 ¢
322633 1 1796408 $-0.13500 $-286792.8 1 8.23E¢10 ¢ 0.02402 ¢
37952.8 1 2.38E408 1-0.10565 1-284747.8 ¢ B.11€+10 ¢ 0.01116 ¢
4181642 ¢ 2.85E408 3-0.08874 :-283292.8 ¢ 8.03E+10 3 0.00707 ¢
445027 ¢ 3. 24E408 1-0.09341 1-202173.8 ¢ 7.96E¢10 1 0,00873 ¢
5029144 ¢ €. 116408 3-0,08409 ¢-279907.9 1 7.83E+410 1 0.00707 ¢
968282 ¢ 5.61E400 1-0.08039 £-276501.8 1 7.65E+10 1 0.00646 ¢
68098,3 ¢ T.648408 3-0.10092 t-272541.8 ¢ 7.43E¢10 ¢ 0.01049 ¢
7236401 ¢ 8716408 3-04 11324 1-270662.9 ¢ 7.33E¢10 ¢ 0.01282 ¢
79942,2 t 1,07€409 3012378 $-267430.8 ¢+ 7.45E410 ¢ 0.01532 &
$4342.4 ¢ 1256409 3-0. 12474 1-264794.8 ¢ 7.01E¢10 ¢ 001556 ¢
99073.7 ¢ 1.600409 1-0.11229 $-260190.8  6.77E¢10 ¢ 0.01261 ¢
109410.0 3 1.97E409 1-0.09716 1-255841.8 ¢ 6.55E410 ¢ 0.00944 ¢
12270649 ¢ 2.40£409 1-0.06113 $-251168.8 ¢ &.31E+10 3 0.00374 ¢
132645:6 3 2.020409 2-0.08477 +-7121.8 1 6.11E¢410 3 0.00419 ¢
160225:4 ¢ 4. 14E409 2-0.07393 1-235853.9 ¢+ 5.56E¢10 ¢ 0.00547 ¢
1992426 t 6,38E409 2-0.07025 1-220306.9 ¢ 4.85E¢10 1 00049 ¢
2482895 t 9.50E+09 2-0.01745 1-202707.8 ¢ d.11E+10 3 0.00030 ¢
J41L7.8 ¢ 1.40E+10 ¢ 0,00677 1-181914.8 ¢ 3.31£+10 ¢ 0.00005 ¢
402247,2 ¢ 24406410 ¢ 0.03381 £-145381.8 ¢ 2.11E¢10 ¢ 0.00114 ¢
$27182,8 ¢ 3.83E410 ¢ 0412904 $-104473.8 ¢ 1.09E410 ¢ 0.01665 ¢
707273:9 3 6478E410 ¢ 0415200 ¢ ~39838.8 ¢ 1.59E409 ¢ 0,02310 ¢
96807004 ¢ 1.20E011 ¢ 022954 ¢ 462722 ¢ 2.14E409 1 0.05269 ¢

141057.1 ¢ 2.399 -0.3054 ¢ 0.0933
1425697 ¢ 2,399 1-0.3108 ¢ 0,096
164409,2 1 2399 1-0.3037 ¢ 0.1472
1304237 1 2399 £-0.2704 ¢ 0.0731
12617049 ¢ 2,400 t-0.2564 ¢ 0.0658
12458647 ¢ 2,400 1-0.2515 1 0,0633
13443041 ¢ 2,400 $-0.2848 ¢ 0.0811
1250513 ¢ 24400 $-0.254¢ 1 00647
129961:3 ¢ 24401 3-0.2727 ¢ 0.0744
1296831 ¢ 2401 1-0.2731 ¢t 0.0746
12355348 ¢ 2.401 3-0.2529 ¢ 0.0639
92645.5 1 24401 1-0.1485 3 0,022}
65666.0 1 2401 1-0.0576 ¢ 0.0033
7121644 3 2,401 $-0.0769 1 0.0059
62368+6 ¢ 24401 3-0.0476 1 0.0023
66962.8 ¢ 2,402 1-0.0653 1 0.0043
680215 ¢ 24403 1-0.0700 ¢ 0.0049
69516.5 ¢ 20403 1-0.0755 ¢ 0,0057
§5638.0 1 2,403 1-0.0268 ¢ 0.0009
495321 1 2,404 1-0.0092 3 0,0001
$0100.4 ¢t 2.405 3-0.0132 t 0,0002
$3755.3 ¢ 2.406 :-0.0341 ¢ 0.0012
48314.8 ¢ 2,408 :-0.0092 ¢ 0.0001
44452.8 ¢ 2.406 ¢ 0.0032 ¢ 0000
30082.5 t 2.408 ¢ 0.0514 ¢ 0.0026
25139.6 1 2.408 1 0.0675 ¢ 0.0046
2635841 ¢ 2.409 1 0.0822 : 0.0039
235375 ¢ 2,410 1 0.0703 ¢ 0.0049
22226:2 ¢ 2,412 ¢ 0,072 : 0.0052
2750641 3 24414 ¥ 0.,0494 ¢ 0.0024
30650.8 ¢ 24415 t 0.0361 ¢ 0.0013
331045 ¢ 2.417 2 0.0237 ¢ 0.0006
3303041 1+ 2.419 3 0,0213 ¢ 0.0005
202171 3 2424 10,0312 ¢ 0.0010
24857.9 ¢ 2,424 1 00440 5 0.0019
153528 3 2.426 2 0.0774 ¢ 0.0080
16005.6 ¢ 2,428 3 0.0716 ¢ 0.0051
1743640 ¢ 24435 ¢ 0.0562 ¢ 0.0032
154775 ¢ 2.443 ¢ 0.0513 ¢ 0,0026

353644 ¢ 2.453 80,0944 ¢ 0.0089
~123140 ¢ 24464 1 0.1071 3 0,011
~4915.6 1 24484 ¢ 0,1140 ¢ 0.0130
~13481.0 1 2507 ¢ 0.1867 1 0.03¢9
~6055.0 ¢ 2,543 ¢ 0.1740 3 0.0303
1062145 1 2,590 1 0.2040 1 0.0416

€01213 t 139775948 ¢ 2136410 ¢ 0.46593 ¢ 161031.2 ¢ 2.59E010 ¢ 021709 ¢ 75029.6 ¢ 265 & 0.3771 2 0,142
612398 ¢ 205319142 ¢ 3.T5E¢11 3 0.78802 ¢ 312216.2 ¢ 9.75E410 1 0.62098 ¢ 248033.5 3 24737 ¢ 0.61%6 ¢ 0.3792
991489 * 36673490 1 94836081 ¢ LoA3415 ¢ £91307.2 1 4.TBE411 ¢ 1.28629 1 T84042.9 1 2.946 1 0.7520 1 0.5667
1402400 ¢ S661337.3 ¢ 1.976412 1 1.47221 £1102218.2 & §. 206412 ¢ 2016740 216226940 ¢ 3.173 ¢ 0.8642 ¢ 0.7468

3,934 1 2280700 t §995385.0 1 5.236412 3 1.36910 11986518,2 3 3.950¢12 ¢ §.67448 $2719742.3 ¢ 3.661 10,2733 ¢ 0.0747
44027 ¢ 3449200 $13880551.9 ¢ 1.19E413 ¢ 1.46192 13149010, ¢ 9.926412 1 213720 24603601.9 1 4.302 $-0.2752 ¢ 0.0757
4.393 1 4566300 $20059603.3  2.09€+13 ¢ 1.62820 14266118.2 ¢ 1.826413 ¢ 3.34262 17799668.1 1 4.918 3-0.5251 1 0.2757

t
04000029 ¢
4,005319 ¢
0.012842 ¢
04000194 ¢
0.000024 ¢
0001112 1
0.000927 3
0.000335 ¢

+000000 1
0.000408 ¢
0.010883 ¢
0.00827% ¢
0000374 ¢
0.000859 ¢
0.000343 ¢
04000022 &
0.000030 ¢
04002177 ¢
0.000386 ¢
0.000016 ¢
0.000439 ¢
0.000619 ¢
0.000135 ¢
0.002326 ¢
0.000259 ¢
0.000028 ¢
0000065 ¢
04000003 ¢
04000516 1
0000178 1
0.000152 ¢
0.000006 ¢
0.000098 &
04000162 1
0001119 ¢
0.000035 ¢
0000236 3
0.000024 3
0.001858 ¢
0.000162 ¢
0.000047 ¢
0,005279 1
0:000161 ¢
0000903 ¢
0,029938 ¢
0.056924 ¢
0.018770 ¢
0.012408 ¢
0.34918¢ ¢
0.300807 ¢
0.062433 ¢

133,364 15609456 605147011  4.18E413 400000 00000 3.71£413 14.69366

2565

Joo162

Fuente: Tabla desarrollada por el autor,

20481374 133.36  .0000  3.3956
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0.889888



TABLA B.20

| RESULTADOS
h

3 Betadl) = 0.000000552
{ Beta(0) = 2.399093620
isn(e'2) = 3395620154
ISI6NA'2 = 0.047912563

P 0. 768§
oy s 0.8749
| FISHER = 16636
H & B 0.262

Hgeta 1) 129982
T(heta 0)= 62,5555

VAR(BETAL)®  1.8291E-15
VAR{BETAG)= 0.001470831

ES(BETAL) = 0.000000043
ES(BETAQ) = 0.038I51420

§ 0A108 52
4 VaRs. 2
Re #ste = 0811734

N
l}
Il
'

ANALISTS D VAREANIA

VENE L

IRECRESION 1129804
IRESIDUOS 3.39563
HR (111} 1469386

Gele St

1 112982
56 0.0479
5t

Fuente: Tabla desarrollada por el autor.
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Tabla B2t

SN M It oy or ol ot ol ryda2d tyiadi 0 a2it2 a2 a2 30 w2 0 M

Hei-i-D'U

$ 2000 ¢
b 2,087 ¢
12,0158 ¢
P 20291 8
L0430
114820
P 24150 ¢
$ 2,0451 1
P 20219 8
P24219 1
120482 ¢
122585 ¢
t 23t
t 233 ¢
12,3539 ¢
[ DA
12,3328 ¢
1232151
B3NS
12397 ¢
122,917 ¢
234
123967 ¢
24097 ¢
12459 ¢
1224189 ¢
1243 ¢
¥ 240806 ¢
12,4843 ¢
12,4638 ¢
P 2504 8

U209 1

12,399
122452t
P 2815 4
12,5036
124999 ¢
1 2.4908 ¢
12249448
$ 254721
125158
32,5985 ¢
12,4937 ¢
20067 ¢
LI
13,0306 ¢
133527 ¢
1 3.4988 ¢
1440369 1
13,9338
b 4.0268 ¢
143930 ¢

642265 ¢ 10,9637 1-0.4707 1-3.7924 1-1.4267 ¢ 1.7851
644409 ¢ 11,0407 1-0.4760 1-3.5780 $-1,3497 ¢ 1.7031
64983 t 11,0733 1-0.5489 3-3.5208 3-1.3171 ¢ 1.9325
68012 1 11,0893 1-044356 1-3.4177 3-3.3000 ¢ 1.4886
67022 1 1101417 3-044216 £-3.2367 3-1.2407 3 13645
649660 1 11,1554 1-0.4165 £-3.0529 1-1.2350 ¢ L.2716
To1468 3 11,2483 1-0.4497 1-2.8722 3-1.1420 3 1. 2917
7.4674 1 11,3029 1-0.4190 1-2.5516 1-1.0875 3 1.0692
7.6910 ¢ 11,3393 1-0.4360 1-2.1280 1-1.051% 3 0.92%
B 1047 ¢ 11,4170 3-0.4368 :-1.9142 $-0.9726 ¢ 0.8362
81719 1 1144407 1-0.4165 :~1.8470 2-0.9417 ¢ 0. 7693
8.1493 5 11,5123 $-0.3122 11,8696 $-0.8781 : 0.5638
81429 ¢ 11,5462 1-0.2213 1-1.B760 :-0.8442 1 0.415)
B.2723 ¢ 15,5866 $-0.2404 1-1.7¢b6 1-0.8038 & 04198
8.3786 ¢ 11,6399 1-0.2108 1-1.6403 3-0.730¢ t 0.3458
8.6977 ¢ 11,7343 $-0.2276 113212 1-0:6561 ¢ 043007
8.8247 1 11,8088 2-0.2319 :-1.1942 1-0.5816 1 0.2769
B.8647 ¢ 11,8478 1-0.2372 1-1,1542 £-0.5426 1 0.2737
89427 ¢ 11,8505 1-0.1902 1-1.0762 1-0.5399 ¢ 0.2047
9.0738 ¢ 11,9458 1-041699 1-0.9451 1-0.4446 1 0.1606
942607 ¢ 12,0274 2-0.1730 1-0.7582 3-0.3630 ¢ 0.1311
9.3667 t 12,0935 £-0.1933 1-0.6523 1-0.2969 ¢ 0.1261
94329 1 121645 1-0.1679 1-0.5860 3-0.2239 t 0.0984
9.5022 ¢ 12,2183 1-0.1550 -0.5187 £-0.4721 ¢ 0.0801
96443 1 12,2478 £-0.1056 1-0.374b 1-0.1426 & 0.03%
97344 + 12,3258 2-0.0887 1-0.2845 :-0.0645 ¢ 0.0252
9.7986 ¢ 12,3740 $-0.0934 1-0.2204 1-0.0164 ¢ 0.0204
949171 1 1244195 1-0.0841 1-0,1018 1 0,0292 ¢ 0.0086
10,0724 1 12,4965 $-0.0804 ¢ 0.0535 ¢ 0.1068 :-0.0043
10,2270 & 12,6071 3-0.1009 ¢ 0.2081 * 0.2167 1-0.0210
10,2920 ¢ 12,6699 $-0.1132 & 0.2739 § 0,2795 ¢-0.0310
10:3967 ¢ 127369 $-041238 + 0.3778 1 0.3485 1-0.0468
10,4741 ¢ 12,7977 1-0. 1247 1 04552 ¢ 0.4073 :-0.0568
10,5964 ¢ $2.8759 2-041123 ¢ 0.5779 ¢ 0.4836 1-0.0648
1046996 ¢ 12,9373 1-0.0972 1 046807 ¢ 0.5¢69 1-0.0661
10.7938 ¢ 13,0042 3-0.0611 ¢ 0.7809 ¢ 0.6130 :-0.0477
10,8792 5 13,0450 1-040648 1 08603 ! 0.6547 10,0857
10,0718 ¢ 13,1265 1-0.0739 ¢ 1.,0528 + 07361 :-0.0779
11,2882 t 13,2073 $-0.0703 ¢ 1,2693 ¢ 0.8169 2-0.0892
$14073 1 1302666 2-0.0174 1 1,464 1 0.6762 1-0,0256
1146807 1 13,3212 1 0.0068 ¢ 1.6618 * 0.9308 ¢ 0.0112
$149499 ¢ 13,3627 ¢ 0.0338 ¢ §.9310 ¢ 0.9723 ¢ 0.0653
121844 1 (3.3965 10,1290 1 2.1655 ¢ 10061 3 0.2794
12,4698 1 13,4758 ¢ 01520 ¢ 2.4508 ¢ 1.0854 ¢ 0.3725
1207555 ¢ 13,9634 ¢ 0,2295 1 2.7366 1 11730 ¢ 0.6282
13,0416 ¢ 13,6434 ¢ 04659 ¢ 3.0227 ¢ 1.2530 ¢ 1.4084
13:3250 ¢ 13,7198 ¢ 0.7880 ¢ 3.3062 ¢ 143294 ¢ 2.6034
138070 ¢ 13,7044 ¢ 11340 1 37880 ¢ 1.3240 ¢ 4.2962
14,1537 & 13,6602 ¢ 1.4722 1 41349 ¢ 1.2698 ¢ 6.0872
16,6026 1 13,6963 ¢ 1.3691 ¢ 4.6237 ¢ 1.3059 ¢ 6.3303
15,0537 £ 13,7238 5 1.4619 1 5.0347 1 13334 3 7.3604
1503342 1 13,6855 ¢ 18203 ¢ 53183 ¢ 1.295% ¢ 9.7478

06715 114.3922 ¢ 2,0353 ¢
1046425 11208019 ¢ 1.6217 ¢
b 0.7230 $12,3949 ¢ 1.7348 ¢
05667 $11.6806 ¢ 1.6927 ¢
10,5264 110.4764 ¢ 1.5592 ¢
0«51 1 93202 11,5252 ¢
¢ 0.5136 ¢ 8.2493 ¢ 13043 ¢
¢ 0.4557 ¢ 65104 1 1.1826 ¢
£ 04592 ¢ 45283 ¢ 1.1048 1
$ 04249 1t 3.6642 3 0:9460 ¢
003922 ¢ Jod116 ¢ 0.8868 ¢
§0.2742 1 344955 ¢ 0.7710 ¢
v 041868 ¢ 35193 1 0.7127 ¢
£ 0.8932 ¢ 340307 1 06461 3
1041562 1 2.6906 ¢ 0.5632 ¢
1 0:493 1 17457 ¢ 0.4305 ¢
t0.13d8 ¢ 1.4262 ¢ 0.3383 ¢
301287 3 13320 ¢ 0.2944 3
POa1027 11,1582 20,2915 2
$ 0.0756 ¢ 0.8932 1 01977 ¢
+0,0620 1 0.5748 ¢ 0.1318 2
$ 00574 10,4255 3 0.0881 ¢
1040376 ¢ 03434 t 0.0501 3
1 040267 ¢ 0.2670 ¢ 0.0296 ¢
10,0150 + 041403 ¢ 0,0203 ¢
1 0:0057 30,0809 3 0.0042 3
£ 0.0015 + 0.0486 ¢ 0.0003 ¢
1~0:0025 ¢ 00104 t 0.0009 ¢
£-0.0085 ¢ 0.0029 ¢ 00113 ¢
$-040219 1 0.0433 1 00469 ¢
£-0,0317 3 0.0750 ¢ 0.078) ¢
1200429 1 01427 £ 0.1201 3
1-0.0508 t 0.2072 t 0.1659 ¢
1-0.0545 ¢ 0.3335 t 0.2358 ¢
$-0,0331 10,4634 ¢ 0.2991 ¢
$-0.0375 ¢ 0.6098 ¢ 0.3767 ¢
1-0.042¢ ¢ 0.7400 ¢ 0.4286 ¢
1-040544 3 1.1084 ¢ 0.5419 ¢
1-04057¢ ¢ 16111 3 06673 ¢
-040153 ¢+ 2,1562 1 0.7617 ¢
10,0063 1 27615 ¢ 0.8664 ¢
t 040329 ¢ 3.7286 ¢ 0.9434 ¢
041298 ¢ 4.6892 ¢ 1.0123 ¢
1041650 3 60066 ¢ 1.1781 ¢
10,2693 ¢ 7.4889 & 1.3760 ¢
+0.5838 ¢ 941366 1 1,5699 ¢
10476 1109310 ¢ 1.7674 ¢
1145016 114,3492 3 1.7530 ¢
t1aB4YS 17,0963 ¢ 16125 ¢
t 147680 3213785 1 1.7035 ¢
19493 125.3485 t 17779 3
12,3876 28,2523 t 1,673 1

54104 1 02216 ¢
4.8292 10,2266 ¢
46371 ¢ 03013 ¢
§oddbe 1 041897 ¢
40417 3 01717 ¢
3.7703 1 0.1735 3
3.2801 ¢ 0.2023 ¢
29747 ¢ 04756 ¢
2,2367 1 01908 ¢
1.8618 1 0.1908 ¢
17393 1 041735 ¢
1.6416 ¢+ 0,0975 ¢
1.5837 ¢ 0,0490 ¢
1.4039 # 0.0578 ¢
1.2310 ¢ 0.0444 ¢
0.8669 ¢ 00518 ¢
0.6946 1 0.0538 ¢
0,6263 ¢ 0.0563 ¢
0.5810 ¢ 0.0362 ¢
0.4202 1 0.0289 ¢
0.2752 ¢ 0.0299 ¢
0.1937 ¢ 0.0374 ¢
0.1312 ¢ 0,0282 ¢
0.0889 ¢ 0.0240 ¢
00534 t 0,0112 ¢
0.0184 * 0.0079 ¢
0.0036 ¢ 0.0007 ¢
-0.0030 + 0.0071 ¢
0.0057 ¢ 00065 ¢
0.0451 ¢ 0.0102 ¢
0.0765 ¢ 0.0128 :
0.1309 ¢ 0.0153 ¢
0.1854 ¢ 0.0156 ¢
0.2804 3 00126 2
0.3723 ¢ 040094 ¢
0.4793 ¢ 0.0037 ¢
0.5632 80,0042 ¢
0,7750 1 00055 ¢
1,0369 + 0.0049 ¢
1.2866 1 0:0003 ¢
15467 ¢ 40000 ¢
1,8775 ¢ 0,004 ¢
2.1768 ¢ 0.0167 ¥
26602 ¢ 040231 1
3.2100 ¢ 0.0527 3
37823 £ 02T ¢
43954 1 046210 ¢
5.0154 ¢ 1.2863 ¢
5.2505 1 2.8 ¢
60383 ¢ 1.8744 1
67131 1 24372 ¢
68839 ¢ 3.3426 ¢

0.2939 ¢
02420 ¢
0.1676 ¢
0.2395 ¢
0.2027 ¢
01199 ¢
0.0734 ¢
-0.0212 ¢
0,239
<0.2817 ¢
-0:2698 ¢
-0,09%0 ¢
0.0304 ¢
<0:0224 t
0.0020
<0.1066 ¢
-0.1121 ¢
-0.1036 1
<0.0966 +
040608 ¢
-0.0912 ¢
0.1089 ¢
-0.0529 ¢
0.0304 1
<0.0316 1
0.0075 ¢
0.0118 1
-0.0018 1
-0.0126 ¢
-0.0164 ¢
-0.0071 ¢
-0.0131 ¢
-0.0007 ¢
0.0186 1
0.0314 ¢
0.0740 ¢
0.064¢ ¢
0,07 ¢
<0.0159 ¢
-0.0175 ¢
-0.0489 ¢
-0.1307 8
“0.4325 ¢
<0.4927 1
<0e1910 ¢
~0.0876 ¢
0.1997 ¢
0.2780 3
(B
0.0406 ¢
<0.0658 ¢
01128 1

'
0:002695 1
0.005538 1
0.005169 ¢
0001358 1
0.0068¢4 1
0,002195 ¢
0,00889 ¢
0.046504 1
0.002013 ¢
$:000143 ¢
0.030546 1
0.015720 ¢
0:002763 ¢
0000414 ¢
0010938 ¢
0.000029 ¢
04000072 ¢
0,000048 1
0:001283 1
04000925 ¢
0.000341 ¢
0.003128 ¢
0000508 ¢
0:000002 ¢
0:001529 ¢
0.00001% ¢
0,000185 ¢
0.000186 ¢
0.000044 ¢
0,000085 ¢
0.000035 ¢
0.000154 ¢
0,000297 ¢
0.000221 1
0.001811 ¢
04000091 ¢
0.001579 ¢
0.001649 ¢
0:000003 ¢
0.000984 ¢
0.006701 ¢
0.000003 ¢
0.003631 4
0,000003 3
0023532 ¢
0:056327 ¢
0.006130 ¢
0,009874 ¢
0113459 ¢
0,0£1309 ¢
04031799 ¢

133,364 520.98¢ 644,300 L0000 L0000 0.0000 56.5276 18.7382 277,283 41,3449 103.6330  14.69

2,568

10,019 12.3%

Fuente: Tabla desarrollada por

el autor,

0000
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Tabla B.22

H RESULTADOS

'
Deta(1.25)=  8.426602972
iheta(12.3)s 0.945552998
heta(13.2) -0.914230522
| SIM(e'2) = 0.986231932

VAR(Beta 12.3)x  0.001148548 |
VAR(Deta 13:2)5 0,007703541 §
ES(Brta 12:3) = 0.033891705 |
£5(Beta 13.2) = 0.087769647 |

| SI0MAT2 = 0.020121223 Nue. datos 3 5

HE o S 0.9329 Nuee vary = 3
yR'2aj. s 0.9301 T(Beta 12.3) = 16.0969476 |
! OFISHER = 340.5246Y TBrta 10.2) = ~10:4163d04 |
R I 0. 02545 Rooeste = 0079324152 )
H ANALISTS OE VARIANZA H
' '
o 8. Gl L N

REGRESION  13,7076296711
+ REGIDUOS  0.9042339319
voTom 14:693063603

2 6.0530140356 |
900201272284 |
51

Fuente: Tabla desarrollada por el autor.
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TASLA €23

UOYEorom o0 st oyt ot oD tyl a2l tyladi s a2i%2 0342 a2 adit yit2 1 e t(eieni-l)'R

3044500 t 148136 1 [,dSB1 1 02019 ¢ 06147 t 09163 ¢ 0.1487 ¢ 0,221 ¢ 0.3778 10,0397 ¢ 05632 + 0,0585 10,0030 t
1001503 ¢ 0.4120 1 0,502 1-0,0579 £-0,0869 1 ~0.0397 1 0,0050 1 0.0023 ¢ 0,0076 ¢ 0.0016 1 0.0034 1 0.,0033 + 0.0170 ¢ 0.000172 1
2041168 ¢ 03940 1 0.4995 1-0.0914 8-041049 ¢ ~0.0423 ¢ 0,095 3 0.0039 1 0.0110 ¢ 0.0018 ¢ 0.0044 ¢ 0.0084 & 0.0015 1 0.000233 ¢
1041997 ¢ 0,4027 & 04386 1-0,0085 £-0.0962 + -0.0432 + 0,0008 ¢ 0.0004 ¢ 0.0093 ¢ 0,0019 ¢ 0.0042 ¢ 0.0001 + 0.0747 t 0.005358 ¢
1041628 t 04173 1 0,502 £-0.0453 £-0.0817 ¢ -0.0396 ¢ 0,0037 ¢ 0.0018 ¢ 0.0067 1 0.0016 ¢ 0.0032 £ 0.0024 1 0.023% ¢ 0.002582 1
1041600 ¢ 0.4225 ¢ 04997 1-0,0482 £-0,0764 1 -040421 1 0,0037 & 0.0020 ¢ 0.0058 + 0.0018 3 0.0032 ¢ 0.0023 + 0.0142 ¢ 0.000093 ¢
1041425 1 0.4269 10,5070 1-0.0655 1-0.0720 ¢ ~0.0348 1 0.0047 ¢ 0.0023 * 0.0052 ¢ 040012 ¢ 0.0025 £ 0.0043 ¢ -0.0046 1 0.000354 1
10.1693 1 0.4505 1 0,5052 1-0,0389 $-0.0484 ¢ -0.0365 ¢ 0,0019 ¢ 0.0014 ¢ 0.0023 & 0.0013 ¢ 0.0018 ¢ 0.0015 1 -0:0038 ¢ 0.000008 3
1041495 ¢ 0.4709 10,5046 1-0.0585 3-0,0280 & -0.0371 + 0.0016 ¢ 0,022 ¢ 0.0008 ¢ 0.0014 ¢ 0.0010 ¢ 0.0034 ¢ -0.0456 1 0.001750 1
10,1561 ¢ 0,4538 ¢ 0.5090 1-0.0520 1-0,0451 1 -0.0328 ¢ 0,0023 ¢ 0.0017 ¢ 0.0020 ¢ 0.0011 3 0.00{5 3 0.0027 ¢ -0,0188 ¢ 0.000720 ¢
© 0,165 1 0,4403 ¢ 0.5062 1-0.0425 1-0.0580 1 -0.0356 1 0.0025 ¢ 0.0015 t 0,0034 & 0.0013 ¢ 0,002 ¢t 0.0018 ¢ 0.0033 & 0.000488 1
1042055 ¢ 04316 § 0,509 £-0.0026 1-0.0673 ¢ -0.0322 1 0.0002 ¢ 0:0001 ¢ 0.0045 ¢ 0.0010 t 0.0022 ¢ 0000 + 0,054 1 0.002640 ¢
3042075 ¢ 04330 ¢ 0.5081 $-0.0007 £-0.0659 1 -0.0336 5 0000 ¢ .0000 ¢ 0.0043 + 0,001 ¢ 0,0022 ¢ 0000 3 0.0545 ¢ 000000 1
10,1679 ¢ 04494 ¢ 0,593 1-0.0402 1-0,0495 ¢ -0.0325 ¢ 0,0020 ¢ 0.0013 ¢ 0,0025 ¢ 0.0011 ¢ 0.0016 + 0,0016 ¢ -0.0021 1 0,003200 ¢
§ 041670 ¢ 0,449 ¢ 0,511 :-0.0211 1-0.0493 ¢ -0.0306 1 0.0010 t 0.0006 ¢ 0.0024 £ 0,000% t 0.0015 ¢ 0.0004 & 0.0176 ¢ 0.000187 ¢
1041698 ¢ 0,769 1 0,5156 1-0.0383 £-0,0220 t ~0,0262 1 0.0008 ¢ 0.0010 ¢ 0,0005 1 0.0007 1 0:0006 ¢ 0.0045 ¢ -0.0267 ¢ 0.001962 1
1041737 1 0.4617 1 0.5155 t-0.034d 3-0.0372 1 -0,0263 ¢ 0,003 ¢ 0.0009 ¢ 0.0014 + 0.0007 ¢ 0.0010  0.0012 ¢ -0.0067 + 0.000801 3
1041729 ¢ 04548 ¢ 0.5138 1-0.0353 1-0.0442 1 -0.0280 1 0.0016 + 0.0010 + 0,009 ¢ 0.0008 1 0.0012 ¢ 0.0012 ¢ -0.0009 ¢ 0.00003¢ 1
10.1947 ¢ 0,4599 ¢ 05114 $-0.0135 £-0.0390 & -0.0304 ¢ 0.0005 ¢ 0.0004 ¢ 0.0015 ¢ 0.0009 ¢ 0.0012 + 0,0002 ¢ 0.0143 + 0.000230 2
$ 041873 ¢ 04675 + 0.5192 1-0.0208 1-0,0314 1 -0.0226 & 0.0007 ¢ 0.0005 ¢ 0,0010 ¢ 0.0005 ¢ 0.0007 ¢ 0.0004 ¢ 0.0024 ¢ 0.000142 1
1001793 ¢ 0.4764 + 0.5196 1-0.0288 $-0.0225 ¢ -0.022( 1t 0.0006 ¢ 0.0006 * 0,005 1 0.0005 t 0.0005 ¢ 0.0008 ¢ -0.0149 ¢ 0.000298 ¢
$ 0716 ¢ 04716 ¢ 0.5197 £-0.0364 1-0,0273 ¢ ~0.0220 ¢ 0.0010 ¢ 00008 ¢ 0.0007 1 0.0005 t 0.0006 ¢ 0.0013 : -0.0172 ¢ 0.000006 ¢
© 01892 ¢ 04696 1 0,524 1-0.0190 1-0.0293 ¢ ~0.0204 1+ 0.0006 3 0.0004 + 0,009 ¢ 0.0004 ¢ 0.0006 ¢ 0.0004 ¢+ 0.0030 ¢ 0.000410 ¢
t 01861 ¢ 0.4713 1 0.5209 £-0,0220 1-0.0276 1 -0.0209 ¢ 0,006 t 0.0005 ¢ 0,0008 : 0.0004 + 0.0006 * 0.0005 : -0,0021 + 0.000026 ¢
10,2021 1 0.4804 ¢ 0.5199 1-0.0060 2-0.0185 ¢ -0.0218 ¢ 0,0001 ¢ 0.0001 ¢ 0.0003 ¢ 0.0005 3 0.0004 ¢ .0000 1 0.0038 ¢ 0.000035 ¢
1041929 % 044779 5 0.5244 £-0.0153 1-0.0210 ¢ ~0.0174 ¢ 00003 ¢ 00003 ¢ 0.0004 : 0.0003 + 0.000¢ t 0.0002 ¢ -0.0007 ¢ 0.000021
1041856 1 04771+ 0.5232 1-040226 $-0.0218 t ~0.0185 1 0:0005 ¢ 0,004 & 0.0005 ¢ 0.0003 3 0,000¢ ¢ 0.0005 ¢ -0.0077 ¢ 0.000049 ¢
1041908 ¢ 0.4839 ¢ 0.5238 1-0,0473 1-0.0150 1 -0.0180 & 0.0003 ¢+ 0.0003 1 0.0002 + 040003 ¢ 0.0003 + 0,003 t ~0.0095 1 0.000003 ¢
10,1893 1 0.4899 ¢ 0.5271 1-0.0188 $-0.0090 1 -0.0147 t 0.0002 10,0003 ¢ 0.0001 ¢ 0.0002 ¢ 00001 t 0.0004 t -0.0159 + 0.000041 ¢
041798 ¢+ 0.4928 1 0.5310 1-0,0283 £-0.006) 3 -0.0108 ¢ 0.0002 ¢ 0.,0003 1 0000 ¢ 0.0001 3 0,000 ¢ 0.0008 ¢ -0.0267 + 0.000117 ¢
t 01814 ¢ 0.4871 10,5290 £-0.0267 t-0.0118 ¢ ~0.0428 ¢ 0.0003 ¢ 0.0003 ¢ 0.0001 ¢ 0.0002 ¢ 0.0002 ¢ 0.0007 ¢ -0.0200 ¢ 0.0000¢5 1
i T 01811 1 0.4921 1 0.5303 1-0.0271 £-0.006B t ~0.0115 ¢ 0.0002 ¢ 00003 1 .0000 t 0.0001 t 0,008 + 0.0007 t -0:0250 ¢ 0.000025 ¢
H 30,1841 ¢ 0,915 ¢ 0.5309 £-0.0240 1-0,0074 1 -0.0109 & 0.0002 ¢ 0.0003 + 0,001 ¢ 0.0001 ¢ 0.0001 + 0.0006 ¢ -0.0211 ¢ 0.000015 1
4 001895 ¢ 0.4973 ¢ 0.5332 1-040186 1-0.0016 & -0.0086 1 0000 ¢ 0,0002 1 0000 ¢ 0.0001 ¢ 0000 ¢ 0,0003 ¢ -0.0208 ¢ 000000
1 0:1986 1 0,4978 ¢ 0.5331 1-0.0165 £-0.0012 ¢ -0.0087 ¢ 0000 ¢ 0,000 * 0000 + 0.0001 ¢ .0000 1 0.0003 ¢ -0.0192 ¢ 0.,000002 ¢
3 0:2012 ¢ 0:4394 ¢ 0.5345 1-0.0069 1 0.0005 ¢ -0.0073 ¢ 0000 ¢ 0.0001 t 0000 3 0.0001 ¢ 0000 ¢+ .0000 3 -0.0107 ¢ 0.000072 3
+ 0,183 10,4993 1 0.5335 1-0.0199 1 0.0004 ¢ -0.0082 ¢ .0000 ¢ 0.0002 ¢ 0000 + 0.0000 8 .0000 ¢ 0.0004 : -0.0240 ¢ 0.000177 ¢
¥ 01858 ¢ 0.5110 ¢ 0.5373 1-0.0224 £ 0.0120 3 ~0.0045 1-0.0003 ¢ 0.0001 & 0.0001 + 0000  -0.0001 & 0,0005 ¢ -0.0374 1 0.000179 ¢
$ 0.1902 ¢ 0,565 ¢ 0,5385 1-0.0160 1 0.0176 1 -0.0033 $-0.0003 ¢ 0.0001 1 0.0003 : 0000 ¢ -0.0001 ¢ 0.0003 : -0.0383 ¢ 0.000001 ¢
1 0:2099 ¢ 0.5186 ¢ 0,531 1 0.0018 ¢ 0,0197 1 -0.0037 1 L0000 5 40000 ¢ 0,0004 1 0000 : -0.0001 ¢ 10000 ¢ -0.0210 ¢ 0.000300 1
10,2028 1 0.5204 t 0.5386 1-0,0054 1 0.0225 ¢ ~0.0031 1-0,0001 ¢ <0000 ¢ 0,0005 ¢ 0000 ¢ -0.0001 & 0000 ¢ ~0.0309 & 0.0000% 1
10,2057 3 0.5310 1 0.5385 $-0,0024 1 0.0320 & -0.0033 :-0.0001 ¢  .0000 ¢ 0.0010 ¢ 10000 ¢ -0,0001 & 0000 ¢ -0.0382 ¢ 0.000054
t 02334 ¢ 0.5323 ¢ 0.5385 ¢ 0.0253 ¢ 0,0334 ¢ -0.0032 ¢ 0,0008 1 ~0.0001 + 0,018 1 40000 ¢ -0.0001 ¢ 0.0006 ¢ -0.0119 ¢ 0.000690
T 0.2034 80,5400 5 0.5424 ¢ 0,0052 1 0.0412 ¢ 0.0007 + 0.0002 8 40000 ¢ 0,007 5 0000 ¢ 0000 ¢ 0000 + -0.0385 ¢ 0,000705 ¢
t 00,2348 + 0.5044 ¢ 0.5642 1 0.0266 ¢ 0,0855 1 0.0025 1 0,0012 10,0008 10,0021 1 0000 3 0.0001 1 0.6007 ¢ -0.0209 1 0.000311 ¢
10,2937 + 05486 ¢ 0.5450 ¢ 0.0855 1 0,0497 ¢ 0.0032 3 0.0042 1 0.0003 + 0,0025 ¢ 10000 ¢ 0.0002 ¥ 00073 ¢ 0.0339 ¢ 0,002994 ¢
© 00,3302 & 0.5525 £ 0.5459 1 04221 1 0,053 ¢ 0.0041 10,0065 1 0.0005 3 0.0029 ¢ 40000 1 0,0002 & 0.0149 + 0.0667 ¢ 0.001077 1
30,3488 ¢ 0.5T10 ¢ 0,541 3 0.1402 1 0,0720 1 -0.0007 + 0.0101 1 -0.0001 + 0,0052 + 40000 3 0000 1 0.0197 ¢ 0.0629 ¢ 04000015 ¢
t 0.3579 ¢ 0.5675 ¢ 0.5374 ¢ 0.1498 1 0.0687 ¢ -0.0043 t 0.0103 ¢ -0.0006 3 0.0047 t 0000 t -0.0003 ¢ 0.0224 3 0.0743 ¢ 0.00031 ¢
1 0.2627 ¢ 0.5819 + 0.5432 ¢ 0,0545 ¢ 0.0830 ¢ 0.0014 t 0.0045 8 0.0001 t 0,003 ¢ 0000 ¢ 0,001 2 0.0030 ¢ -0.0336 ¢ 0,011639 1
© 00,3065 ¢ 0.5826 ¢ 05431 £ 0,0984 1 0.0037 1 0.0014 ¢ 0,0082 1 0.0001 ¢ 0.0070 ¢ 0000 ¢ 0.0001 & 0.0097 ¢ 0.0094 & 0.001849
£ 03750 ¢ 0.5791 1 0,5387 1 0.1669 ¢ 0,0802 ¢ -0,0030 ¢ 0.0134 2 -0.0005 t 0,0064 ¢ 10000 ¢ -0.0002 ¢ 0,0279 ¢ 0.0798 3 0.004%¢ ¢

10,823 25,943 28,170 0000  .0000 L0000 0.2566  0.2523  0.4995  0.8667 0,607  0.2104 10000 0.047084
0.200 0493 0.542

i Fuente: Tabla desarrollada por el autor. 11e




Tabla B:24

Vo RESULTADOS

WBeta(le23)E ~0.071501L75
iBrhalig)s 1069611695
Weta(Lda2)= 0457705799
{ BUN(e°2) = 0.051432849

VAR(8eta 12:3)3 0014038200 |
VAR(Beta 13.2)= 0.008090810 }
ES(Beta 12.3) = 0.118482911 }
IS(Beta 13:2) = 0.089948927 |
]
'

) SIGMA°2 = 0.0010496%0 Nuw: dates = 52

HL A 0,755 Nug. vars, 2 3
1R ). = 0.78% T(Beta 12:3) = 9.0275609 |
t FISHER = 15.72528724 T(Beta 13.2) = -5.0085076 |
HE I ] 0.91545 Reest, = 0.54742552 |
: :
! ANALISIS TE VARIANIA

:

§ FE 5. [N S

(REGRESION  0.1589700914
3 RESIDUOS 040514328487
toToTaL 0.2104029401

2 0.0794850457
49 0.001049E5
St

Fuente: Tabla desarrollada por el autor.



Tabla 8:25

¥Yioot B¢ WLt it a2l s ol sy a2f 0 yh a3 12002 1302 m2iadi yit2 ¢ e i(ei-ei-) 2

~0.6682 10,0900 ¢ 0.3156 1 0.0665 1 0.4168 ¢ 0.6072 1 0.0277 ¢ 0.0404 ¢ 0,1737 ¢ 0.3687 & 0.2531 ¢ 0,0044 ¢ -0.0702 ¢ 3
“§od582 1 -0.9457 ¢ -0.8954 1-0.7235 t-0.6189 1-0.6038 ¢ 0.4478 v 0.4368 3 0,383 & 0.3646 ¢ 0.3737 ¢ 0.5234 3 -0.0909 1 0.000162 ¢
“1o1108 3 -0.4480 ¢ -0.3170 $-0.3754 3-0.1193 1-0.0254 1 0.0448 t 0.0095 ¢ 0.0142 * 0.0006 : 0:0030 ¢ 0.1409 & -0.1261 ¢ 0.001235 3
~0,4355 1 -0.3997 ¢ -0.3159 t 042992 1-0.0730 1-0,0243 £-0.0218 1-0.0073 ¢ 0.0053 ¢ 0.0006 t-0.0018 + 0.0895 ¢ 0.4396 ¢ 0.319952 ¢
~0.9332 ¢ -0.3761 ¢ -0.3078 1-0+198% $-0.0494 1-0,0162 ¢ 0.0098 ¢ 0.0032 t 00024 t 0.0003 * 0.0008 ¥ 0.0394 : -0.1032 ¢ 0.294653 ¢
-0.8392 1 -0.3030 ¢ -0.3168 t-0.1044 £-0.0562 1-0.0251 + 0.0059 1 0.0026 + 00032 ¢ 0.0006 : 0.0014 ¢ 0.0109 & -0.0053 ¢ 0.009599 ¢
~0:9450 ¢ -0,3795 ¢ -0, 2995 1-0.2103 1-0.0528 £~0.0078 & 0.O1L1 ¢ 0.0016 ¢ 0,0028 1 0.0001 3 0.0004 ¢ 0.0442 2 -0.0952 1 0.008084 3
=0.70% 3 03315 ¢ -0.3109 t 0,0251 1-0,0047 1-0.0192 $-0.0001 :-0,0005 ¢ .0000 2 0.0004 ¢ 0.0001 ¥ 0.0006 ¢+ 0.0095 ¢ 0.010954 ¢
<049280 ¢ ~0. 3167 ¢ -0.3102 2-0,1933 ¢ 0,0101 £-0.0186 5-0.0019 ¢ 0.0036 * 0.0001 1 0.0003 ¢-0.0002 ¢ 0.0374 ¢ ~0.243¢ 1 0.063958 ¢
~0,8168 ¢ -0.3777 ¢ -0.3010 3-0:0821 1-0.0510 :-0.0093 + 0.0042 ¢ 0.0008 + 0.0026 * 0.0001 & 0.0005 : 0.0087 ¢ 0.0267 ¢ 0.072946 ¢
<0,7614 t ~0.3865 1 -0.3111 t-0.0466 1-0.0598 :-0.0195 ¢ 040028 : 0.0009 ¢ 0.0036 t 0.0004 : 0.0012  0,0022 ¢ 0.0683 1 0.001776 ¢
~0.5981 § <0.3920 2 -0.3014 ¢ 0.4366 $-0.0653 1-0.0099 £-0,008% £-0.0013 ¢ 0.0043 ¢ 0.0001 ¢t 0,0006 ¢ 0.0187 3 0.2788 1 0.044099 ¢
~0.7065 1 -0.3770 ¢ -0.3080 t 0.0282 $-0.0503 3-0.0164 $-0.0014 1-0,0005 ¢ 0.0025 ¢ 0.0003 & 0.0008 + 0.0008 + 0.1255 ¢ 0,023511 ¢
09234 t -0:3417 ¢ -0.3041 1-0.1887 t-0.0150 £-0.0125 & 0.0026 ¢ 0.0024 ¢ 0.0002 t 0.0002 ¢ 00002 t 0.0356 : -0.1705 ¢ 0,087599 ¢
<0.6%97 t -0.3614 1 -0.3018 ¢ 0,0350 t-0.0347 1-0.0102 1-0.0012 £-0.0004 1 0.0012 t 0.0001 ¢ 0.0004 ¢ 0.0012 ¢ 0.1037 ¢ 0.075163 ¢
048554 ¢ 043029 1 -0.2951 1-0.1204 t 0.0238 1-0.0035 £-0.0029 1 0.0004 t 0.0006 ¢ 0000 :-0.0001 ¢ 0.0145 t -0.1822 ¢ 0.081701 3
047799 ¢ -0.3674 1 -0.3000 1-0.0452 1-0.0407 1-0,0084 ¢ 0.0018 ¢ 0.0004 ¢ 040017 + 0.0001 & 0.0003 & 0.0020 1 0.0403 + 0.049499 ¢
-0.7971 1 -0.3649 ¢ -0.3033 :-0.0623 1-0.0382 1-0.0116 + 0,0024 1 0.0007 + 0.0045 ¢ 0.0001 + 0.0004 ¢ 0.0039 ¢+ 0.0127 + 0.000765 ¢
~06757 ¢ ~0.3453 ¢ -0,3061 10,0591 1-0.0186 1-0.0145 $-0.0011 t-0.0009 t 0.0003 ¢ 0,0002 ¢ 0.0003 ¢ 0.0035 ¢ 0.0833 ¢ 0,004983 ¢

=0.7792 t -0.335) t -0.2883 :-0.0445 $-0.0084 £ 0.0033 ¢ 0.0004 1-0.0001 : 0.0001 ¢ 0000 t 0000 & 0.0020 ¢ -0.0199 ¢+ 0.010634 1
=0.8017 ¢ ~0,3253 ¢ -042950 10,0670 1 0.0014 1-0,0042 £-0,0001 1 0.0003 ¢ 0000 ¢ .0000 t 40000 t 0.0045 t -0.0761 ¢ 0.003167 ¢
~0.9207 & -0.3457 1 -0.2961 1-0.0860 1-0.0190 2-0.0045 + 0.0016 t 0.0004 + 0.0004 ¢ .0000 : 0.0001 ¢ 0.0074 ¢+ -0.0469 : 0.000857 ¢
~0.7008 ¢ -0.3444 3 -0.2930 1 0.0339 :-0.0177 ¢-0.0014 £-0.0006 ¢+ 0000 ¢ 0.0003 t 0000 ¢ 0000 ¢ 0.0011 ¢ 0.0741 ¢ 0.01d645 ¢
~0.7698 ¢ -0.3384 ¢ -0.2957 :-0,035) 1-0.0117 1-0.0041 ¢ 0.0004 ¢ 0000} ¢ 0.0001 ¢ .0000 t .0000 ¢ 0.0012 ¢ ~0.0829 & 0.007585 ¢
-0.6785 ¢ ~0.3214 1 -0.2970 © 0.0563 ¢ 0.0053 £-0,005¢ ¢ 0.0003 :-0,0003 ¢ 0000 ¢ 0000 t 40000 ¢ 0.0032 ¢ 0.0360 ¢ 0.002393 ¢
-0.7704 1 -0.3370 ¢ -0.2075 1-0,0356 1-0.0103 ¢ 0.0041 + 0,0004 :-0.0001 t 0.0001 ¢ .0000 t .0000 ¢ 0.0013 ¢ -0.0054 ¢ 0001709 ¢
07835 ¢ <0.3359 t -0.2944 10,0488 1-0.0091 1-0.0027 ¢ 0.0004 ¢ 0.0001 : 0.0001 ¢ 0000 ¢ 0000 ¢ 0.0024 2 -0.0308 ¢ 0.000646 ¢
047343 ¢ -0.3208 5 -0.2920 ¢ 0.0004 1 0.0060 t-0.0004 ¢ 0000 + 0000 ¢ .0000 t 0000 & .0000 ¢ 0000 & -0.0145 : 0.000266 ¢
=0.7575 1 -0.3162 ¢ -0.2865 1-0,0228 1 0.0105 ¢ 0.0051 :-0.0002 t-0.0001 + 0.0008 1 0000 ¢ 0.0001 ¢ 0,0005 ¢ -0.0407 & 0,000690 ¢
~0.8066 ¢ -0.3170 ¢t -0.2825 1-0.0639 & 0,0097 ¢ 0.0092 $-0.0007 £-0.0006 1 0.0001 : 0.0001 ¢ 0.0001 £ 0.0049 ¢ -0.0802 + 0.001561 ¢
-0.7678 ¢ ~0.3318 t 042903 1-0.0330 $-0.0051 : 0.0013 : 0.0002 ¢ .0000 ¢ 0000 3 .0000 ¢ 0000 & 0.0011 ¢ -0.0190 ¢ 0.003752 3
0,743 t -0,315¢ + ~0.2057 3-0.0396 : 0.0114 1 0,0059 1-0,0004 1-0.0002 1 0.0001 ¢ 0000  0.0001 ¥ 0.0016 ¢ -0.0585 ¢ 0001559 ¢
-0.7560 3 -0,3220 ¢ -0.2860 £-0.0221 ¢ 0.0047 1 0.0056 :-0.0001 t-0.0001 ¢ .0000 ¢ .0000 ¢ .0000 ¢ 0,000 ¢ ~0.0254 ¢ 0.001092 ¢
-0.7369 1 ~0.3098 ¢ -0.2822 1-0.0022 ¢ 0.0169 & 0.0094 + 0000 t (0000 ¢ 0.0003 ¢ 0.0001 3+ 0.0002 ¢ .0000 t -0.0234 & 0.000016 ¢
047487 £ -0.3152 ¢ -0.2848 1-0.0069 ¢ 0.0115 & 0.,0068 :-0.0001 : (0000 + 0.0001 * 0000 t 0.0001 ¢ .0000 : -0.0249 ¢ 0.000020 ¢

-0.6988 1 ~0.3125 ¢ -0.2821 & 0.0360 : 0.0143 & 0.0095  0.0005 ¢ 0.0003 1 00002 ¢ 0.0001 ¢ 00001 ¢ 0.0013 ¢ 0.0152 ¢+ 0.001611 ¢
-0.7921 ¢ -0.314d & -0,2853 1-0.0574 ¢ 0.0123 ¢ 0.0063 -0.0007 1-0.0004 ¢ 0.0002 ¢ .0000 ¢ 0.0001 ¢ 0.0033 ¢+ -0.0780 ¢ 0.008693 ¢
-0.769% 1 -042911 ¢ ~0.2773 1-0.0344 1 0.0356 ¢ 0,043 1-0.0012 £-0.0005 1 0.0013 ¢ 0.0002 1 00005 ¢ 0.0012 1 ~0.09%6 ¢ 0.0004tb ¢
-0,7385 1 -0,2932 ¢ -0,2789 :-0.0037 ¢ 0.0335 ¢ 0.0127 :-0.0001 t 0000 : 0.001% 1 0.0002 ¢ 0,0004 & .0000 ¢ -0.0661 ¢ 0.001124 ¢
046523 1 -0.2949 ¢ -0,2609 ¢ D.0B25 1 0.0318 ¢ 0.0107 ¢ 0.0026 t 0.0009 ¢ 0.000 ¢ 0.0001 + 0.0003 ¢ 0.0068 ¢ 0.0215 ¢ 0.007662 ¢
0,741 ¢ =0.2917 & -0.2795 £-0.0064 3 00350 ¢ 0.0122 1-0.0002 1-0.0001 ¢ 0,0012 ¢ 0.0001 ¢ 00004 ¢ 0000 & -0.0730 & 0.008924 ¢
07077 ¢ -0.2766 3 -0:2803 ¢ 0.0271 ¢ 0.0502 ¢ 0.0113 ¢ 00014 ¢ 0.0003 * 0.0025 ¢ 0.0001 1 040006 ¢ 0.0007 & -0.0763 1 0.000015
-0.5893 ¢ -0,2039 ¢ -0.2800 ¢ 0o1d54 ¢ 0.0428 t 0.0116 ¢ 0,062 t 0,0017 ¢ 0,0018 1 0.0001 ¢ 00005 * 0.0211 & 0,094 3 0.018585 ¢
~0.T483 ¢ -0,2709 & -0.272% 1-0.0136 ¢ 0.0558 ¢ 0.0187 1-0.0008 1-0.0003 ¢ 0.0031 ¢ 0,0004 1 0:0010 t 0.0002 &+ -0.1207 5 0,032442 ¢
-0,6035 3 -0.2709 3 -0.2735 ¢ 01313 ¢ 0.0558 ¢ 0.0181 ¢ 0,0073 + 0.0024 t 0,0031 * 0.0003 t 0.0010 ¢ 0.0172 ¢ 00232 ¢ 0.020710 ¢
044320 ¢ -0.2675 ¢ -0.2740 : 0.3027 3 0.0592 ¢ 0.0176 1 0.0179 & 0.0053 + 0,0035 t 0.0003 ¢ 0.0010 ¢ 0.0916 ¢ 0.1859 ¢ 0.026482 1
00370 ¢ -0u2646 ¢ ~0.2730 1 0.2976 1 0.0621 ¢ 0.0185 ¢ 0.0185 + 0.0055 £ 0,0039 ¢ 0,0003 ¢ 0.0012 * 0.0886 3 0.4753 ¢ 0.000114 ¢
0,480 ¢ ~0,2357 ¢ -0.2828 ¢ 0.2868 ¢ 0.0911 3 0,0088  0.,0261 ¢ 0.0025 ¢ 0,0083 ¢ 0.0001 t 0,008 ¢ 0,0822 ¢ 0.0815 ¢ 0.008802 1
~0.4508 ¢ ~0.2596 1 -0.2847 £ 0.2845 1 0,0672 ¢ 0.0069 ¢ 0.0191 ¢ 0.0020 ¢ 0.0045 ¢ 0000 ¢ 0.0005 £ 0.0809 ¢ 0.1337 1 0.002726 ¢
~0.7744 1 -0.2315 1 -0.2703 $-0.0397 1 00953 & 0.0213 £-0.0038 1-0.0008 ¢ 0.0091 t 0.0005 ¢+ 0.0020 ¢ 0.0016 ¢+ -0.2375 ¢ 0.137750 ¢
~0.4507 § ~0.2438 3 -0.276¢ 1 0:2840 ¢ 00829 ¢ 0.0153 ¢ 0.0236 : 0.0043 ¢ 0,0069 + 0.0002 2 0,003 1 0.0807 ¢ 0.1073 ¢ 0.118867 ¢
-0.3333  +0.2505 ¢ -0.2844 ¢ 0.4015 ¢ 0.0762 & 0:0073 ¢ 0,0306 ¢ 0.0029 + 0.0059 ¢ 0.0001 t 0.0006 ¢ 0,462 t 0.2295 ¢ 0.01494b ¢

<38,206 16,990  -15.064  .0000  .0000 0000 0.6701 0.5178 0.6627 0,714 06516  1.6503 0000 14611160
05 0327 0292

Fuente: Tabla desarrollsda por el autor. 121



Tabla Be26

)
l
‘

RESULTADOS

AP 3

‘
1Beta(1.23)% ~0.362804567
Bela12.3)s 2.369108968
Weta(i3a2)= 1401409223
) SUN(e*2) = 0 TTSIMBIS

VA(Brta 12.3)5 0.173827563 |
VAR(Beta 13.2)= 0.157474083 |
ES(Beta 12.3) = 0u8137974 |
E5(B2ta 13.2) = 0.3964%H847 |

| SIGMA2 = 0.015818646 Wun dates s 52
R b 0.5303 Nua: vars = 3
PR'2ab = 0512 T(Beta 12.3) = §.0976049 |
VOFISHER = 27.68432 Tbeda £3.2) = -3.5348786 |
HE I 2,078%4 Re sty = -D.03609587 |
H ANALSSTS OF VARIMIR '
‘ :
L3 t
HER ARG N Sl b1, A
TREGRESION - ? 0.8052051046 0276139513 )
IREBIBUALES [}] 0. 7751148455 0.0138186656 |
HIR(:ILY 5l 1.6303397304 \

" Fuente: Tabls desarrollada por el autor.
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Tabla 327

LI SR 11}

VNt oy otoa

a3 vyl ox2i0yd a3t 2102 1 a342 M2ia3it yit2 1 e

t(ei-ai-l)'n

-1.4382 3-0.9457
<1110 $-0.4460
-0.9450 1-0.3795
049332 1-0,3761
-0,9280 1-0.3167
-0.9234 :-0.3417
-0.8551 1-0.3029
-0.8392 1-0.3830
<0.8207 1-0.3457
-0.8168 10,3717
-0.80d6 1-0.3170
-0.8017 3-0.3253
<0.7971 $-0.3649
-0.7921 1-0.3144
-0.7635 3-0.3359
-0:7014 1-0.3865
=047799 1-0.3674
-0:7192 1-0.3351
~0:7744 $-0.2315
07143 t-0.3154
=0.7704 1-0.3370

1 -0.8954 £-0.5093 1-0.5721
1 -0.3170 1-0,2402 3-0.0724
t-0,2995 1-0.0751 3-0.0059
t -0,3078 t-0.0633 3-0.0025
b -0.3102 t-0.0981 ¢ 0.0569
b -0,3048 3-0,0535 ¢ 040319
§ ~0.2951 1 0,048 2 0.0707
3 -0.3168 ¢ 0.0308 :-0.0094
t-0.2961 ¢ 0.0492 ¢ 0.0279
$-0,3010 ¢ 00531 1-0.004!
1 -0.2825 © 0.0653 ¢+ 0.0566
10,2958 1 0.0682 ¢t 0.0482
b -0.3033 ¢ 0.0729 ¢ 0.0086
1 -0.2653 ¢ 0.0778 3 0.0592
T -0,2944 3 0.0864 3 0.0377
t -0.3111 ¢ 0.0886 :-0.0129
¢ -0,3000 ¢ 0.0900 : 0.0062
¢ -0,2683 ¢ 0.0907 ¢ 0.0385
t -0.2703 ¢ 0.0995 & 0.4t
t -0.2857 ¢ 0,095 ¢ 0.0582
t -042675 ¢ 040996 3 0.0366

£-0,5694 ¢ 043366 ¢ 0,339 £ 0.3273 1 0,322 ¢ 0.3287
£ 0,0090 1 0.0174 1-0.0022 5 0.0052 t 0.0001 $-0.0007

v 040266 3 0.0004 $-0.0020 ¢
4040182 1 0.0002 $-0.0012 3

20000 # 0.0007 1-0.0002
40000 ¢ 0.0003 ¢

+0000

10,0158 :-0.0033 1-0.0009 ¢ 0.0032 t 0.0003 ¢ 0.0009
00219 -0.0007 3-0.0012 ¢ 0.0010 ¢ 0.0005 ¢t 0.0007

00309 ¢ 0.0010 £ 0.0005 ¢ 0.0050 : 0.0010 & 0.0022
0.0093 3-0,0003 ¢ 0.0003 ¢ 0.000)

0.0436 ¢ 0,0037 + 0.0028 ¢ 0.0032 t 0.0019
0.0303 & 0.0033 ¢ 0.0021 ¢ 0.0023 ¢ 0.0009
0.0228 ¢ 0,0006 ¢ 0.0017 ¢ 0.0001 ¢ 0.0005
0.0407 1 0.0046 ¢ 0.0032 ¢ 0.0035 ¢ 0.0017
10,0317 ¢ 0.0033 ¢ 0.0027 ¢ 0,004 ¢ 0.0010
10,0149 1-0.0011 ¢ 0.0013 ¢ 0.0002 1 0.0002
10,0261 1 0.0006 1 0.0023 1
10,0377 ¢ 0.0035 ¢ 0.0034 5 0.0015 ¢ 0.0014
10,0557 10,0136 ¢ 0.0053 ¢ 0.0202 ¢ 0.0031

H
]
1
1
t 0.025) 1-0.0002 ¢ 0.0013 ¢
H
H
H
H

0000 ¢ 0.0007

10,0001 $-0.0001
0.0300 ¢ 0.0014 ¢ 0:0015 ¢ 0.0008 ¢ 0.0009 ¢+ 0.0008

0000 & 0.0006 $-0.0001
10,0025
10,0015
t 0.0002
1 0.002
+ 10,0042
1-0.0002
¢ 0.0002
10,0015
10,0009

t 0,0403 1 0.0056 ¢ 0.0039 ¢ 0.003¢ ¢ 0.0016 ¢ 0.0023
10,0385 ¢ 0.0036 ¢ 0.0038 ¢ 0,003 1 0.0015 ¢ 0.0014

t
H
H
H

t
1
H
i
1
H
1
H
H
H
H
1
H
!
i
H

0.346¢ ¢+ 0.00869 ¢
0.0577 1-0,17200 ¢
0.0056 1-0.071768 ¢
0.0040 £-0.06247 ¢
0.0034 £-0.11374 3
0.0029 1-0.08584 ¢
0.0002 $-0.05525 ¢
0.0009 3 0.03890 ¢
0.0024 ¢ 0.02003 :
0.0028 ¢+ 0.05488 ¢
0.0043 £ 0.00759 ¢
0.0047 1 0.01957 ¢
0.0053 1 0.06264 ¢
0.0061 3 0.01703 ¢
0.0075 ¢ 0.04771 ¢
0.0078 ¢ 0.09955 ¢
0.0081 ¢ 0.08189 ¢
0.0082 ¢ 0.05076 ¢
0.0091 1-0.0448% ¢
0.0094 ¢ 0.03659 ¢
0.0099 ¢ 0.06132 ¢

1
0.031929 ¢
0.010043 ¢
04000087
0002628 +
0.000778 1
0.000936 ¢
0.008865 ¢
0.000356 ¢
0.001215 ¢
0.002236 4
0.000144 ¢
0,001855 ¢
0.002008 1
0.000893 ¢
0.002687 ¢
0.000312 ¢
0.000969 ¢
0.009141 ¢
0.006630 ¢
0.000612 3

~18:268  -1.945
~0.670 0.3

~b. 84714 00000 00000
~0.32605

Tadla B.28

400000 0.39261 0.36367 0.37984 0.34313

H RESULTADOS H
' '
iheta(1.23):  -0.485372218 VAR(Beta 12.3)= 0, 24648937¢
Weta(12.3)=  0.953101167  VAR(Deta 13.2)= 0.272856126 !
eta(132)  0.087263541  ES(Beta 12.3) = 0.43647595%

§ SUM(e°2) = 0.100223850 ES(Beta 13.:2) = 0.522356321 |
| SIOMA°2 = 0.005567975 Mes: dates = a4
F o 0.80200 Neae vars = 1
P R2a). = 0:78000 T(Beta 12:3) = 1.919893917 |
t FISHER = 36.454916825 T(deta 13:2) = 0.167057500 |
P00 0BdI3I Re est. = 0.612230506

i ANALISIS DE VARIANIA H
' '
' H
g A Sile Gt SiM.Co
IREGRESTON  0.405960133 2 0,202980066 |
+ RESIOUOS  0.100223550 18 0.00556797%
VT 0.506183683 2

Fuente: Tabla desarrollada por el autor,

0.35012 050618 -00000
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Tabla 824

i ot BP0 vkt a2 v el oyl a2iotpd a3 32000 £ 302 120030 yit2 el Ueieeie)'Rt

<042920 1 041434 3-0.0320 3-0.0310 ¢ 0.004b ¢ 0,004 ¢ 0.0010 3 0.0010 1 0.0010 1 0.0206 1-0.12914 ¢ 1
043109 1 -0+1187 1-0.0427 $-0.0498 1 0,0051 ¢ 00059 ¢ 0.0018 ¢ 0.0025 ¢ 0.0021 ¢ 0.0141 :-0.109%4 ¢ 0.000380 ¢
-0:2803 1 0,117 ¢ 0.0822 £-0.0192 1-0.0014 1 0.0022 t 0.0001 ¢ 0,004 3 -0.0002 ¢ 0.6136 3-0.13885 : 0.00221 ¢
<0:3080 1 -0,1156 £-0,0883 3-0.0469 + 0.0102 1 0.0054 ¢t 0.0078 ¢ 0.0022 + 0,0041 ¢ 0,0134 1-0.03068 ¢ 0.016426 1
~0.2930 ¢ -0.1099 1-0.0556 :-0.0319 ¢ 0.0061 ¢ 0.0035 ¢ 0.0031 ¢ 0.0010 ¢ 0.0018 t 0.0124 1-0.05919 ¢ 0.000813
03018 ¢ -0.1088 3-0.0727 1-0.0407 ¢ 0.0079 1 C.08dd ¢ 00053 ¢ 0.0017 ¢ 4030 3 0.04(8 1-0.04137 t 0.000317
-0.26821 t -0.1078 $-0.0237 :-0.0210 t 0.0026 + 0.0023 ¢ 0.0006 + 0.0004 ¢ 0.0005 ¢ 0.0116 1-0.09438 & 0.00287¢
-0.6785 3-0,3214 t -002970 1 -0,0875 $-0,0327 1-0.0360 1 0.0029 3 00031 ¢+ 0.0041 ¢ 0.0013 ¢ 0.0012 + 0.0077 :-0.07813 ¢+ 0.000284
=0.6757 1-0.3453 ¢ ~0.3061 ¢ -0.0847 $-0.0566 1-0.0450 ¢ 0.0048 ¢ 0.0038 1 0.0032 ¢ 0.0020 ¢ 0.0025 ¢ 0.0072 t-0.04798 ¢ 0.00030%

'

1

'

t
~0.T343 £-0.3208 1
]

1

1

H

!

1

t

H

-0.6682 10,0900 ¢ 0.3156 ¢ ~0.0773 8 0.3788 ¢ 0.5767 1-0.0293 1-0.0445 t 0.1435 + 0.3326 ¢ 0.2184 & 0,060 ¢ 0,00257 1 0.002556

H

H

1

H

H

1

i

H

H

1

H

0,709 1-0.3315
-0.7077 :-0.2766
=0.7065 1-0.3170
-0.7009 :-0.3444
~0.6997 :-0.3614
-0.6988 1-0.3125

~0.6035 3-0.2709 t -0.2735 t <0,0125 ¢ 0.0179 1-0.0124 $-0.0002 ¢ 0.0002 ¢ 0.0003 t 0.0002 ¢ -0.0002 + 0,0002 $-0.09567 ¢ 0.000373
043014 3 <0.0071 £-0.1032 1-0.0408 + 0.0007 ¢ 0.0003 ¢ 0.0107 t 0.0016 ¢+ 0.0042 ¢ 0.0001 3 0.10927 ¢ 0.021207
<0+2800 1 0.0016 3 0.0048 -0.0190 ¢ 0000 ¢ .0000 3 0000 * 0.0004 ¢ -0.000) t .0000 1-0.02847 ¢ 0.018972
-0.2764 ¢ 01403 & 0.0450 1-0.0153 ¢ 0.0063 2-0.0021 ¢ 0.0020 : 0.0002 ¢ -0.0007 ¢ 0.0197 1 0.05088 ¢ 0.006264
=0.2847 ¢ 0.1407 : 0.0292 1-0.0237 ¢ 0.0041 $-0.0033 & 0.0009 ¢ 0.0006 ¢ -0.0007 ¢ 0.0198 ¢ 0.06629 1 0.000244
<0282 1 001430 ¢ 00531 t-0.0218 ¢ 0.0076 £-0.0031 + 0.0028 + 0.0005 5 -0.0012 t 0.0204 : 0.03278 ¢ 0.001123 ¢
<0:2730 ¢ 0.1538 & 0.0241 1-0.0119 ¢ 0.0037 :-0.0018 t 0,006 ¢ 0.0001 t -0.0003 ¢ 0,0237 * 0.40130 3 0.004695 ¢
<0.3159 10,1555 3-0.1410 1-0.0549 1-0.0173 3-0.0085 ¢ 0.0123 ¢ 0.0030 & 0.0061 ¢ 0.0242 1 0.26703 t 0.02748b ¢
~0.2140 ¢ 01589 ¢t 0.0212 1-0.012% 3 0,0034 $-0.002) ¢ 00005  0.0002 1 ~0,0003 ¢ 0.0252 t 0.10986 ¢ 0.024702 3
<0a2844 1 0.2577 ¥ 0.0302 :-0.0233 ¢ 0.0099 $-0.0060 1 0.0015 t 0,0005 & -0.0009 + 0:0664 ¢ 0.16931 ¢ 0.003535 ¢

-045981 $-0.3920
-0.5893 1-0.2839
-0.4307 :-0.2438
~0.4503 3-0.2596
-0.4480 3-0.2357
“0.4371 3-0.264b
-0.4355 3-0.3997
-0:4320 3-0,2675
~0.3333 $-0.2505

H
'
1
1
1
'
-0:6523 3-042949 3 -0.2809 ¢ -0.061F 1-0.0061 1-0.0199 3 0.0004 ¢ 0.0012 3 0000 3 0.0004 1 0.0001 t 0.0038 1-0.07438 ¢ 0.006014 ¢
'
1
'
1
[

-1400 6,004 -S.40261 0,000  .00000 .00000 0.03200 -0.0347 0.19902 0.35205  0.24048 0.32132 00000 0.147515
“0.591  -0.289 -0.26108

Tadla .30

' RESULTADOS

'
' '
1heka{1.23)r -0.440596281  VAR(Beta 12.3)= 0.363768325 |

R3] 1590157525 VAR(Beta 13.2)= G, 205292113 ¢
; 1heta(13.2)s ~1.102918689  ES(Reta 12:3) = 0.6001320%
! L SUM(e°2) = 0.229331140  ES(Beta 132} = 0.453092389 |
1 STOMA2 = 0.012740817 Nuoo dates = A,

2 = 0428628 : 3
R'23is = 0.20637 T(Beta 12:3) = 2.636499991 |
FISHER = 3.609937765 T(heta 13:2) = -2.610767067 ¢

b8 0.643502560 Reests = 0.7132122%5

ANALISIS DE VARIANIA

'
.
'
i

'
1

'

H

Foluts SiCs Golo Shie |
JREGRESION  0.091905670 2 0.045992035 |
4 RESIDUOS 0229331110 18 0.012740617 |
¢ OTOIAL 0.321316760 0 H

Fuente: Tabla desarrollada por el autor. 124
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