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Introduccidn

El interés del presente trabajo, abarca el periodo que va del primer trimestre
de 1980 al segundo de 1992 inclusive, a partir de informacién trimestral . Esto es,
aborda lo que podemos llamar el afiansamiento de la BMV como parte sustancial
del sistema financiero mexicano; los afios ochenta, significaron una relevante depen-
dencia del sector piiblico respecto del mercado de dinero, al igual que del sector
privado respecto del mercado accionario. La erisis de 1982, cerré las puertas de los
mercados financieros internacionales para nuestro pais , lo cual, , apoyd
indudablemente el crecimiento de la BMV.

En ese marco, se ha querido tratar el problema burseitil a través de un modelo
econométrico que incorpore variables macroeconémicas, con el fin de sistematizar
estadisticamente la evolucién reciente del Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC)
de la BMV. Esta sistematizacién servird para fundamentar el anilisis realizado en
este estudio, dando una mayor solidéz a las afirmaciones aqui expuestas.

El objetivo de ello, reside en llegar a establecer el conjunto de vinculaciones
que prevalecen entre algunas de las mds relevantes variables macroecondémicas y
el mercado accionario, ya que se ha considerado que la BMV se constituyd en un
intermediario financiero muy-dindmico durante la década de los ochenta. Lo cual
significa, que el acontecer de la BMV tenia un imbacto sobre la economia mexicana
nunca antes experimentado, y en ese sentido, el mercado accionario se configurd
como un elemento destacado dentro del sector financiero nacional, cosa que indicaba
un cambio sustancial en nuestra economia respecto de periodos anteriores de tiempo.

La hipdtesis de trabajo consiste en que la interrelacién de diversas variables
macroeconémicas durante los ochenta, manifesté distorsiones dado el proceso de
ajuste de la economia mexicana, asi como en que debe de existir una relacién inversa
entre los rendimientos de distintos activos monetarios de acuerdo a la teoria de la
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preferencia por Ia liquidez keynesiana.

En el primer capitulo, se ubica al mercado accionario dentro del mercado
bursdtil, esto es, se hace énfasis en su presencia frente al mercado de dinero en
los ochenta, tratando de destacar Ia relevancia que tuvo en ¢l manejo de recursos
dinerarios.

El capitulo segundo, incorpora el sustento tedrico del modelo econométrico
que se elabord, en ese sentido se formalizan las relaciones de causalidad econémica
que residen entre distintas variables financieras, especificamente entre las tasas de
retorno de diferentes activos financieros; dicho de otra forma, la relacién que subsiste
entre el premio que otorga la inversion en un activo especifico, la tasa de interés y la
inflacién. Para lo cual, se hari referencia al esquema de preferencia por la liquidéz
keynesiano, y el de la teoria del portafolio desarrollado por James Tobin y Harry
Markowitz.

El capitulo tercero, se refiere al planteamiento econométrico de la tesis: un
modelo de rezagos distribuidos de Koyck (para un rezago de un trimestre en el
IPyC), explicado a partir de las siguientes variables exégenas: el indice nacional de
precios al consumidor (INPC),el indice nacional de precios al productor (INPP),
el indice del PIB (IPIB), el {ndice Standard and Poors de los E.E.U.U. (ISyPEU),
la tasa de cetes a 91 dias (CTES), y el indice del tipo de cambio real efectivo
(ITCR). Sicndo las varinbles enddgenas.- el indice de precios y cotizaciones de la
BMV (IPYQ), y este mismo indice rezogado en un trimestre (se trata de una variable
endégena predeterminada).

En este tercer capitulo, se realizan una scrie de prucbas estadisticas que per-
miten establecer el grado de confiabilidad alcanzado por las ecuaciones de regresién
referentes al modelo de rezagos distribuidos de Koyck.
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El cuarto y Gltimo capitulo, se refiere a un andlisis detallado de la evolucién
bursatil mexicana en el periodo que va del primer trimestre de 1980 al segundo
trimestre de 1992, a partir de los resultados obtenidos en el capitulo inmediato an-
terior. En este capitulo, se introducen algunos fundamentos tedricos de las llamadas
"burbujas especulativas”, que complementan el analisis referido.

Es importante sefialar los aspectos que quedan fuera del interés de este trabajo,
antes de abordar los capitulos de que se compone. En ese sentido, no se aborda la
problemitica propiamente microeconémica del mercado accionario nacional, ya que
ello obligaria un anilisis cuya extension excede los propésitos que se han pensado
para la presente investigacién; al igual que no se incursiona en la canasta de acciones
que conforma al IPyC, como tampoco en los sectores econémicos que lo impulsan e
integran; mds bien se trata, de vincular la evolucién del IPyC a la economia en su
conjunto, derivando las conclusiones pertinentes al respecto.



Capitulo Primero: El mercado accionario en Mézico:
1.1 Antecedentes

Hasta mediados de los aiios setenta, la Bolsa Mexicana de Valores
(BMYV), y en especial el mercado accionario no jugaban un papel rel-
evante dentro del sistema flnanciero nacional. Es precisamente, con la
crisis del patrén de financiamiento del desarrollo estabilizador, cuando la
BMYV cobra un novedoso vigor en nuestro pais al darse inicio un severo
proceso de desintermediacién financiera.

El sistema bancario se habia constituido, anteriormente, en el inter-
mediario financiero de mayor peso en el pais, la Ley General de Insi-
tuciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares (promulgada el 21 de
mayo de 1841), asi lo demuestra. '. En sentido estricto, se puede decir
que la banca constituia cl sector financiero del pais si nos atenemos al
monto de recursos con que operaba ,por lo que si se le comparaba con
otros intermediarios, éstos carecian de relevancia.

Sobre la banca recaian las demandas de financiamiento de los diver-
s08 agentes econémicos nacionales (aiin si se toma en cuenta la recurren-
cia creciente, a lo largo de los afios setenta, al ahorro externo). Estas
demandas, pudicron ser relativamente resueltas durante algin tiempo,
mientras la penetracién financiera de la banca en la economia sostenia
un ritmo importante de expansién. Pero no solamente durante los seten-
tas el ahorro externo sufragd parte de las necesidades de financiamiento
interno, en realidad al comenzar la década de los sesentas, las autori-
dades monetarias permitieron a los bancos comerciales endeudarse en

! Ver Katz, I.: El sistema financiero mexicano, Cidac, Diana, México
1990.



délares que eran convertidos a pesos por el Banco de México, y canaliza-
dos productivamente; en ese sentido, sobre el tiltimo prestatario recaia
el riesgo de una variacién en el tipo de cambio, puesto que el préstamo si
bien se pagaba en pesos estaba cotizado en délares al tipo de cambio de
vencimiento del mismo 2. La banca comercial, no solamente se limitaba
a ofrecer recursos generados en el pais, sino también era el vinculo entre
el ahorro externo y la demanda interna de financiamiento.

De esta manera, la principal fuente de financiamiento tanto para
el sector privado como para el sector piiblico, durante el periodo del
desarrollo estabilizador lo fué la banca. La banca privada nacional era
uno de los principales acreedores del gobierno, particularmente a través
del mecanismo de encaje legal. *

2 Ver L‘issakers, K.: The Financial sector
in_Mexican Economic Reform, Columbia University 1989.

3 [Este mecanismo, operaba de acuerdo a tres categorias, n saber: el
encaje en forma de depésito, el encaje en forma de valores, y el encaje
via control selectivo del crédito; de esta forma, el Banco de México
tenia amplias facultades para dirigir los recursos dinerarios del pais.
Ademads de establecerse un encaje sobre los depdsitos en moneda na-
cional, se establecia uno distinto sobre los depdsitos en moneda ex-
tranjera. El mecanismo de encaje a través de valores, permitia a los
bancos percibir un cierto interés por la obligacién de que cierta pro-
porcién de sus depdsitos se mantuviera en custodia por el banco cen-
tral. El Banco de México, por lo demds, determinaba qué titulos eran
factibles de utilizarse como mecanismos de encaje via valores, entre los
que destacaban, légicamente los bonos gubernamentales]. Ver Blejer,M.:

Dinero, Precios, y la Balanza de pagos:

la experiencia de México 1950-1973 2da. Edicién revisada, CEMLA,
Meéxico 1983 .



Entre 1060 y 1971, dos clementos se constituyeron en la base de la
pujante penetracién bancaria, a saber: una inflacién anual promedio de
3.1 %, y un crecimiento promedio anual del PIB de 6.9 % 4; en otros
términos, la estabilidad macroeconémica garantizaba el sano desarrollo
del sector financiero nacional, al permitir la existencia de tasas reales
pasivas positivas. Tasas positivas, redundaban en una mayor captacién
légicamente. Una idea de este fenémeno, lo da el hecho de que mientras
en 1860 el ahorro nacional respecto del PIB era del 7.6 %, en 1971 dicho
cociente alcanzd la cifra de 24.2 % .

El circulo virtuoso de crecimiento econdmico, y mayor captacién de
ahorro, se complementaba con la creciente concentracién del erédito en
instrumentos de largo plazo, lo que a su vez redundaba en una dismin-
ucién del nivel de liquidez en Ia fa y sus tes efectos

deflacionarios.

La libre convertibilidad del peso aunada a la posibilidad de man-
tener cuentas denominadas en otras divisas, que ofrecia el sistema ban-
cario nacional, ligaba a éste a los mercados financieros internacionales.
Asimismo, daba un perfil de libertad y seguridad al sistema financiero
mexicano que contribuyé a la atraccién de capitales, ya que las tasas de
interés nacionales eran mis altas que las externas. '

Sin embargo, durante los primeros afios de la década del setenta,
la combinacidn de politicas fiscales y monetarias expansivas provocaron
serias dudas sobre la factibilidad de sostener el tipo de cambio, ya que
se preveia una mayor inflacién. Este factor, alenté la fuga de capitales ,
ademads de que la participacién del ahorro respecto del Producto Interno
Bruto (PIB) comenzd a disminuir debido a la caida de la tasa real pa-
siva, ello significaba un problema importante para el sistema financiero

1 Katz,I.:Ibidem



mexicano, y para la captacién bancaria en particular, mds aiin si pen-
samos en el creciente debilitamiento del sector exierno de la economia,
caracterizado por crénicos déficits comerciales, disminucién en el flujo de
inversidn extranjera directa, asi como remisién de utilidades por parte
de las empresas trasnacionales. El sistema bancario pues, con cada vez
mayores dificultades afrontaba los requerimientos financieros del pais.

Paralelamente, el sector privado de la economia mexicana comenzaba
a mostrar un menor dinamismo productivo, lo cual agravaba la situacién
econémica general. Esta contraccién de la actividad privada, implicé que
muchos recursos en lugar de orientarse productivamente se destinaran a
otros fines; de hecho, la caida del ahorro respecto del PIB antes referida,
significaba un proceso de desintermediacién financiera que provocé que
estos recursos tendieran a dolarizarse y a abandonar el pais.

La desintermediacién financiera de los afios setenta ® , también im-

5  "Después de varios lustros en que la captacidn de recursos por parte de lo

banca en Mézico tuvo una ezpansiin acclerada, por encima del crectmiento del pro-
ducto interno bruto (PIB), en 1973 sc inicia un proceso de desintermediacién fi-
nanciera gue sc prolonga hasta 1981. La recuperacidn gue se¢ observa en el total
de la captacidn entre 1976 y 1981 (asio en el que se alcanza un nivel similar ol
de 1970, pero inferior al de 1972) fuc en realidad el resullado dc la dolarizacidn
del sistema...La caplacidn total de recursos de la bonce privada, mizta y nacional
-medida como proporcion del PIB- pasé del 11.3 % al 31.4 % en 1970... El proceso
de desintermediacidn financiera que se did entre 1972 (cuendo la capiacidn total de
recursos pasa del §8 % del PIB) y 1976 (en donde lo caplacidn fue de cerea del 24
% del PIB) fue el resullado de la fuga de capilales que sc da duranie cae perfodo
(en 1976, llegd a represenier 8.6 % del PIB); de la disminucidn en el ritmo de ez-
pansidn de la economia, sobre todo o partir de 1974, y de la muy natural tendencia
a sustituir activos financicros pour activos reales en épocas de snflacidn...”, Carlos
Tello:La nacionalizacidn de la bance en Mdzico , pg. 46, Editorial S XXI, Mézico
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plicé un acelerado fenémeno de especulacién y dependencia del crédito
externo. En cuanto a la especulacién, ésta se convirtié en una prictica
comiin que afectaba especialmente la paridad del peso respecto del délar;
en cuanto a la dependencia de crédito externo, ello era una consecuen-
cia directa de la fuga de capitales, la cual encarecia el crédito interno
dada la necesidad de sostener elevadas tasas de interés para contener la
hemorragia de recursos dinerarios.

En la medida en que las autoridades monetarias de nuestro pais
sostenian la paridad cambiaria, el financiamiento.al que podinn acceder
los diferentes agentes econémicos en el exterior no resultaba oneroso.

Durante aquéllos afios, los mercados fi ieros inter ionales experi-

mentaron una notable liberalizacién que coadyuvé al proceso referido.
La evolucién del euromercado es una buen indicador de lo que acontecia
a escala mundial en el sector financiero de las economias ®. En realidad,
entre 1973 y 1977, se generaron una gran cantidad de recursos dinerarios
en el orbe, especialmente en los paises petroleros, que de alguna manera
habrian de encontrar una canalizacién 7 . Desde esta perspectiva, se
entiende lo relativamente ficil que resultaba, para agentes econdmicos
nacionales, acudir al mercado internacional a financiarse; la carestia de
los créditos internos mexicanos, se veia aliviada por la abundancia rela-
tiva de créditos externos dispuestos a invertirse en México (para tener
una idea de la cada vez mais importante recurrencia a los mercados fi-
nancieros internacionales, baste mencionar que los créditos sindicados
en euromonedas pasaron de 4700 millones de délares en 1970, a 77300

1984.
6 Alicia Vizquez Seijas: Mercados Internacionales de Capital UAM -
A, México 1989
7 Domingo F. Maza Zavala, Robert Triffin: La crisis
monetaria internacional, Universidad Central de Venezuela. Caracas
1973
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millones en 1980) &,

Ahora bien, muchos de los recursos captados en el exterior retroal-
imentaban el circulo vicioso de la especulacién: no habia demasiados
incentivos para la inversién productiva en México.

Conjuntamente con el proceso de desintermediacién financiera, que
significé una cierta retraccién de la inversién privada, se da una relevan-
cia poco usual a la inversién piblica con el fin de contrarrestar dicha
retraccién. En la medida en que la desintermediacién golpeaba los nive-
les de encaje legal (que entre 1972 y 1976 se incrementS en 50 % °)
, el sector piblico precisaba de novedosas fuentes de financiamiento.
Cabe destacar, que ante la pérdida de penetracién de la banca, se ided
el régimen de banca universal, frente al de banca especializada que era
menos eficiente (mds costoso); este hecho, es de mucha relevancia para el
sector financiero mexicano de las Gltimas décadas, y refiere los problemas
por lo que atravesaba dicho sistema.

La necesidad de recursos dinerarios que sostuvieran la actividad
econémica en nuestro pais, fué una poderosa razén del impulso dado
a la BMV, asi como al cambio de régimen bancario '°.

8 A.Vazquez:Ibidem
? Katz, I.:Ibidem
10 g, Quintana:Mercado de

Valores; Crisis ..., UAM-Azcapotzalco, México 1991.
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1.2 Lo Bolsa Mezicana de Valores

Durante muchos afios, en México el déficit piiblico se financié via en-
caje legal y titulos de deuda. Con la retraccién de la captacién bancaria,
el gobierno optd por desarrollar un vigoroso mercado de dinero que le
permitiese financiarse. El desarrollo del mercado de dinero, es eviden-
temente paralelo al de la BMYV, es asi que surgen los cetes en enero de
1978.

E!l mercado de dinero, jugé un papel cada vez mds relevante para
el sector financiero nacional, dentro de la BMV. En ese sentido, el mer-
cado accionario se mantuvo a la zaga, aunque con un dinamismo nada
despreciable.

La menor presencia en la BMV del mercado de capitales frente al
mercado de dinero, encuentra sus causas también en un problema estruc-
tural de las empresas mexicanas, que dificilmente optaban por hacerse
piiblicas. También, era consecuencia de que pese a que el financiamiento
bancario interno no era una opcién viable en muchos casos, s lo era,
en cambio, el financiamiento externo: hasta 1986, a la base gravable de
las empresas se le deducia el pago por concepto de intereses de deuda
externa. Ademds, de que existian muchos resquemores para brindar la
informacién contable que se requiere para cotizar acciones.

Con todo una nueva situacién para la BMV y el mercado de capitales,
se comenzd a perfilar el afio de 1875 con la promulgacién de la Ley del
Mercado de Valores, misma que implicé tres aspectos fundamentales:
institucionalizar las casas de Bolsa, otorgar un rol preponderante a la
Comisién Nacional de Valores, asi como unificar a las bolsas regionales
del Distrito Federal, Guadalajara y Monterrey.
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Sin embargo, no habria de ser sino hasta el boom petrolero cuando
la BMV alcanzaria una dimensién notiable dentro del sistema financiero
nacional. Especialmente, el mercado accionario empezé a deflnirse ple-
namente como una opcién de inversién, a consecuencia de los buenos
resultados operativos de las empresas mexicanas, ello levantd al indice
bursitil. Pero ademsds de esto, los cetes en el mercado de dinero cobra-
ban mucha relevancia: el financiamiento del sector piiblico crecié notori-
amente a lo largo de los aiios referidos (cetes y petrobonos, significaron
dos terceras partes del volimen de operaciones realizadas en la BMV
durante 1979).

En el trienio 80-82, ambos instrumentos fueron amplinmente utiliza-
dos; tan solo para 1980, su operacidn significé el 83.5 % de las opera-
ciones bursitiles, lo cual demuestra el grado de dependencia que el sector
piiblico de ellos tenia.

En 1978, la BMV registré el crecimiento mundial mds pronunciado:
132 % !'. Con todo, al formar muchas de las operaciones parte del mer-
cado secundario, habia justificadas rozones para pensar en un mercado
altamente especulativo.

La BMYV entonces, no escapaba a las tendencias especulativas que
caracterizaban a ciertos sectores financieros del pais. Asimismo, la in-
flacidn alentaba inversiones bursdtiles de corto plazo; este fenémeno, era
generado fundamentalmente por la inflacién. Los procesos inflacionarios
que dieron inicio en los afios setenta, sesgaron las inversiones financieras
hacia instrumentos altamente liquidos, cuestién que favorecia el perfil
especulativo del sistema financiero mexicano, y de la BMV en particular

1 Timothy Heyman: Inversién

Contra Inflacién, Editorial Milenio, México 1988
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Con el deterioro creciente de la economia mexicana en las primeros
aifios de la década de los ochenta, la BMV readecuari su accionar a las
nuevas necesidades del sistema financiero nacional. La bolsa fué también
impulsada gracias a los cada vez menores rendimientos que ofrecian los
instrumentos bancarios durante los ochenta (las cuentas maestras fueron,
en buena medida, la respuesta que dis la banca frente a los competitivos
rendimientos que se ofrecian en la BMV).

Con la caida de los precios internacionales del crudo y el consecuente
fin de la bonanza petrolera, se comenzaron a dar fuertes fugas de capital
(que se incrementaron 7.5 % en 1979, 62.5 % en 1980 y 93.2 % en 1981),
que a su vez provocaron graves ajustes en el tipo de cambio. Las fugas
de capital, aunadas al deterioro de los términos de intercambio, impli-
caron que el frente externo de la economia mexicana se viese duramente
golpeado.

Se dibujaba ya la ruptura de 1982, con toda una serie de consé-
para la 1fa en su conjunto, y para el sector financiero en

particular. La crisis de pago del dltimo afio referido, fué el momento
culminante de un largo periodo de ajustes y transformaciones experi-
mentadas por la economia mexicana a lo largo de una décadn 13, Los
circuitos financieros entre 1980 y 1982, sufrieron un proceso de dislo-
cacién, gracias a Ia especulacidn, la inflacién y la fuga de capitales.

12 T . Heyman:Ibidem .
13 Antonio Gutiérrez: La Evolucién de los Mercados

Bursidtiles en los ochenta., UNAM 1991
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1.8 El mercado de dinero y el mercado accionario

Como se ha visto en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) converge
ademds del mercado de dinero, el de capitales (que incluye la operacidn
de acciones, por lo que también se denomina accionario).

En el mercado de dinero, se realizan las transacciones de instrumen-
tos de renta fija de corto plazo; es decir, en este mercado se cotizan
instrumentos con rendimientos y plazos predeterminados, éstos Gltimos
no mayores a seis meses. Los cetes, los pagafes, los papeles comerciales
bursaitiles y extrabursdtiles, al igual que los pagarés empresariales for-
man parte del mercado de dinero. Los papeles comerciales bursitiles y
extrabursitiles, se convirtieron en una vdlvula de financiamiento privado
importante ya que el sector ptiblico virtualmente drenaba los recursos
dinerarios de la banca e incluso de la bolsa; el mercado extrabursdtil tuve
mucha relevancia entre las grandes corporaciones, que accedian a, o bien
aportaban, crédito. El mecanisimo era tan simple, como que las unidades
superavitarias prestaban a las deflcitarias pasando por alto una serie
de trabas buracriticas que caracterizan a las operaciones financieras; el
problema del mercado extrabursatil fué su cuantificacién, ya que no es-
taba sujeto a reglamentacién alguna (aunque se estima que llegé a operar,
en 1988, alrededor de 8 trillones de pesos !4,

En el mercado de capitales, por otro lado, se llevan a cabo opera-
ciones con instrumentos de renta fija de largo plazo y con acciones. De
igual forma, en el mercado de capitales se deben incluir los llamados
instrumentos de proteccién (como los petrobonos), cuya caracteristica
distintiva lo es la de salvaguardar al inversionista de procesos tanto in-
flacionarios como devaluatorios.

4 Ver Lissakers, K.:Ibidem
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En nuestro pais, histéricamente, el mercado de dinero ha manejado
mayores voliimenes de inversién que el mercado de capitales. De hecho,
el mercado de dinero a partir del diseiio de los cetes, se ha convertido en
un intermediario financiero importante para el sector piblico: la mayor
parte del endeudamiento interno ptblico, se contrata a través del mer-
cado referido; es pues, muy clara, la relevancia que los instrumentos de
renta fija de corto plazo han tenido dentro de las finanzas piiblicas desde
1978 (cuando salen al mercado los cetes). Ahora bien, si pensamos en los
requerimientos de recursos dinerarios registrados por el sector piiblico
a lo largo de los afios ochenta, se entiende el desarrolle del mercado de
dinero en México.

El mercado accionario no ha tenido, én cambio, mayor impulso a su
desarrollo que el propio desenvolvimiento de las empresas que cotizan en
Ia BMV; en el cuadro uno, se puede apreciar la diferencia prevaleciente
en el monto de recursos que manejan uno y otre mercado. En 1984,
dicha diferencia era bastante manifiesta: el mercado accionario operaba
menos del 5 % del total de los recursos dinerarios operados en la BMV
dicho afio. Del misino cuadro, se evidencin que el crecimiento relativo
del mercado accionario en los aifios ochenta fué significativo: para 1991,
éste mercado operaba en torno al 30 % de los recursos bursitiles.

h relevante del

sistema financiero mexicano. Una serie de factores tienen que ver en ello,

El dinamismo accionario de los ta, es un fe

siendo uno de los mds importantes la nueva dimensién que adquirieron,
luego de la nacionalizacién de la banca en 1982, las casas de bolsa.

De igual manera, no es factible descartar una serie de procesos es-
peculativos que exacerbaron el tamafio real del mercado accionario. Uno
de los grandes problemas de la BMV, es el continuo factor especulacién
que afecta especialmente al mercado de instrumentos de renta variable
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{o accionario).

Sin embargo, lo que resulta indudable es el hecho de que, durante la
década pasada, la evolucién del mercado accionario perfilé los cambios
que habrian de ocurrir, posteriormente, en el sector financiero mexicano:
en el mercado accionario habrian de conformarse los grupos gue poste-
riormente adquirieron la banca nacional. Esto es, a partir del mercado

io se lidaron una serie de agrupaciones que, hoy en din,
controlan importantes recursos financieros en México.

Es posible diferenciar dos procesos alternos que convergen en la BMV
durante los afios ochenta: por una parte el referente al financiamiento
del sector piiblico, y por la otra el tocante a la refuncionalizacién y fusién
de poderosos grupos financieros en el mercado accionario '°.

El financiamiento del sector piblico, como se ha mencionado fué
sumamente relevante para comprender la centralidad que la BMV tuvo
a lo largo del periodo de estudio '®. En el cuadro dos, se pueden observar
los crecientes montos dinerarios que fueron representando los cetes den-
tro del mercado de dinero; de igual forma, queda claro que este tipo de
instrumentos concentraban el grueso de las operaciones de instrumentos
de renta fija’de corto plazo.

Los titulos de deuda piiblica, desde finales de los afos setenta, fueron
incrementindose notablemente dentro del mercado de dinero (cetes) y
de capitales (petrobonos), llegando a representar mds del 80 %, la suma

15 C, Morera Camacho: El nuevo poder de los grupos de capital

financiero_en México, Inbursa y Carso

{un _estudio de caso).UNAM, México, junio de 1992
16 A. Gutiérrez Pérez: Ibidem
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ambos instrumentos, del importe total operado por 1a BMV en 1982 17,

La grave estrangulacidn financiera que el pais comenzé a sufrir luego
de la crisis de pagos de 1982, le cerrd las puertas de los mercados in-
ternacionales de capital. Esta situacién, significé una combinacién per-
niciosa de crecientes costos por servicio de la deuda externa y carencia
de financiamiento externo. Si a ello sumamos Ia caida en los precios in-
ternacionales del petréleo, resulta que las fuentes de ingreso de divisas
tradicionales de nuestro pais se habian reducido pricticamente a nada
en unos cuantos meses.

Dicha estrangulacién, forzaba al surgimiento y disefio de novedosas
fuentes de financiamiento para el pais, en ese marco es que la BMV y
particularmente el mercado de dinero, procuraron una parte nada des-
preciable de los requerimientos dinerarios piiblicos y privados nacionales.
En el caso del financiamiento al sector privado, éste lo obtuvo preferente-
mente a través de instrumentos como lo fueron: el papel comercial, las
obligaciones, el pagaré empresarial y el papel comercial extrabursitil.

Pero la BMV, con anterioridad a la crisis financiera de comienzo
de los afios ochenta habia experimentado un crecimiento importante.
El auge petrolero, entre los diversos agentes econdmicos e intermedi-
arios flnancieros que impulsd, también impulsé a la BMV, El entorno
econémico, muy favorable para nuestro pais de fines de los afios setenta,
al dar buenas perspectivas de desarrollo empresarial redundé necesaria-
mente en un buen desempeiio accionario (como se sabe, en 1979 se reg-
istré un boom bursitil). En realidad, durante la administracién Lépez-
Portillo se di$ un fortalecimiento de la BMV, lo cual era previsible debido
a que, como secretario de la SHyCP, José Lépez-Portillo habia favore-
cido el surgimiento de la BMV, tal y cual la conocemos hoy en dia (a

7 E.Quintana : Ibidem

19



través de la Ley del Mercade de Valores -1975-). La Ley del Mercado de
Valores, reestructurd el mercado bursitil nacional, redimensionando el
papel que jugaba entre los diversos intermediarios financieros nacionales.

El novedoso papel de la BMV, se debia, como hemaos visto, a los
cada vez mayores requerimientos dinerarios no solo del sector piblico
sino también del privado. En los afios setenta, que marcan el fin de la
era del desarrollo estabilizador, se dié inicio a una severa problemitica
financiera en México, caracterizada por un creciente proceso de desinter-
mediacién financiera a consecuencia de la caida de los niveles de ahorro
respecto del PIB. La desintermediacidn, al debilitar a In banca nacional,
impulsé el desarrollo de otro tipo de intermediarios; por lo demds, dicho
desarrollo era urgente en vista de que la banca no necesariamente atendia
las demandas crediticias de nuestra economia, al hallarse comprometida
con ciertos intereses y grupos empresariales 5.

El sistema bancario nacional no pudo atender con suficiencia las
necesidades de financiamiento de¢ nuestra economia durante el boom
petrolero. En esa medida, los distintos agentes econdmicos se vieron
en la necesidad de recurrir a endeudamiento externo '*, o bien, a la
BMYV. La recurrencia al crédito externo, se hizo también, de una forma
novedosa: los eréditos sindicados en euromonedas. Esto, debido a que la
banca internacional tradicional imponia una serie de requisitos, que eran
factibles de omitir por la via del euromercado. El acceso al euromer-
cado, se lo garantizaba a la economia mexicana sus, entonces, grandes
yacimientos y reservas petroleras.

Asf pues, ya a flnes de los afios setenta y comienzo de los ochentas,
en la oferta de recursos dinerarios para nuestra economia habian surgido

18 C.Tello: Ibidem
19 Alicia Vazquez Seijas: Ibidem
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dos fuentes alternas a la banca: la BMV y los créditos externos.

La BMYV, no solamente se desarrollé gracias al endeudamiento in-
terno del sector piiblico, en ese sentido, las autoridades hacendarias
nacionales promulgaron una serie de medidas tendientes a vigorizar al
mercado propiamente accionario, por ejemplo, se aprobaron una serie
de excenciones fiscales a las ganancias registradas por instrumentos de
renta variable (acciones).

El boom de 1979 fué producto, como se ha referido, de la expansién
petrolera de aquéllos anos. Pero, con todo, dicho auge se estancé deflni-
tivamente en 1980, para comenzar a registrarse un notorio declive pos-
terior.

Con el estancamiento bursitil de 1980, aparecié el Indice de Precios
y Cotizaciones (IPyC -22 de septiembre de 1980-), indice que sigue vi-
gente y que marcdé una nueva etapa para el mercado accionario. Como se
senalé, el indice surge en un mal momento para la BMV: la economia in-
ternacional experimentaba un proceso recesivo (1980-1981), que empujs
al alza las tasas de interés, y con ello se deprimieron los rendimientos
de los mercados accionarios a escala mundial, siendo México ldgicamente
afectado.

El panorama bursitil se complicé con el deterioro de los precios
internacionales del crudo. Mientras la evolucién del IPyC empeoraba,
aumentaba la dependencia del sector piiblico respecto del mercado de
dinero.

Entre 1982 y 1986 salieron del pais aproximadamente 50700 millones
de délares, equivalentes al 48 % de las exportaciones del periodo y al 72
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% de las exportaciones petroleras 2°.

Esta fuerte salida de capital, no iinicamente se debid al pago del
servicio del débito externo, sino también a fugas de capital generadas
por los altos rendimientos que ofrecian, a nivel internacional, algunas
inversiones bancarias.

Se generaron una serie de presiones financieras a escala nacional: el
cumplimiento de los compromisos nacionales con el exterior, se convirtié
en un aspecto central para la administracién De la Madrid. En ese
marco, ante la imposibilidad de recurrir a financiamiento externo, el
déflcit piiblico se comenzé a financiar predominantemente via cetes. En
1986, el 86 % del déficit piblico se financié con la emnisién de este
instrumento de renta fija de corto plazo.

Mucho se ha hablado respecto a la idea de lo oneroso que resultaba,
al pafs, el creciente peso de la deuda piiblica interna. De alguna forma,
los procesos privatizadores tanto de la presente como de la pasada ad-

aciones presidenciales, nos pueden dar una clara aproximacién
del problema: no es factible comprender dichos procesos, sino se sabe
cuiles fueron las fuentes de financiamiento del sector piiblico durante la
denominada "década perdida”.

El sector piiblico, para cumplir con el servicio de la deuda externa
nacional, recurrié a un creciente endeudamiento interno lidereado, en
cuanto a intermediarios financieros se refiere, por el mercado de dinero.
Baste con mencionar que, solamente en 1986, se destinaron 13 billones
de pesos al servicio de la deuda tanto interna como externa, de los que
9.6 billones correspondieron al pago del servicio de la deuda interna.

20 E, Quintana :Ibidem



Incluso, el presupuesto primario piblico (antes del pago de intereses)
era superavitario, lo cual evidencia el peso de esta erogacién dentro de
las finanzas pihblicas.

Aunque el mercado de dinero tuviese preponderancia dentro de In
BMYV, el mercado accionario se desarrollé notablemente a lo largo de la
década pasada. De hecho, se registraron dos grandes booms bursitiles
en los ochenta: el de 1984 y el de 1987. En 1984, el alza de los precios in-
ternacionales de los metales preciosos favorecié el desempeiio econémico
de los consorcios ligados a la mineria nacional: Frisco, GMéxico, San-
luis y Peiioles 2. En 1987, existian una serie de factores que permitian
pensar en un entorno empresarial favorable dada el alza en los precios
del petréleo (que se elevé de 12 délares por barril a 18 délares) ?. La
esperada renegociacién favorable del débito externo y, en general, las
expectativas de un mejor devenir de la economia mexicana, que crecid
poco mds del 5§ % durante el Gltimo trimestre de 1986 (ver cuadro 2).

Paralelamente, desde algunos meses previos a octubre de 1987, los
mercados bursitiles internacionales se habian visto alentados por el buen
desempeiio econédmico de los E.E.U.U., cosa que también vitalizé al mer-
cado accionario mexicano.

El mercado accionario nacional, se veia pues favorecido por un en-
torno bursitil benéfico a nivel mundial. De ahi su creciente peso relativo
al interior de la BMV,

Sin embargo, he aqui la evidencia de un persistente distanciamiento
entre la esfera accionaria propiamente , y la productiva. Mientras el

2t 7, Heyman: Ibidem
22 7, Heyman: Ibidem
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crecimiento porcentual del PIB, en término promedio, fué de poco mdis
del 1.5 % trimestral en 1987 (ver cuadro 3), el IPyC crecié (incluyendo
el crack del 19 de octubre de 1987) en torno al 25 % trimestral. Son
muchas las razones que llevan a pensar en el dislocamiento del sector
financiero accionario y el real de la economia mexicana (en el capitulo
cuarto se analizara detalladamente este asunto).

El boom bursitil de 1987, presenté un marcado sesgo especulativo.
Este sesgo redimensiond el tamaiio real o efectivo del mercado accionario
mexicano. El crecimiento explosivo del IPyC, durante los primeros nueve
ymeses de dicho aiio, no se veia reafirmado, por ejemplo, con un control de
la espiral inflacionaria: tan solo el indice de precios al productor crecid,
en promedio trimestral, més del 26 %, en tanto que el indice nacional de
precios al consumidor lo hizo en poco més del 25 % (ver cuadros cuatro
y cinco). Y aunque se planteaba que cl superdvit comercial fortalecia la
posicién del peso frente al délar, este hecho era, como quedé demostrado
con la devaluacién del iltimo trimestre del afio (el 19 de noviembre de

1987), poco sustentable en vista del profundo diferencial inflaci io
prevaleciente entre México y los E.E.U.U,

Ahora bien, resulta innegable que el mercado accionario nacional,
hacia fines de los afios ochenta, habia adquirido un perfil del cual carecié
por muchos afios; perfil, caracterizado por una fuerte presencia al interior
de la BMV, asi como por su nivel de impacto en el cotidiano acontecer
econémico nacional.

La crisis accionaria de octubre de 1987, a diferencia de los relativa-
mente poco significativos cracks bursitiles previos en la historia de la
BMYV, tuvo un efecto profundo para el conjunto de la economia mexi-
cana.
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El devenir econémico nacional, desde entonces, es muy sensible re-
specto del comportamiento del mercado accionario. La evolucién del
IPyC, se ha convertido en un indicador fundamental del comportamiento
de otro conjunto de variables macroeconémicas, por lo que resulta indis-
pensable al momento de estudiar la economia mexicana actual.

Luego del crack de 1887, y con el arrivo de la administracién Salinas
de Gortari, el mercado accionario inicia una nueva etapa, que ha tenido
fundamentalmente dos facetas: una la de contribuir a la generacién de
divisas, y otra la de constituirse en el medio natural de aquéllos sectores
empresariales que jugaron un papel decisivo en la reprivatizacién de la
banca.

En cuanto a la generacién de divisas, el mercado accionario y el de
dinero han sido complementarios; dando lugar a que la BMYV, se con-
vierta en el intermediario financiero que por excelencia atrae recursos
financieros al paifs; ha entonces, operado un cambio sustancial respecto
de épocas anteriores, cuando la inversién extranjera directa no era pref-
erentemente de cartera sino productiva. En ese marco, lo tinico que ha
permanecido constante es la recurrencia a endeudamiento externo, con
la salvedad, de que ahora buena parte de ese endendamiento se coloca a
través de la emisién de bonos de deuda en mercados financieros externos.

En suma, el mercado accionario ha tenido una destacada y cre-
ciente participacién dentro del sistema financiero mexicano, lo cual, le ha
también significado una mayor presencia frente al mercado de dinrero, que
tradicionalmente habia desplazado al primero en el manejo de recursos
financieros.
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Capiiulo Sequndo: Fundamenio tedrico del comportamiento bursdiil

Una vez ubicado el mercado accionario dentro de la Bolsa Mexicana de Velores,
es pertinente establecer los fundamentos tedricos del modelo econométrico a desar-
rollar en el capitulo tercero. Todo modelo encuentra explicacion en un conjunto de
planteamientos previamente establecidos. Para. el caso que nos interesa, se precisa
determinar cuales son las variables que determinan la evolucién del Indice de Pre-
cios y Cotizaciones (IPyC), definiendo las relaciones de causalidad entre ellas. En
tanto se logre plantear adecuadamente dichas relaciones, el modelo presentard un
buen ajuste y representard con mayor apego a la realidad el comportamiento del
iPyC.

2.1 Las acciones como snversién en un lipo de aclivo monctario

El comportamiento bursétil responde a la evolucién de una serie de
variables econdmicas, que afectan de manera directa los rendimientos
accionarios. La compra de acciones, es una posibilidad entre las muchas
que tiene un inversionista corriente.

Por el motivo previamente seifialado, el invertir en uno u otro activo
depende directamente de los rendimientos futuros ligados a éstos; el
problema entonces, reside en determinar cudl serd dicho rendimiento
para cada uno de los activos objeto de inversién.

Tenemos entonces, que los inversionistas se enfrentan a distintas op-
ciones, entre las que pueden destacar las siguientes: bonos, acciones,
dinero en efectivo, cuentas bancarias, activos fisiscos de diversa indole,
etc. Las diferencias prevalecientes entre unos y otros, tienen que ver
con sus respectivos costos de transaccién, liquidez y el comportamiento
futuro de sus respectivos precios. .
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El comportamiento futuro en el precio de un activo es de suma im-
portancia para determinar la conveniencia o no de invertir en él, en ese
sentido, se invertird en aquéllos activos en los que pueda preverse un
incremento futuro en su precio. En la anticipacién del comportamiento
del precio de los activos, reside la idea del riesgo.

Para el caso concreto de las acciones, la tasa de'retorno que proveen
se calcula dividiendo la suma de los dividendos que generan y el incre-
meato en su precio, por su precio original, esto es %‘:—"1. Las acciones a
diferencia de otro tipo de activos, no dan lugar a corrientes preestableci-
das de ingresos {(como sucede con todos aquellos activos que ofrecen una
tasa de interds previamente pactada). Es por esta razén, que los inver-
sionistas del mercado accionario deben tomar en cuenta los rendimientos
que ofrecen otro tipo de inversiones antes de optar por una cartera de
inversién compuesta preferentemente por acciones.

El mercado accionario es miés riesgoso que otro tipo de mercados, ello
debido a que precisamente la tasa de retorno de las acciones no siem-
pre se puede determinar con plena certeza. Asi, dicha tasa dependera
del desempeiio de la empresa de cuyas acciones se trate y del ambiente

econémico que prevalezca en el mercado; por ejemplo, los precios de las
acciones se ven impactados por una mala o una bucna noticia del acon-
tecer econémico global, al mdrgen de lo que acontesca en la empresu' en
cuestién; sin duda que la situacién financiera y productiva de una firma
influye, pero esto se limita por lo general a la parte que tiene que ver
con los dividendos: hay situaciones que rebasan el mero desempeiio de

de sus ac

una compaiiia afectando la coti

A diferencia de las acciones, otro tipo de instrumentos ofrecen un
panorama claro de la tasa de retorno que se hallan en paosibilidad de
generar. Concretamente, en el mercado de dinero se cotizan bonos cuyas
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tasas de interés se fijan desde el momento de Ia transaccién, asf aunque
varie el precio del bono por u otra circunstancia, al menos se conoce con
mayor certeza la corriente futura de ingresos que generara su adquisicién.
Lo mismo sucede con la inversién en cuentas bancarias.

Ldgicamente que en prdcticamente ningiin tipo de activo se puede
conocer con exactitud la tasa de retorno que ha de generar al cabo de
un periodo de tiempo, con todo si se puede establecer la medida del
riesgo que implica invertir en uno u otro activo. Es decir, se pueden
coustruir distintos escenarios para los diversos activos, a partir de los
que es factible definir tasas de retorno esperadas, cuya varianza sera la
medida del riesgo de la inversién referida. A mayor varianza se tratard
de activos mds riesgosos, e inversamente a menor varianza menos riesgo
en la inversién.

Es claro entonces que en la medida en que la tasa de retorno de
las acciones depende de factores cuya evolucién es incierta, la inversién
en el mercado accionario tenderi a ser mids riesgosa que en otro tipo de
mercados, ya que por principio, al comprar una accién no se sabe siquiera
cudles van a ser los dividendos que reportari Ia empresa, y menos adn
el precio futuro de dicha accién.

2.2 El esquema de preferencia por la liquidez keynesiano

James Tobin y Harry Markowitz, desarrollaron la llamada Teoria
del Portafolio que hace énfasis en la constitucién de un portafolio de
inversién a partir de la determinacién del riesgo de distintos activos
objectos de inversién, lo cual se relaciona a lo que se ha tratado en el
apartado precedente. Ahora bien, para determinar las vinculaciones
macroeconémicas del Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) conviene,
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mids alld de referirse a la Teoria del Portafolio, retomar la idea a partir
de Ia cual se desarrollé dicha teoria: la referente a la preferencia por
la liquidez de Keynes, misma que retomé posteriormente y con ciertas
adecuaciones Mishkin. La tcoria de la pl;eferuncia por la liquidez, con-
viene tener presente, toma como dada la cantidad de riqueza invertida
en activos monetarios limitdndose a determinar la cantidad de riqueza
que se distribuye entre este tipo de activos, es decir que no se ocupa de
analizar la estructura global de la riqueza sino de una parte de ésta.

En su esquema de preferencia por la liquidez, Keynes planten una
relacién inversa entre la demanda de dinero en efectivo y la tasa de in-
terés. En otras palabras, dicha preferencia consiste en determinar qué
cantidad de dinero en efectivo retendra un individuo en lugar de ahor-
rarla a cambio de un premio preestablecido que se denomina tasa de
interés.

La clave se encuentra pues en la tasa de interés, el comportamiento
de la misma determinara la cantidad de dinero que los diversos agentes
econémicos se hallen dispuestos a mantener como saldos en efectivo.

Keynes distingue tres razones por las cuales se puede optar por la
liquidez, a saber.- el motivo transacciones, el motivo precaucién y el mo-
tivo especulacién. Tanto el motivo transacciones como el precautorio,
son perfectamente explicables: cualquier agente econdémico requiere de
efectivo para afrontar sus transacciones mis elementales, sean éstas pre-
vistas 0 no, por lo cual ambos motivos no se rigen por la evolucién de
la tasa de interés en estricto sentido (posteriormente a Xeynes, Tobin
plantea que el motivo transacciones también puede ser impactado por
la tasa de interés en algunos casos, particularmente los que se refleren a
agentes con amplios saldos en efectivo), !

1 ver J.Tobin: Essays in Economics Volume 1, Yale University, 1971
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El motive especulativo, claramente es sensible a la tasa de interés;
una caida en la tasa de interés redundard en que mayores cantidades
de dinero sean requeridas por los diversos agentes econdmicos, esto es,
redundari en una mayor preferencia por la liquidez dado el motivo es-
peculativo.

Resulta claro que en la medida en que se percibe que la evolucién
de la corriente futura de ingresos de un activo, no sera tan buena como
se habia supuesto, la inversién tenderd a desplazarse hacia otro tipo
de activos. Es decir, que cuando la tasa de retorno que proporciona
un activo es menor a la previamente ‘esperada, entonces se retraerd la
inversién en el mismo.

Ahora bien, Keynes establece que una caida en la tasa de interés
significard el incremento de la inversién en otro tipo de activos si y so-
lamente si la tasa de retorno de éstos se halla por encima de la tasa de
interés. Dicho de otra manera, Keynes plantea que una caida en la tasa
de interés redunda en un mayor voliimen de inversién, dinicamente si la
eficiencia marginal del capital es mayor a la referida tasa de interés; en-
tendiéndose por eficiencia marginal del capital, a Ia tasa de descuento que
iguala la corriente futura de ingresos que procura el activo en cuestién
¥ su precio de oferta. '

Es factible establecer un parangdn entre la eficiencia marginal del
capital y la tasa de retorno, ya que ésta iiltima se reflere al cociente de
la corriente futura de ingresos y el precio dc oferta de un activo.

El motivo especulacidn es la base de la inversién en activos que no se
limitan al ahorro, y tiene que ver con la bisqueda de opciones mis red-
ituables de inversién, fenémeno éste que caracteriza a cualquier agente
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econémico racional.

Junto al andlisis de la tasa de interés, Keynes propone que el poder
adquisitive del dinero impacta también a la inversién. Esto es, que Ila
inflacién afecta las decisiones de inversién.

Es evidente que a menor poder adquisitivo del dinero, mayores serdn
las presiones para adquirir otro tipo de activos. En ese sentido, la in-
flacién puede incentivar la inversién pero guardando las proporciones
(esta idea se encuentra, por cierto, detrds de los planes de reactivacién
econdmica de algunas potencias capitalistas, y en nuestro pais jugé un
papel relevante durante el periodo del desarrollo estabilizador).

2.8 Las expectativas en el mercado accionario

Ahondando en la idea de la preferencia por la liquidez, James Tobin
al retomarla posteriormente a Keynes, incorporé dos nuevos elementos
por los cuales- se da un fenémeno semejante. Estos elementos tienen
que ver con la tasa de interés también, pero a través de las expectativas
de su comportamiento, y consisten en: 1) expectativas ineldsticas en el
comportamiento de las tasas de interés, y 2) incertidumbre en cuanto al

comportamiento futuro de la tasa de interés 2.

Expectativas inelisticas en la tasa de interés, implican necesaria-
mente que los inversionistas gozan de algiin tipo de certeza que les per-
mite disefiar un portafolio de inversién en donde se conoce de antemano
(o al menos se supone tal) la conveniencia o no de invertir en uno u

2 J.Tobin:"Liquidity Preference as Behavior Towards Risk”
Risk Aversion, Yale University 1967, U.S.A.
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otro tipo de activo; por el contrario, la incertidumbre en cuanto a la
evolucién futura de la tasa de interés, significa que el riesgo privaria en
las decisiones de inversién que se tomen.

Como sc observa, la tasa de interés es una variable fundamental
que se debe tomar en cuenta cuando se analizan opciones de inversién
en general, y particularmente cuando se trata de inversi financieras.
De hecho, tanto Keynes, como Miskin ?, Tobin y Markowitz, afirman que

es la tasa de interés la causa de los flujos de inversién, que se generan a

partir de la llamada "preferencia por la liquidez”.

La preferencia por la liquidez dado el motivo especulativo, es pre-
cisamente una forma de explicar ios flujos de inversién que se dan de uno
a otro activo, en tanto que los movimientos en la tasa de interes expli-
can, en buena medida, el comportamiento de la inversién en un active
determinado.

Junto a la tasa de interés, la inflacién afecta las decisiones de in-
versién, por lo cual, ambas variables se incorporaron como variables
exdgenas del modelo que se desarrolla en el siguiente capitulo. Asi, se
toma en cuenta a dos factores que inciden en la evolucién del mercado
accionario, y concretamente en el IPyC. Factores ambos, que pueden in-
terpretarse como el de las expectativas que los agentes econémicos tienen |
sobre la evolucidn accionaria.

Ahora bien, por lo que respectn a la tasa de interés se tuvo que
escoger aquélla que reflejase la tendencia general de éstas, ya que, en
sistemas financieros como el mexicano existen una gran cantidad de tasas

3 F.Mishkin _A_Rational Expectations Approach
to Macroeconometrics, University of Chicago Press, U.S.A. 1983
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de interés; bajo el marco descrito, se opté por la tasa de cetes a 91 dias,
que lidered el comportamiento de las tasas de interés nacionales a lo largo
del periodo de estudio que va del primer trimestre de 1980 al segundo
trimestre de 1992. Conviene aclarar, que no se tomd en cuenta la tasa
del Costo Porcentual Promedio (CPP) debido a que esta tasa no tenfa
el peso que llegd a tener la de los cetes en el sector financiero nacional;
la tasa de cetes en buena medida determinaba el rumbo que iba a seguir
la politica monetaria en nucstro pais 1, por lo cual se convirtié en una
referencia central del sistema financiero mexicano en su conjunto.

Paralelamente, los cetes explican la evolucidn del IPyC porque su
tasa constituye el premio que se otorga a uno de los principales activos
que compiten por inversién con las acciones: los bones. Hemos visto
como la tasa de retorno de los diferentes tipos de activos constituye el
elemento fundamental para formar un portafolio de inversién, asi el pre-
mio que garantizan los cetes afecta de forma directa el comportamiento
del IPyC. Del capitulo primero, se infiere que en la Bolsa Mexicana de
Valores (BMV) los mercados de dinero y accionario compiten por atraer
los recursos que a este intermediario financiero se¢ destinan, lo que cor-
robora la idea de que el rendimiento de los instrumentos de un mercado
impactan el comportamiento de aguélios que conforman el otro mercado.

En cuanto a la inflacidn, el conjunto de los autores referidos plantea
que afecta los rendimientos de los actives financieros; keynes sefiala que
Jos cambios en el poder adquisitivo del dinero deben impulsar o provocar
cambios en la inversién, esto es, que la inflacién al igual que la tasa de
interés se encuentra determinando el voliimen de inversién. Por otra
parte, la inflacién también impacta a la tasa de retorno de los distintos

4 H. Rodriguez Larrondo Rendimiento accionario

s relacién con variables macroeconémicas.. Itam 1989
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activos financieros 5, de esta manera no se puede pensar que de forma
directa la inflacién suponga flujos de inversién hacia activos filnancieros,
en todo caso tiende a suceder lo contrario. En nuestro pais, las espi-
rales inflacionarias que se vivieron entre 1981 y 1987 generaron ciertas
distorsiones en el sector financiero; distorsiones que presionaron a la
creacién de instrumentos que protegiesen al inversionista de la creciente
pérdida de poder adquisitivo del dinero que, a su vez, presionaba hacia
movimientos devaluatorios; asi, podemos encontrar instrumentos llama-
dos de proteccién como son los Petrobonos, los Pagarés de la Tesoreria
de la Federaciin (Pagafes), los instrumentos de cobertura cambiaria o
los Certificados de Plata.

La pérdida del poder adquisitivo del dinero, en el caso que nos in-
teresa del peso mexicano, al dar lugar a procesos devaluatorios desvirtu-
aba la propuesta keynesiana en cuanto a que inflacién puede implicar un
mayor voliimen de inversién en activos monetarios distintos del dinero
en efectivo, debido a que la caida en Ia paridad cambiaria incentivaba la
compra de divisas internacionales, y especificamente de ddlares. De esta
manera, en un mercado financiero como el prevaleciente en nuestro pais,
la inflacién incorpora indirectamente a otro activo que es preciso tomar
en cuenta: las divisas internacionales. Por este hecho, bajo condiciones
de inflacidn.gl motivo especulativo para mantener saldos en dinero en
efectivo no necesariamente obliga a los agentes econdmicos a buscar de-
shacerse de dichos saldos, ya que pueden adquirir saldos en efectivo de
otras monedas que no estén perdiendo poder adquisitivo.

En tanto se presentaba el fenédmeno descrito, la preferencia por la
liquidez en los distintos agentes econémicos se podia seguir manifestando
debido al motivo especulativo; de hecho, la compra de divisas interna-
cionales conformé buena parte del portafolio de inversién de muchos

5 J.Pierce: Monetary and Financial Economics, U.S.A. 1884
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inversionistas durante los afios ochenta. En suma, la inflacién no nece-
sariamente incentivé la compra de activos financieros distintos del dinero.

Ahora bien, en el caso concreto de las acciones, un proceso infla-
cionario como el experimentado en nuestro pais a lo largo de la década
pasada, impacta desfavorablemente el rendimiento que pudiesen generar.
Ello, no solamente porque, como se sefiald, el deterioro en el poder
adquisitivo del dinero reduce los rendimientos financieros de cualquier
activo, sino también, debido a que una inflacién no controlada resulta
perniciosa para el buen desempefioc de Ins empresas al elevar los costos
de produccidn, con Io que se disminuye la posibilidad de obtener buenos
resultados financieros al concluir el ejercicio productivo de las mismas.

Expectativas inflacionarias, suponen una mala atmésfera para los
negocios cuando rebasan un cierto limite (en ocasiones, una inflacién
moderada puede ser un buen indicio para los mismos), por lo cual se
puede esperar una relacién inversa entre el comportamiento de las ac-
ciones y el de la inflacién. En sintesis, no puede ser menospreciado el
efecto de la inflacién en el comportamiento accionario, por lo que se han
incorporado dos indices inflacionarios en el modelo econométrico que se
desarrolla en el siguiente capitulo, uno referente al indice nacional de
precios al consumidor (INPC), y otro al indice nacional de precios al
productor (INPP).

2.4 El tipo de cambio como instrumento para el control de ezpectativas

La inflacién trae aparejado un efecto colateral, que se ha mencionado
influye a los agentes econémicos a sostener saldos en efectivo: cambios en
Ia paridad cambiaria de la moneda. Es légico suponer, que una moneda
que pierde poder adquisitivo torna poco atractiva la inversién en activos
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cotizados por la misma; esto es, que por muy atractivos que resulten los
rendimientos nominales de un active especifico, si la moneda en que éste
se cotiza pierde continuamente poder de compra frente a otras monedas,
la inversién en dicho activo termina por no considerarse redituable; en
ese sentido, se puede esperar una relacién inversa entre devaluacién y
rendimiento accionario.

En la medida en que la paridad de una moneda respecto de otra
se halla en equilibrio, esto es, que no pierde valor frente a la segunda,
el rendimiento de los activos cotizados por la moneda en cuestién man-
tendra un cierto nivel de competitividad internacional; de hecho, el pro-
ceso revaluatorio del peso mexicano a partir del afio 1989, ha redituado
en la competitividad de los activos financieros mexicanos en el exterior.
Bajo el marco senalado, el indice del tipo de cambio es otra variable
que se necesita incorporar en un modelo que busque explicar el compor-
tamiento de algtin indicador financiero, mads ain si se trata del mercado
accionario.

El tipo de cambio nominal ha resultado ser una herramienta im-
portante en el manejo de expectativas por parte del actual gabinete
econdmico; el sostenimiento de una paridad subvaluada, para algunos
analistas, busca dar confianza al inversionista bursdtil. Esta politica ha
dado resultados, con todo, la brecha que separa al tipo de cambio nominal
y al real incorpora cierto nivel de incertidumbre entorno a los rendimien-
tos del mercado accionario, que pueden dar lugar a expectativas deval-
uatorias que actiien en sentido inverso al que se pretende manteniendo
una paridad estable.
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2.5 La vinculacidn de la BMV a Wall Street

El mercado accionario mexicano, durante la década recién pasada ex-
perimenté un notable proceso de internacionalizacidn, es decir, se profun-
dizé un proceso de vinculacién con mercados financieros externos que se
habia iniciado desde los afios setenta. Asi, no solamente variables como
el tipo de cambio se deben incluir al analizar la evolucién del IPyC,
es necesario contar con un indicador del comportamiento de los citados
mercados flnancieros externos para comprender con un mayor grado de
precisién dicha evolucién.

Histéricamente la economia mexicana se ha hallado vinculada a Ia
norteamericana, por eso, los sucesos econémicos de nuestro pais tienen
una fuerte relacién con el acontecer econémico estadounidense. En el
modelo propuesto en el capitulo tercero, queda patentizada una de las
aristas de la vinculacién que se ha mencionado: el importante peso que
tiene en la evolucién del Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC), el
comportamiento de un indice de Laspeyres que construye la firma Stan-
dard and Poors con las cotizacionés diarias, al cierre, de 400 acciones
industriales en la bolsa de Nueva York (Wall Street).

Si bien el mercado accionario nacional se relaciona con los merca-

dos fi ieros internaci les en su conjunto, es fundamentalmente el
mercado accionario de los E.E.U.U. el que influye en la Bolsa Mexicana
de Valores; se puede afirmar, que los mercados financieros de Europa y
Japén impactan al mexicano a través del estadounidense, por lo que Ia
influencia de éstos tiende a relativizarse.

Durante la década de los ochenta, los inversionistas de las principales
" economins capitalistas (fundamentalmente de Canadi, Estados Unidos,
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Japén, Gran Bretaiia y Alemania), comenzaron a incluir en sus portafo-
lios compras de acciones en mercados internacionales, lo cual impulsé
notablemente la actividad bursatil y accionaria en todo el mundo. Re-
salta, por ejemplo, la fuerte presencia de inversionistas japoneses en las
diversas bolsas internacionales, y particularmente en la norteamericana;
la inversién japonesa al beneficiar al mercado accionario estadounidense
redundaba en una mayor actividad bursitil en nuestro pais ¢. De hecho,
si nos atenemos a los niveles de capitalizacién, y de voliimenes y listas
de acciones, el Tokio Stock Exchange y el New York Stock Exchange,
son los mercados de valores mds grandes del mundo, lo cual los vincula
profundamente de manera ineludible, esto se acentiia si pensamos en las
diferencias horarias de ambas plazas, cuestién que permite disponer de la
informacién de un mercado cuando el otro inicia apenas sus operaciones
(existe una diferencia de ocho horas y media entre el cierre del Tokio
Stock Exchange y el New York Stock Exchange 7).

La creciente interrelacién de los diferentes mercados financieros in-
ternacionales, se acentud a lo largo de los ochenta; en ese sentido, como se
ha expuesto, México no queddé marginado de dicho proceso, esto significé
una cada vez mas relevante participacién de capital fordneo en nuestra
bolsa de valores. Asimismo, con la formacién de una serie de fondos
de inversién en bolsas de los Estados Unidos, México hacia finales de
los afios ochenta estuvo en posibilidad de cotizar acciones en mercados
externos.

Considerando el proceso de interdependencia descrito, se incluyé en

5 “International Linkages Among Equities Markets and the October

1987 Market Break”, FRNBY Qunterly Review, summer 1988
7 K.G.Becker, J.E.Finnerty, M.Gupta: "The international relation be-

tween the U.S. and Japanese stock markets”, The Journal of Finance,
vol.XLV,No.4, september 1990.
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el modelo el indi® bursitil norteamericano previamente referido.

2.6 El factor produccidn en el de lyimiento accionario

Otra de las variables que deben incluirse al analizar el mercado ac-
cionario, ¢s la evolucién de la cconomia en su conjunto, lo cual se mide
a través del comportamiento del PIB.

Perspectivas de crecimiento econémico impactan favorablemente el
desempeiio accionario, y por el contrario, un deterioro de la activi-
dad productiva perjudica la evolucién del mercado en cuestién. Esta
situacién, se debe a que la tasa de retorno que las acciones de una deter-
minada empresa ofrecen, se comporta favorablemente o no, dependiendo
de si dicha empresa obtiene buenos resultados durante el ejercicio pro-
ductivo, 1o cual depende a su vez de la situacién macroeconémica del
pais. Esto, no necesariamente sucede asi en una economia tan compleja
como la mexicana, mds sin embargo, en términos generales se puede afir-
mar que perspectivas de crecimiento del PIB dan lugar a expectativas
positivas para el conjunto de las empresas del pais; cabe resaltar, que aiin
en periodos de depresién, hay acciones que sostienen elevados rendimien-
tos debido a que se trata de empresas ligadas a sectores econémicos cuya
actividad no se deteriora pese al declive de otros . Si bien, el ciclo
econdmico afecta al conjunto de los sectores que conforman la economia,
la reactivacién o la depresién econémicas no impactan por igual a los
mismos.

Es relevante destacar, que debe de existir una relacién positiva entre
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el PIB y los rendimientos accionarios; en el capitulo siguiente se estudiard
con mayor detalle esta idea.

Es muy importante, también, sefialar que la economia mexicana du-
rante los afios ochenta, particularmente en el lapso de tiempo que va de
1983 a 1988, vivié un fuerte proceso de ajuste. Esta situacidn, implicé
que el comportamiento macroeconémico de ciertas variables no se atu-
viera a algunos de los supuestos tedricos aquivertidos, por dicha razén,
en el modelo econométrico que se ha desarrollado se establecié un cambio
estructural a partir del afio 1989, para ser precisos a partir del primer
trimestre de dicho afio. En otras palabras, se deflnié un subperiodo que
va de 1989.1 a 1992.2 .

Entre el primer trimestre de 1989 y el segundo trimestre de 1992,
tendieron a normalizarse las relaciones de causalidad prevalecientes entre
las diferentes variables macroeconémicas de nuestra economia. En ese
marco, podemos encontrar un mejor sustento tedrico para el subperiodo
sefialado que para el conjunto del periodo de estudio. Esto quedard mejor
explicado en el desarrollo de las ecuaciones regresivas del tercer capitulo,
sin embargo, es conveniente anotar la decisién de subperiodizar los doce
afios ¥ medio que corrieron del primer trimestre de 1980, a la segunda
mitad de 1992. ’

Para establecer el subperiodo referido, se definié una variable dummy
(abreviada por D) que asume los valores de cero para los trimestres
que corren de 1980.1 a 1988.4, en tanto que los valores de uno para los
trimestres que van de 1989.1 a 1992.2, cuando la economia mexicana
reinicié un proceso de crecimiento con estabilidad de precios.

/Se han considerado, hasta el momento, las variables exdgenas del
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modelo a desarrollar en el capitulo tercero, estas se constituyen de: la
tasa de interés de los cetes a 91 dias, el indice nacional de precios al con-
sumidor, el indice nacional de precios al productor, el indice del tipo de
cambio real efectivo, el indice Standard and Poors de Estados Unidos,
y el indice del PIB. Aunada a ellas, se introduce la misma variable a
explicar pero rezagada en un trimestre, esto es, se incorpora una vari-
able enddgena rezagada en un periodo. En cuanto a ecsto 1ditimo, serd
abordado en el siguiente capitulo.






Capiiulo Tercero: Desarrollo Economéirico

El desarrollo econométrico de este capitulo corresponde a un modelo de rezagos
distribuidos de Koyck, a partir del cual se construyeron acho ccuaciones diferentes
que interpretan la evolucién reciente del Indice de Precios y Cotizaciones de la Bolsa
Mexicana de Valores, con informacién trimestral que abarca del aiio 1980 al ailo
1992 (segundo trimestre inclusive).

El objetivo del modelo de Koyck es el de incorporar a la variable endégena reza-
gada en un periodo, como una variable explicativa adicional del modeclo (es decir,
que supone predeterminada a la variable endégena). El trasfondo de tal propuesta,
indica que la propia variable endégena rezagada es relevante para entender su com-
portamicnto presente.

Laidea de que el comportamiento de una variable se explique, al menos parcial-
mente, por su comportamiento pasado es importante cuando se trabaja con series
de tiempo de naturalcza econdmica, ya que dificilmente variables econémicas actiian
de manera independiente a su trayectoria inmediata anterior *.

En el caso particular del Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC), resulta atin
més claro el peso decisivo que ticnen los rezagos de dicha variable para compren-
der el sentido de su evolucién: las tendencias alcistas o bajistas del mismo son
una muestra de cllo. Los inversionistas que participan en el mercado de valores,
toman como una variable fundamental en la composicién diaria de su portafolio el
comportamiento bursatil previo; en este caso, légicamente, analizan la evolucién de
aquéllas acciones que componen sus decisiones de inversida, lo cual puede extrapo-
larse al indice bursitil en su conjunto.

1991

R.S.Pindyck : Econometric Models and Economic Forecast,Cap.9, Singapore
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En consecuencis, el modelo de rezagos distribuidos de Koyck resulta ser una
apropiada herramienta para explicar el comportamiento del IPyC. En la medida de
ello, es que se proponen ocho ecuaciones con rezagos distribuidos de Koyck de un
trimestre para explicar la evolucién del IPyC en el periodo 1980.1 a 1992.2.

Estas ocho ecuaciones, abordan la evolucidn del IPyC desde una perspecti =«
macroeconémica, a partir de las siguicntes variables exdgenas: la variable Dumn:;
(utilizada en la primera, tercera, quinta y séptima ecuaciones, misma que asun
el valor de cero para los trimestres previos a 1988.4 inclusive, y el valor de w::
para los trimestres que van de 1989.1 a 1992.2), la tasa de Cetes a 91 dias (cuy=:
abreviatura, para. fines de las ecuaciones de regresién, es CTES) , el indice nacion:
de precios al consumidor (cuya abreviatura es INPC), el indice nacional de precio-
al productor {con abrevintura INPP) , el indice para el PIB base 1985 (abreviadk
IPIB), la variable IPIB muitiplicada por la variable Dummy (abreviada IPIBD, y
que se utiliza en la primera, la tercera, la quinta y la séptima ccuaciones), , el
indice Standard and Poors de los E.E.U.U. (abreviado ISYPEU) , y el indice de
tipo de cambio real efectivo del peso mexicano (abreviado ITCR), la variable ITCR
multiplicada por la variable Dummy (en la tercera y la séptima ecuaciones). Siendo,
por su parte, la variable endégena el Indice de Precios y Cotizaciones (abreviado
IPyC), en tanto que la variable endégena rezagada este mismo indice rezagado en
un trimestre (abreviado IPyCR).

De las ocho ecuaciones referidas, las correspondientes a nimeros pares se traba-
jaron como logarftmos naturales, esto es, se obtuvieron los logaritmos naturales de
las series de datos originales, debido a que las ecuaciones regresivas que incorporan

logaritmos presentan un mejor ajuste, al tiempo que menores riesgos como el de
heteroscedasticidad 2.

En ese sentido, las variables exdgenas transformadas a logaritmos se abreviaron
de la siguiente manera.- LCTES (para el caso de la variable CTES); LINPC (para

2 D. Gujarati Econometria, Cap. 6, Bogotd 1990
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el caso de la variable INPC); LINPP (para el caso de la variable INPP); LIPIB
(para el caso de la variable IPIB); LISYPEU (para el caso de la variable ISYPEU);
LITCR (para cl caso de la variable ITCR).

Los datos originales se obtuvieron de tres fuentes, a saber: la Bolsa Mexicana de
Valores, los Indicadores Econdmicos del Banco de México, el Sistema de Informacion
Econdmica del Banco de México, y las Estadisticas Financieras Internacionales que
publica el Fondo Monectario Internacional. Dichos datos fueron deflactados, cuando
fué necesario y llevados a base afio 1985, debido a que ¢l referido afio tuvo un com-
portamiento relativamente estable (ademss de que las bases de datos internacionales
que mancja el F.M.L, en los 1ltimos afios, se presentan a base 1985); en el caso de
la variable IPyC, ésta venia deflactada a base 1978 en los anuarios bursatiles que la
BMYV publica todos los afios, por lo cual simplemente se cambi6 a base 1985 a través
de una simple regla de tres; de los Indicadores Econémicos del Banco de México se
obtuvo el grueso de los datos trabajados en las ecuaciones de regresion, a saber, la
tasa de Cetes a 91 dins, el indice del PIB base 1980 (que se Hevé a base 1985) y el
indice del tipo de cambio real efectivo base 1978 (que sc llevd a base 1985), cabe
mencionar que para completar la serie histérica de este indice se recurrié al Sis-
tema de Informacién Econémica SIE-BANXICO; por lo que corresponde al indice
Standard and Poors de los E.E.U.U., se obtuvo directamente a base 1985 de las Es-
tadisticas Financieras Internacionales que publica el Fondo Monetario Internacional
(F.M.L).

En suma, el conjunto de bases de datos utilizadas (anexo A) se halla en niimeros
indice a base 1985, con la nica excepcidén de la tasa de Cetes a 91 dias.

Como se mencioné previamente, las ecuaciones regresivas pares corresponden
a logaritmos naturales, con lo cual no solamente se reducen riesgos de heteroscedas-
ticidad (debido a que las transformaciones logaritmicas comprimen Ia escala de las
variables de un modelo), sino que ademés se obtienen las elasticidades parciales de
las variables exdgenas respecto de la variable IPyC . Por ejemplo, supéngase una
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ecuacién de regresién doble-log, como sigue:
LY =61 + o LX +¢
, esta ccuacién se puede expresar, sin logaritmos, asi.-
Y =£X%e

, entonces la derivada de la variable Y con respecto de la variable X (£%), se expresa:
P1B2XP~1e6X . Ahora bien, dado que la férmula de elasticidad de la variable Y
respecto de X sc define.- .

Se puede inferir que de multiplicar el cociente % , por la derivada de Y respecto
de X, se obtendrd la elasticidad de Y respecto de X, ya que.-

e
N[

ﬁlﬂzxﬂ’_lfl; =

En el caso de ecuaciones regresivas multivariadas, los coeficientes de regresién
corresponderin a elasticidades parciales dado que se miden cambios porcentuales
de una de las variables exégenas (permaneciendo constantes los de las restantes),
respecto de la variable exdgena. Esto quedard mds claro con el siguiente ejemplo.-

Sea la ecuacién de regresién doble-log LY = 8) + 52,LX + f3LZ + ¢, la cual,
puede expresarse: Y = §; X P22,

La derivada parcial de Y respecto de X, se expresa a su vez:
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24
X = ﬂlﬂzxﬂa—l ZBae

Lo cual, al ser multiplicado por el cociente (% ), nos da como resultado una
elasticidad parcial.

Asf los coeficientes de regresion de las ecuaciones pares del modelo de Koyck
propuesto, nos brindan las clasticidades parciales de la variable IPyC respecto de

la variable exdgena que éstos representen.

En el capitulo anterior, se abundé en la pertinencia econémica de las variables
exdgenas escogidas, por lo cual se procederd a desarrollar algebraicamente el modelo
general de Koyck. Sin embargo, conviene tener presente que las variables exdgenas
corresponden al conjunto de factores que influyen en un mercado accionario.- el
nivel de las tasas de interés, la inflacién el tipo de cambio, asi como la evolucién del

PIB y de los mercados financieros internacionales.

El Modelo General de Koyck

A continuacién se deriva un modclo general de Koyck para n variables exdgenas,
las cuales se pueden interpretar como cualquier tipo de variable econémica. Poste-
riormente se derivaran los casos particulares para cada una de las ocho ecuaciones
de regresién que se han planteado en el presente capitulo, por lo que es necesario
tener en mente la definicién de abreviaturas que se di6é previamente.

El siguiente es un modelo con rezagos distribuidos para N variables explicativas:
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Yi=a+foXe+Ximi+  + fuXi—n + 802+ 6201+ -+ 6 Bin+ -0+

YWt nWeor + oWz + 1aWeen + -+ Uy -

Es decir.-

+00 +00 +00
Yi=at ) BiXiit Y 6iZeit o+ Y 1iWemi + U

i=0 i=0 =0

El modelo de rezagos distribuidos anterior supone que la variable enddgena
(o dependiente) Y, se encuentra en funcién de las variables explicativas X, Z, ...,
W; asi como de sus rezagos correspondicntes. El anterior, es pues un modelo con
rezagos infinitos, esto cs, que la longitud de los rezagos de las variables explicativas
no estd definido; los rezagos se consideran significativos para explicar Ia evolucién
de la variable enddgena.

Koyck plantea que los coeficientes de las variables exégenas (también denomi-
nados betas) en cuestién, presentan un patrén de comportamiento definido, el cual
se puede resumir en que todos tienen el mismo signo y decaen geométricamente
de forma homogénea. En suma, propone que el peso de los rezagos disminuye
geométricamente a medida que sc incrementa el rezago, sicndo la tasa de de-
caimiento la misma para el conjunto de las variables explicativas del modelo.

En ese sentido, se puede formular 8 = GgA¥, 6 = SpA¥, o bien, 7z = 1oA¥ .
Esto es, que todos y cada uno de los cocficientes de las variables exégenas

se pueden expresar como una determinada proporcién del coeficiente del periodo
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presente (representado por el subindice 8). Esta proporcion viene dada por Ia tasa
lambda elevada a la potencia k, siendo k el rezago de que se trate légicamente. En
otras palabras, se trata de la idea de que los coeficientes (o betas) decaen con el
aumento de los rezagos, es decir, que la capacidad que ticnen las betas rezagadas
para explicar el comportamiento actual de una variable determinada tiende a cero
(ya que cuzlquier fraccién menor & uno, elevada a potencias cada vez mayores se
acerca al valor de cero).

Es importante recalcar que la tasa de deciamiento lambda toma valores entre
cero y uno {(cs mayor a cero y menor a uno, sin tomar ninguno de ambos valores).
Evidentemente, mientras mayor sea ¢l valor de lambda, mayor serd el peso de los

rezagos para explicar el modelo.

El poder de explicacién que tienen los rezagos se mide a través de la llamada
Velocidad de Ajuste, que resulta de deducirle al niimero uno el valor obtenido
de lambda. A mayor velocidad de disminucién menor relevancia de los rezagos y
viceversa.

Asi entonces, el modelo de rezagos distribuidos original se puede expresar como:

Ye=a+Fo X+ BodX -1 ++Po N Xz + -+ 602+ 6002y + 6N 2z +-- -+

YW + 10 AWy + %A Wia + -+ U,

Esta ecuacién incorpora ya el supuesto de Koyck en el sentido de que las betas
rezagadas dc las variables explicatorias (X,Z,W,...), se comportan de acuerdo a un
patrén que las hace proporcionales a la beta del periodo presente.

50



Aliora bien, en la medida en que existen pardmetros infinitos, no es posible atin
estimar el modelo. Para ello, Koyck realiza los siguientes desarrollos algebraicos.-

Y1 = a+PoXi-1+Por X2+ Por Xzt -+80 Ze—1+60A D12+ 60N Zy—g+- - +

VoWt + Y0 AWeg + 10 X2 Wiz + -+ + Uiy

Esto es, rezaga en un periodo la ecuacién original. Posteriormente la multiplica
por lambda, como sigue.-

AVt = Aa+AB0 X1 0002 X2+ Ao N Xema+ -+ Mo Zi1 +60 02 Zyca +8u N2 Zig

+ooet A Wing + 70N Wiz + -+ 90X Wemg + -+ + Uy

Finalmente, deduce la ecuacidn anterior de la ecuacién original para obtener.-

Yi— Y1 =a{l - A+ FoXe+60Zi+ - +7We + Vi

Es decir.-

Yi=a(l-A)+ X+ 602+ +700W+ A+ V;
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Ecuacion en la cual consiste el modelo general de Koyck de rezagos distribuidos.
Como se puede observar, el modelo propuesto fué transformado a un modelo autor-
regresivo a partir de rezagos distribuidos en las variables exdgenas. El cocficiente
de Ia variable enddgena rezagada es lambda.

A partir del modelo gencral anterior, es que se derivaran algebraicamente las
ocho ecuaciones propuestas en la tesis. De esta forma, se obtendrén estimaciones de
acuerdo al sistema de Koyck para las variables endégenas IPyC (ecuaciones impares)
, ¥ LIPyC (ecuaciones pares).



Ecuaciones de regresién

Tomando en cuenta los desarrollos algebraicos de la seccidn anterior, a con-
tinuacién se derivan las ocho ccuaciones de regresion expresadas bajo la forma del
modelo de Koyck. Conviene sefialar, que debido al periodo de inestabilidad macroe-
condémica que caracterizé los aiios que van de 1982 a 1988, a partir del afio 1989
se establecié un cambio estructural para todas las ecuaciones, incorporando una
variable dummy (que asume los valores de cero para todos los trimestres previos
al primer trimestre de 1989, y de uno para los subsiguientes que van de 1989.1 a
1992.2) que se multiplica por las variables IPIB e ITCR (y sus respectivos logarit-
mos). El cambio estructural, para algunas ecuaciones regresivas fué aceptado, en
tanto que para otras no, ello se explicitard en cada una de las ecuaciones.

Primera ecuacién

La primera ecuacién se compone de las siguientes variables: variables exégenas.-
INPC, CTES, IPIB, ISYPEU; variable a explicar IPyC; endégena rezagada.- IPyCR.
Estas variables expresadas en forma de rezagos distribuidos, se escriben como sigue:

: +o0 +00
IPyCi=a+ Y AINPC_;+ Y §CTES, i+

=0 =0

+oo +o0
Y %IPIBi—i+ Y @il SYPEU, i +U,

i=0 i=0

Dado el modelo de Koyck previamente desarrollado, la ecuacién anterior se
puede expresar de manera autorregresiva como.-
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IPyCy = a1 = X) + foINPCy + §,CTES, + voIPIB+

woIPYSEU, + \IPyCR +V,

El comportamiento esperado de la ccuacién anterior, consiste en que debe exis-
tir una relacién inversa entre la variable IPyC, y las variables INPC, CTES; micntras
que debe de prevalecer una relacién positiva entre IPyC, y las variables IPIB, IPY-
SEU, e IPyCR. El coeficiente de la variable endégena rezagada (IPyCR) no debe
de ser mayor a uno, pero debe de tender 2 ese valor ya que ello implica, segiin
vimos, que la tasa de decaimiento (1 — lambda) sea baja y con cllo consistente el
planteamiento de que los rezagos explican el comportamiento presente de la variable
a explicar (IPyC).

. Ahora bien, al correr la regresién (ver anexo uno) se obtienen los siguientes
estimadores para todas y cada una de las betas definidas en la ecuacién anterior.-

IPyC, = —194.6 + (—0.33IN PC,) + (—3.22CTES )+

(~0.9IPIB,) +(5.78ISY PEU,) + (0.76GIPyCR) + V,

En la medida en que el intercepto no resulta significativo, procedié a eliminarse
con lo que la ecuacién anterior se expresa:

IPyC, = (~0.3INPC,) + (-3.3CTES)+

(~2.79IPIB,) +(5.1615Y PEU,) + (0.T7IPyCR) + V;
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La eliminacién del intercepto, elevé el valor del estadistico t de Student de las
variables exdgenas del modelo, que son: (-3.64 para INPC), (-4.66 para CTES),
(-4.54 para IPIB), (5.93 para ISYPEU), (10 para IPYCR).

Esta ecuacién presenta una R? ajustada que promedia el 94 %, lo cual indica
que sc trata de un buen ajuste, asimismo, los estadisticos t de student obtenidos,
suponen que las variables exdgenas escogidas para explicar el comportamiento del
IPyC son significativas para un nivel de significanciz del 5 %, esto es:

Hipétesis nula.-
Hp : fn =0 si teate. < teas.

Es decir, que la t calculada via la hoja de regresidn es menor o igual 2 la t de
tablas.

Hipétesis alterna.-
Hl : ﬂn > 0si teate, > tl_ﬂb.

Dado que la t de tablas es igunl a 2.021 cuando se consideran (N —2) grados de
libertad (siendo N, el niimero de datos de la muestra); entonces todas las variebles
exogenas a excepcidn del intercepto y de la variable IPIB, resultan ser significativas
para explicar la ecuacién de regresién. Ahora bien, una vez que se elimina el inter-
cepto (es decir, que se hace pasar a la ecuacidn regresiva por el origen, el conjunto
de las variables exdgenas resulta ser significativo). :

Paralelamente, al realizar la prueba F que sitve para determinar si el con-
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junto de las variables exdgenas cs significativo y por lo mismo diferente de cero,
obtenemos.-

Hipdtesis nula.-

Ho:fo=bo=mn=wa=A=0

Si Fiap. 2 Frate.

Hipétesis alterna.-

Hi:fo#b#TZeoFE #D

Si Fiap. < Feate.

De la hoja de regresién respectiva (ancxo 1), obtenemos una F calculada (es-
tadistica) de 191.8338, que se compara favorablemente con la F de tablas (para 40
grados de libertad en el numerador y 5 grados de libertad en el denominador) que
asciende a 4.46 a un nivel de significancia del 5 %.

Hemos visto que la primera ecuacidn de regresion no presenta problemas.- tiene
un buen ajuste con variables explicativas que resultan ser significativas por separado
¥ en conjunto.

Se realizard ahora la prueba de homoscedasticidad. Como se sabe, un supuesto
fundamental de los modelos cldsicos de regresidn consiste en que las perturbaciones
o errores U presentan la misma varianza, o expresado estadisticamente, que:
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E)=o

Cuando la varianza de los errores no es la misma para todos ellos, nos hallamos
ante un problema de heteroscedaticidad 3, que si bien no es comiin a ccuaciones
regresivas que implican series de tiempo, si lo es para ecuaciones de corte transversal.
En ese sentido, la ecuacién que sc analiza pese a trabajar con series de tiempo,
requiere de igual manera pasar dicha prueba.

Una de las pruebas para detectar heteroscedasticidad es la de White, csta
prucba consiste en lo siguiente.-

1- Se regresan los errores al cuadrado de la ecuacién original (en este caso la
que hemos definido como primera ecuacion), respecto de las varinbles exdgenas de
dicha ecuacién, como sigue.-

e = a(1 — ) + o INPC, + 6CTES, ++ [ PIB+

wolPYSEU,; + A[PyCR+V;

2- La. R? obtenida de esa regresién, se multiplica por N (nfimero de observa-
ciones), y el resultado se debe comportar como una x? con k grados de libertad
(ntimero de variables exdgenas), si es que los errores de la regresién original (en
este caso de la primera ecuacion se comportan de forma homoscedastica. Esto,
expresado en forma algebraica queda:

3 R.E. Park: "Estimation with Heteroscedastic Error Terms”, Econométrica
vol.34, No.4, October 1966.
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NE ~y?

Los residuos al cuadrado de la primera ecuacién se denotaron R2, y al ser
regresados contra el conjunto de variables exdgenas de la ecuacién original referida,
se obtuvo una R? (R-squared) de 0.59 ; realizando la prueba de White se liegé a :

NR? > %%, ya que NR? = 29.5 y la x2 con 6 grados de libertad (variables

exdgenes incluyendo intercepto), & un nivel de significancia del 5 % es de 12.59

Con lo cual se rechaza la hipétesis nula de homoscedasticidad, aceptindose la
hipétesis alterna que indica presencia de heteroscedasticidad.

La presencia de heteroscedasticidad afecta los resultados de la regresién, en el
sentido de que los estimadores que se obtienen ya no son MELI (Mejores Estimadores
Linealmente Insesgados}, pese & que siguen sicndo lineales e insesgados, ya no son
los mejores puesto que sus varianzas no son las menores que pudicran encontrarse,
recordemos que la férmula para calcular la varianza de un estimador para el caso
de una ccunacién regresiva para dos variables, viene dada por.-

zile?

Var(fh) = 50

Dado que o; no es homoscedastico, se estard afectando la varienza de los es-
timadores, y con cllo los intervalos de confianza en que se basan las pruebas es-
tadisticas. Por dicho motivo, fué preciso corregir el problema de heteroscedasticidad
mencionado, ya que de lo contrario los resultados regresivos obtenidos carecerian
de verosimilitud.



Una vez que se detectd el problema de heteroscedasticidad, se realizé la Pruecba
de Goldfeld - Quandt para conocer cual de las variables exdgenas podia estar
generandolo. En ese sentido, la variable resulté ser IPyCR (ln variable endégena
rezagada en un trimestre), misma que era proporcional a! cuadrado de la varianza
de los errores, esto es.-

E(u;?) = 0> IPyCR?

Se procedié entonces a transformar la primera ecuacién, dividiéndola por la
variable IPyCR, como sigue;

IPyC, _ a(1—X) | BoINPC, , 6CTES,
IPyCR, IPyCR, [IPyCR, ' IPyCR, '

v IPIB, | wolPYSEU, 1
IPyCR, IPyCR, IPyCR,

+V

El método de transformacién utilizado, dié lugar a una nueva ecuacion, donde
las variables transformadas volvicron a ser regresadas. A estas variables se les in-
corpord la letra T, para distinguir que se trataba de las variables transformadas.
Ahora bien, para obtener la ecuacién de regresion que corresponde a la transfor-
macidn, se tiene que pensar que las variables transformadas deben ser multiplicadas
por IPyCR, para obtener las variables originales.

De la regresion referida, se obtuvieron los estimadores de la ecuacién transfor-
mada. En este caso, el intercepto (letra ¢) corresponde a la variable IPyCR. La
ecuacién transformada se expresa.-
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IPyCT, = (—0.03IN PCT,) + (0.03CTEST)+

(—~0.86IPIBT,) + (1.05ISY PEUT,) + (0.98IPyCR) + V;

Como resultado de la transformacion, dos de las variables exégenas de la
primera ecuacién de regresion perdieron significancia estadistica, ellas fueron INPC
(con t=-0.7), y CTES {con t=-0.07) . Se mantuvicron como variables significativas
el IPyCR (t=12.2) , IPIB (t=-4.03) y el ISyPEUT (t=2.82). Sin embargo, para cl
caso de la prueba de significancia estadistica del conjunto de las variables exdgenas,
aceptamos la hipdtesis nula para un nivel de significancia del 5 % .-

Hip6tesis nula.-

Hy:pp=b=Y%=wa=rA=0

Si Ftap. = Feate.
Hipdtesis alterna.-

Hifo#b#w# vt #0
Si Frap. < Feate.
Se acepta la hipétesis nula, ya que la F calculada (estadistica) es de 6.3 mientras

que la F de tablas es de 4.41 (para 40 grados de libertad en el numerador y 5 grados
de libertad en el denominador).

De igual forma, la R? de los modelos transformados no corresponde a la que
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aparcce en la hoja regresiva de forma directa, sino a la raiz cuadrada del coefi-
ciente de correlacién simple entre la variable IPyC y la variable IPyC transformada
estimada. En el caso que nos interesa, la variable IPyC transformada estimada
(IPyCTE), se calcula como sigue:

IPyCTE = (~0.08INPCTIPyCR) + (-0.03CTESTIPyCR)+

(~0.85IPIBTIPyCR) + (1.05ISyPEUTIPyCR) + (0.98I PyCR)

Es decir, simplemente se realiza una operacién algebraica a partir de los resul-
tados obtenidos por la regresién transformada. Nétese, que todos los coeficientes
estdn multiplicados por la variable IPyCR, ya que fueron previamente divididos por
la misma, asi como el coficiente del intercepto (letra c) se considera coeficiente de
la variable IPyCR. Asf las cosas, la R? del modelo transformado corresponde a la
raiz cuadrada de la correlacién entre IPYC e IPYCTE, esto es a:

0.95=0.9

Lo cual indica que se trata de un buen ajuste del 90 %.

En la hoja regresiva con las series transformadas (anexo uno) , se encuentra
también la regresién de los residuos de la ecuacién regresiva transformada elevados
al cuadrado (REST2), respecto de las variables exégenas transformadas originales
(INPCT, CTEST, IPIBT, ISYPEUT, y la enddgena predeterminada IPYCRT).
Recordemos que ello se precisa para realizar la prueba de White.
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Dado que la R? para esta ltima ecuacién de regresién s de 0.19, tenemos
que NR? = 0.5, que ¢s menor al valor limite de 12.5 para la x* con G grados de
libertad (variables exégenas incluyendo intercepto). En ese sentido fué corregido cl

problema de heteroscedasticidad de la primera ecuacién.

En cuanto a la prueba estadistica de autocorrelacién, cuando se trabaja con
modelos autorregresivos se precisa realizar la prueba h de Durbin. Esta prueba se
formula de la siguiente forma.-

1 [ N
h=(- EDW) 1— Nvarak

Siendo varak = varIPyCR

Donde se acepta la no presencia de correlacién positiva o negativa a un nivel
de significancia del 5 %, si ¢l estadistico h obtenido de acuerdo a la férmula previa
se encuentra dentro del siguiente intervalo:

-1.96 < h <1.96

Dado que el valor de DW (Durbin-Watson) de la ecuacién de regresién transfor-
mada es de 1.83, se obtiene un valor para h de 0.75 entonces aceptamos la hipdtesis
de que nuestro modelo no presenta problemas de autocorrelacién.

Aunada a las pruebas previamente ejecutadas, se realizé la prucba de normal-
idad Bera - Jarque, para determinar si los errores de las ecuaciones regresivas se
comportaban normalmente. La prueba Bera- Jarque consiste en lo siguiente:
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1- Se obtiene la suma de la serie de residuos de la regresién elevados a la tercera
3

potencia, y se divide por el niimero de observaciones N. Esto cs, ji3 = N(

2- Se obtiene la suma de la serie de residuos de la regresién elevados a la cuarta
<

potencia, y se divide por N. Esto es, jiq = N‘

3- Se obtienen los siguientes cocientes:

H3

bl=;5
-3t
b2—3="‘-——2-”—

4- Se construye el estadistico phi de la siguiente manera:

B2 (bp—3)°
o=+ Lz

N

5- Los errores de la ecuacién de regresién se comportaran normalemente si
¢ < x?, teniendo x* k grados de libertad (nimero de variables explicativas del

modelo).

Para el caso de la primera ecuacién transformada, se obtuvo un ¢ = 0.6 que
es menor al valor x? con 6 grados de libertad, a un nivel de significancia del 5 %,
mismo que equivale n 12.59 .
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Por iiltimo, se precisa conocer el valor de lambda de la ecuacién transformada
(coeficiente de la variable IPyCR), que es de 0.98; este valor habla de una tasa de
decaimiento o velocidad de ajuste (1 — lambda) muy baja, de 0.02. Con esto, se
comprucba la importancia del rezago para explicar la primera ecuacién transfor-
mada.

Asimismo, el rezago promedio de la ecuacién 1_:?' es bastante clevado, de 50.
Esto quiere decir, que un cambio en la variable IPyC se deja sentir a lo largo de los
subsiguientes 50 trimestres.

Esta primer ecuacién transformada, deberd ser comparada con las sicte que
adn restan por desarrollar; sin embargo, es posible mediatizar sus resultados, sobre
todo debido a que dos de sus variables exégenas resultaron no significativas.

Pasemos ahora al desarrollo del cambio estructural referido en un principio.
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Cambio estructural para la primera ecuacién

‘Se ha mencionado el comportamiento anormal que tuvieron las variables macro
(o algunas de ellas) a lo largo de buena parte de la década de los afios ochenta; dicho
fenémeno se debid, en buena medida, al perfodo de ajuste por el que atravesd la
economia mexicana durante aquéllos afios. .

De la primera ecuacién (tanto la original como la transformada), se detecta
una relacién no esperada entre las variables IPyC ¢ IPIB. Hemos visto commo, a
nivel tedrico, se da una relacién positiva entre los rendimientos accionarios y el
comportamiento global de una cconomia, en ese sentido, de la primera ccuacién
original los signos resultan ser los esperados para todas y cada una de las variables
exceptuando a IPIB, que aparece con signo negativo. Esto indicarin que si cac el
PIB, entonces se fortalece el IPyC lo cual, evidentemente, es falso.

Por dicho motivo, se incorpord una variable dummy que tomé los valores de
cero para los trimestres que van de 1980.1 a 1988.4, y de uno para los éomprcndidos
entre 1989.1 y 1992.2 . Ello se decidié de esa manera debido a que la economia
mexicana retomé un comportamiento estable a partir del primer trimestre de 1989,
con lo que sc recstablecieron una serie de relaciones macroeconémicas basicas.

Como se sabe, las prucbas de cambio estructural se realizan incorporando vari-
ables dummy, que pueden asumir dos o mds valores, en este caso solamente asume
los valores de cero y de uno. Al trabajar con este tipo de variables, la ecuacién
original se modifica finicamente en que se agregan algunas variables (la propia vari-
able dummy, mis las variables exégenas por las que ésta sc multiplica). En el caso
concreto de la prinera ecuacion original, se agregaron la dummy (D) y la variable
IPIBD (variable IPIB multiplicada por Dummy), puesto que era con respecto del
PIB que aparecinn los problemas de signo no esperado. Asi se plantet la siguiente
ecuacion de cambio estructural.-
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IPyCe = D+ a1l ~ A) + BoINPCy + §CTES, +vwIPIB+

6oIPIBD, + pol PYSEU, + AIPyCR + V;

La regla para aceptar cualquier cambio estructural, es que las variables incor-
poradas resulten significativas, de acuerdo a la prucba t de student, para explicar el
modelo. Sila variable dummy no resulta significativa, mds si lo resulta la variable
exégena por la cual se multiplicd, entonces nos encontramos con una ecuaciéon de
regresién que presenta un punto de "quiebre” o inflexién; si tanto la variable dummy
como las variables por la que ésta se multiplica resultan significativas para explicar
el modelo, entonces se trata de ccuaciones diferentes, es decir, que el cambio estruc-
tural supone que la ecuacion original no explica el subperiodo de tiempo que dicho

cambio abarca.

En el anexo dos, encontramos que los valores de la prueba t de student para la
variable dummy, y para la variable IPIBD son los siguientes.-

teate, = —2.83(variable dummy)

teate. = 2.7V {variable IPIBD)

Siendo la t de tablas igual a 2.021 para 40 grados de libertad, a un nivel de
significancia del 5 como que se trata de dos ccuaciones diferentes. Esto es, que no
se trata de Ia misma primera ecuacién original, el cambio estructural planteado. Si
ademads se elimina el intercepto (c), se incrementa el valor de la t de student para

todas y cada una de las betas de la ectiacién.
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Por lo demds, se comprueba la presencia del signo esperado para la variable
IPIBD, que es positivo, teniendo un coeficiente de 13.57. La ecuacién primera con
cambio estructural (eliminando el intercepto c), se expresa entonces: ’

IPyC, = —1485 + (—0.3INPC,) + (-3CTES,) + (~3IPIB)+

13.23IPIBD + 6IPYSEU, + 0.63IPyCR 4+ V;

Esta ecuacién presenta un ajuste y comportamiento excelentes, sin embargo, al
igual que la primera ecuncién original ticne problemas de heteroscedasticidad segin
se comprueba con la pruecba de White previamente estudiada, ya que:

NR? =285

En tanto que:

x? = 15.51(para 8 grados de libertad y 5% de significancia)

Esto es, que no se cumple con la condicién de homoscedasticidad:

NR? ~
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En ese sentido, se realizd la misma transformacién que se llevé a cabo en la
primera ccuacién original: se dividi6 por el factor IPyCR al conjunto de variables
de la ccuacién regresiva del cambio estructural. Esto es:

IPyC: _a(1=}) _ _sDi foINPC,  &CTES,
TPyCR, ~ TPyCR, " TPyCR, IPyCR, = IPyCR, =

2IPIB, 6uIPIBD ool PYSEU, 1
IPyCR, " TPyCR, IPyCR, = IPyCR,

+ Ve

Lo cual es asi, porque la variable IPyCR se comportaba de forma proporcional
cuadrado de la varianza de los errores, al igual que sucedid con la primera ccuacién.

La primera ecuacién con cambio estructural transformadn, se expresa asi:

IPyC, = —401 + (—0.05INPCT,)(IPYCR)}+

(0.02CTES,)(IPYCR) + (—0.80IPIBT,)(IPYCR)+

(4IPIBDT)(IPYCR) + (1.01IPY SEUT,)(IPYCR) + (0.98IPyCR) + V,

Esta ecuacién ya no presenta problemas de heteroscedasticidad, ya que segin
la prucba de White, al regresar los residuos al cuadrado (REST2) contra el conjunto
de las variables ex6genas se acepta que los errores se estdn comportando de forma
homoscedastica, puesto que:
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NR*=11

En tanto que:

x* = 15.51 (para 8 grados de libertad y 5% de significancia)

Esto es, que se cumple con la condicién de homoscedasticidad:

NRZ"'X:

Esta ecuacién presenta un buen ajuste, ya que la correlacién entre las variables
IPyC e IPyCTE (variable IPyC estimada a partir de los resultados de regresién),
asciende a 0.95, lo cual indica un ajuste del 90 % como en el caso de la primera
ecuacién transformada.

Por lo que toca a la prueba de autocorrelacién h de Durbin, se acepta la no
presencia de este problema ya que el valor obtenido para dicho estadistico es de
0.5 , en tanto que respecto de le prueba de normalidad de Bera-Jarque, también se
acepta que los errores se distribuyen normalmente dado que ¢ = 0.19.

En cuanto al valor de A, este es de 0.98, o sea, muy semejante al de la primera
ecuacidn, por lo que se derivan las mismas conclusiones que en la primera ecuacién
transformada para esta primera ecuacion transformada con cambio estructural.
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Segunda ecuacidn

Como se ha seiialado previamente, Ins ecuaciones pares corresponden a modclos
decble-log que presentan la ventaja de brindar las elasticidades parciales de las
variables exdgenas respecto de la variable endégena (cuando se trata de una ecuacion
regresiva con mas de una variable explicativa).

Esta ecuacion se compone de las siguientes variables explicativas: LINPC,
LCTES, LIPIB, LISYPEU, y de LIPYCR. Sicndo la variable endégena LIPYC.

Expresando dicha ecuacién en forma de rezagos distribuidos, se llega a:

’ +o0 +o0
LIPYC,=a+Y BLINPCwi+ Y  6:LCTES i+

i=0 =0

] “+o0
S %LIPIBii+ Y @:LISYPEU; + U,

i=0 i=0

Luego del desarrollo de Koyck, se obtiene:

LIPYCy=afl ~ A)+ S LINPC 4 § LCTES,+

YLIPIB+ 9o LIPYSEU,+ ALIPYCR +V,

Del anexo tres, se obtuvieron los siguientes coeficientes que se expresan en la
ecuacién previa (se climiné ¢l inercepto (c) para elevar la significancia estadistica.
de los estimadores):
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LIPYC, = (—0.24LINPC,) + (—0.13LCTES )+

(~1.18LIPIB,) +(1.76LIPYSEU,) + (0.8LIPYCR) + V,

Esta ecuacién presenta una R? ajustada del 97 %, lo cual indica un buen ajuste,
asimismo e] estadistico ¢t de student es significativo para la totalidad de las variables
explicativas de ln ecuacién regresiva, ya que supera el valor critico de 2.021 que se
ha venido manejando en lns ecuaciones anteriores.

Ahora bien, el principal problema de esta segunda ecuacién como en las ante-
riores es el de heteroscedasticidad, ya que al llevarse a cabo la prucha de White se
detectd presencia del mismo. Asi entonces, se tuve que proceder a transformar ésta
segunda ecuacion para lo cual se realizé la prucba Goldfeld - Quandt, encontrandose
que los errores se comportaban como ¢l cuadrado de la variable LCTES, es decir

que.-

E(u;®) = e>’LCTES?

El procedimiento de transformacién es exactamente el mismo que el realizado
en los casos precedentes: se divide al conjunto de variables por LCTES, de la manera

siguiente:

LIPYC, _ a(1-1) , fLINPC, 1 ,

LCTES, ~ LCTES, LCTES, + LCTES, "

%LIPIB, | ¢oLIPYSEU,

LCTES, ICTES, ™%
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Los resultados regresivos se pucden observar en el anexo tres , donde todas las
variables explicativas resultan significativas si sc piensa cn niveles de significancia
det 10 %, ya que.-

Hipétesis nula.-
Hy : fn = 081 teate. < teas

Es decir, que la t calculada via la hoja de regresién es menor o igual ala t de
tablas.

Hipétesis alterna.-
Hy : By > 0si teate. > tias.

Dado que la t de tablas es igual a +1.684 cuando se consideran (N —2) grados de
libertad (siendo N, el niimero de datos de la muestra); entonces todas las variables
exdgenas a excepcion del intercepto y de la variable IPIB, resultan ser significativas
para explicar la ccuacién de regresion.

La segunda ecuacién original transformada se expresa.-
LIPYCT, = (~0.22LINPCT;) + (~0.11LCTEST)}+

(-~1.08LIPIBT) + (1.6LISY PEUT,) + (0.81LIPYCR) + V,
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(Se debe recordar, que en las ecuaciones transformadas el intercepto se refiere
al coeficiente de la variable por la cual se dividieron el conjunto de las variables del
modelo, en este caso al coeficiente de LCTEST que es igual a 0.71; micntras que €l
intercepto C corresponde, en realidad, a la variable LCTES).

Esta ién ya no pr ta problemas de heteroscedasticidad como queda
claro de realizar la prueba de White, ya que al regresar los errores al cuadrado de
la misma (REST2), respecto de las variables explicativas del modelo, se obtuvo .-

NR*=85

En tanto que.-
x? =12.59

, & un nivel de significancin del 5 % y 6 grados de libertad.

Dado que no existen problemas de heteroscedasticidad los estimadores encon-
trados son MELI (Mejores estimadores linealmente insesgados), por lo cual, resultan
ser de alta confiabilidad las pruebas de hipdtesis realizadas con los mismos.

En ese marco los estimadores son significativos de manera individual (a través
de la prueba t de student), y en conjunto (a través de la prueba F). Esto 1ltimo se
debe a que la F calculada obtenida de la hoja de regresion asciende a poco més de
1203 puntos, superando a la F de tablas que es de (como hemos visto) de 4.46 a un

nivel de significancia dcl 5 %.

Se acepta entonces la siguiente hipétesis alterna.-
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Hi:fo#db#v#va# #0

Si Fras. < Feate,

Para poder determinar el valor de la R? de la segunda ecuacién transformada,
se procede de la misma manera que en las ecuaciones anteriores: corresponde al
cuadrado de la correlacién entre la variable LIPYC y la variable LIPYC transfor-
mada estimada (LIPYCTE). Esta iiltima se calcula de manera siguiente:

LIPYCTE = (—0.22LIN PCT){LCTES) + (~0.11LCTES)+
—1.08LIPIBT(LCTES) + 1.6LISY PEUT(LCTES)+

0.81LIPYCRT(LCTES)

Del anexo tres, se deriva un cocficiente de correlacidn entre las variables LIPYC
y LIPYCTE de 0.98, por lo que la ?? de la segunda ccuacién original transformada
es del 96 %, lo cual refleja un ajuste excelente.

Asimismo, para esta ecuacién transformada se obtuvo un valor del estadistico
k de -0.61, dado que:

50

1
h=(1- 52'13) 1 — 50varak

Siendo varak = varIPyCR = (0.048%)
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El valor para h forma parte de intervalo de confianza que supone no presencia
de autocorrelacién positiva o negativa, que es

=196 < h £1.96

a un nivel de significancia del 5 %.

Por lo que respecta a la prucba de normalidad de los errores de Bera-Jarque,
se obtuvo un valor para ¢ de 1.75, el cual es menor al valor critico de 12.59 para un
nivel de significancia del 5 % y seis grados de libertad. Con lo que se acepta una
distribucién normal de los errores para la segunda ecuacién transformada.

En cuanto al cambio estructural para el periodo 1989.1 a 1992.2, en esta
ecuacién no se acepta puesto que no resultan ser significativas ni la variable dummy
ni la variable LIPIBD, en la medida en que sus respectivos valores para el estadistico
t son 0.86 y -0.87 que se ecuentran muy por debajo del valor critico de 2.021 de la
t de tablas.

Por itiltimo ¢l valor de lambda de la segunda ecuacién transformada asciende
a 0.81, siendo la velocidad de disminucién de 0.19, y el rezago promedio de poco
mis de cuatro trimestres, con lo que se comprueba la importancia del rezago en la

explicacién del portamiento de la variable LIPYC.
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Tercera ecuacién

La tercera ecuacién incluye una varinble exégena adicional a las incluidas cn la
primera ecuacidn, esta variable ¢s ITCR, el indice del tipo de cambio real efectivo
claborado con una canasta de 133 paises por cl Banco de México. De esta mancra,
se tiene que las variables exdégenas son.- INPC, CTES, IPIB, ISYPEU, ¢ ITCR; en
tanto que las variables endégenas son IPYC e IPYCR (endégena rezagada).

Dichas variables expresadas en forma de rezagos distribuidos, se escriben:

+00 +00
IPYCi=a+ 3y FINPCii+ Y §:CTES i+

i=0 =0
+oo Bl +00
S WIPIBii+ Y 0 ISYPEU. ;Y WITCRwil,

i=0 =0 i=0

A partir de lo cual se llega a la siguicnte forma autorregresiva.-

IPyCy = a(1 — A} + foINPC, + 6,CTES, + 1 IPIB+

wol PYSEU + ¢oITCR( + AIPyCR+ V;

Una vez calculados los respectivos coeficientes de regresién de la ecuacion an-
terior y eliminando el intercepto, se llega a:

IPYC, = (~0.3INPG,) + (—3.22CTES,)+
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(=2.7IPIBy) + (5.7ISY PEU,) + (—0.14ITCR) + (.77 PyCR) +V;

Esta ecuacién presenta un muy buen ajuste del 94 %, asi como pruehas t de
student significativas para ¢l conjunto de las variables explicativas a excepcién de
la variable ITCR (que, sin embargg, presenta el signo esperado).

Como se ha observado uno de los problemas mas fuertes que han tenido las
ecuaciones regresivas expresadas bajo la forma del modelo de Koyck ha sido el de
heteroscedasticidad, de hecho, esta tercera ecuacién lo presenta, ya que al regresar
los errores al cuadrado de la misma (R2) contra las variables explicativas de la

tercera ecuacién original se tiene que.-

NR? > x? 2 5 % de significancia y sicte grados de libertad

Como en el conjunto de las ecuaciones impares, la variable endégena rezagada
es proporcional al cuadrado de la varianza de los errores, es decir:

E(u?®) = 0® IPyCR:?

Por lo que Ia tercera ecuacién original procedié a transformarse, de la siguiente
forma:

IPyC, _a{1—)) , foINPC, , 6,CTES,
TPyCR, ~ TPyCR, * IPyCR, & IPyCR, '
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WIPIB: | woIPYSEU: | $olTCRy 1 __ . .
IPyCR, TPyCR, IPyCR, @ IPyCR:; ' !

Los cocficientes de regresion ohtenidos {ver anexo cuatro) fucron:

IPyCT, = ~283.14 + (~0.1INPCT) + (—0.93CTEST:)+

(112IPIBT) + (1.76ISYPEUT,) + (0.8LITCR) + (0.92I PyCR) + V;

Esta ccuacién ya no presenta prablemas de heteroscedasticidad ya que, sus
residuos al chadrado (REST2) regresados contra las variables explicativas del mod-
elo pasan la prucba de White de homoscedasticidad, debido a:

50(0.2) < {14.07)} a 5 % de significancia y sicte grados de libertad

Esta tercera ecuacién original transformada presenta variables explicativas sig-
nificativas segiin la prucha t de student, a excepeidn hecha de la variable IPIBT
para un nivel de significancia del 10 % de una cola. Ademis, todas las variables
se comportan con el signo esperado, a excepeidn de la variable ITCR que deberja
ser negativa dada la relacidn inversa entre devaluacion y rendimientos del mercado
accionario. Asi como las yariables explicativas resultan significativas de forma in-
dependiente, veamos que sucede en conjunto realizando la prucha F:

Hipétesis nula.-
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Hy:fo=86 =v=po=to=r=0

Si Fiab. 2 Feate.

Hipdtesis alterna.- -~

Hy:fo# 8o # 7 # w0 # o # do #0

Si Fias. < Frate.

Se acepta In hipétesis alterna, ya que la F calculada (estadistica) es de 5.3
mientras que la F de tablas es de 3.3 (para 40 grados de libertad en el numerador
y 7 grados de libertad en el denominador).

En cuanto al valor de R? de la tercera ecuacién transformada se procede como
en los casos anteriores: primero se obtiene la variable IPYCTE (IPyC transformada
estimada), simplemente calculando a partir de los resultados de la regresién trans-
formada el valor de IPyC; y posteriormente se calcula el cuadrado del cocficiente
de correlacion entre las variables IPyC e IPyCTE.

Tenemos entonces que:

IPyCTE = —283.1 + (—0.1INPCTIPyCR) + (—~0.93CTESTIPyCR)+

(1.127PIBTIPyCR) + (1.76ISyPEUTIPyCR) + (0.81ITCR) + (0.92I PyCR)
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Mientras que el coeficiente de correlacion entre IPYC ¢ IPYCTE asciende a
0.95 (ver anexo cuatro), que elevado al cuadrado da un valor para 1a R? del 90 %.

Por lo que se refiere a la prucha de autocorrelacidn, evidentemente se lleva a
cabo la misma prucha que en las ecuaciones precedentes: la prueba h de Durbin,
bajo la siguiente formulacion:

1 / 50
h=(1- §2.03) T=50(005)

El estadistico h obtenido es de -0.15, por lo cual se acepta la hipétesis nula de
no presencia de autocorrelacion de ningiin orden.

Restaria inicamente comprobar si en esta tercera ecuacién original transfor-
mads, los errores se distribuyen de acuerdo al supuesto clisico de normalidad,
Vearnos:

Dado el procedimicnto explicitado en la primera ecuacidn original transfor-
mada, se obtuvo una ¢ de 1.42, que resulta menor al valor de x? con 7 grados de
libertad, a un nivel de significancia del 5 %, mismo que equivale a 14.07.

Antes de continuar, se debe mencionar que el valor de A para csta ecuacién es
de 0.92, lo que implice una tasa de decaimiento de 0.08, asicomo un rezago promedio
de 11.5 trimestres.

De igual forma, se realiz6 la prucha para detectar si el cambio estructural para
el subperiodo que va del primer trimestre de 1989 al scgundo trimestre de 1992
era vilido; en ese sentido, la variable dummy no solamente se multiplicé por IPIB
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sino también por ITCR, ya que como se vid, el tipo de cambio esta reflejando un
signo no esperado, lo que se puede deber, como se ha seiialado, al proceso de ajuste
macroecondmico que vivié la economia mexicana durante los afios de estudijo.

En la medida en que las variables dummy, IPIBD (IPIB multiplicada por la
variable dummy) e ITCRD (ITCR multiplicada por Dummy), resultan ser significa-
tivas se aprueba el cambio estructural. Cabe mencionar que para evitar problemas
de muiticoliuea.lidad, se llevaron a cabo pruebas separadas, es decir, no se corrieron
las variables explicativas multiplicadas por dummy juntas en una misma regresién,
por lo cual se afiaden dos ecuaciones mas a este capitulo que se verin en seguida,
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Tercera ecuacién con cambio estructural para la variable IPIB

Como sc menciond previamente, en la tercera ecuacién se acepté el cambio es-
tructural para el subperiodo 1989.1 a 1992.2, ahora bien, con el fin de evitar prob-
lemas de multicolinealidad se trabajé dicho cambio estructural para dos ecuaciones
una que incluye a la varieble dummy y a la variable IPIBD, en tanto otra incluye
a las variables dummy y a la variable ITCRD. En cste apartado se desarrollard la
referente a la variable IPIBD.

Del anexo cinco y dados los desarrollos algebraicos de Koyek estudiados pre-
viamente, se llega al siguiente planteamiento de cambio estructural {eliminando el

intercepto c):

IPyCy = —1486 +(~0.3INPC}) + (~2.9CTES,) + (~3IPIB)}+

(13.2T PIBD,) + (6ISY PEU,) + (0.008ITCR,) + (0.63IPyCR) + V,

Como se puede apreciar, el cambio estructural redundé en un primer cfecto
de signos esperados, es decir, se encuentra que la variable IPIBD tiene el signo
positivo esperado. Esto corresponde a la idea que se tenia en cuanto & que la
economia mexicana normaliza su comportamiento a partir del primer trimestre del
afio 1989. ‘

El buen comportamiento del modelo se ve reafirmado por el hecho de que
pricticamente la totalidad de las variables resultan ser significativas segin la prueba
t de student a un nivel de significancia del 5 %, a excepcién de la variable ITCR.
Asimismo, el conjunto de las variables resulta ser significativo al realizarse la prueba
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F, ya que dicho estadistico aleanza cl valor de 125.2, con lo que se rebasa amplia-
mente el valor critico de la F de tablas.

Ahora bien, el problema nuevamente es de heteroscedasticidad, ya que segiin se
puede apreciar, resulta que los errores al cuadrado (R2) de la ccuacién con cambio
estructural regresados contra las variables explicativas del modelo, dan lugar a la
presencia de heteroscedasticidad segiin ln prucba de White. Para esta ecuacidn,
también es la variable enddgena rezagada la que se comporta como una proporcién
de los errores al cuadrado, por lo que la transformacién se realiza como sigue:

IPyC, _a(l1—A) D__, hINPC, &CTES,
TPyCR, ~ TPyCR, " TPyCR, * IPyCR, @ IPyCR, '

WIPIB,  woIPIBD  @oIPYSEU; oITCR, 1 __ .
IPyCR, TPyCR, IPyCR, IPyCR, ' IPyCR, ' '

Obteniéndose los siguientes coeficientes de regresiéon:

IPyCT, = —694.6 + (~0.12INPCT,) + (—0.84CT EST,) + (1.16IPIBT)

(4IPIBDT,) + (1.76ISY PEUT,) + (0.18ITCR) + (091 I PyCR) + Vi

La anterior ecuacién ya no presenta problemas de heteroscedasticidad, ya que
al regresar los errores al cuadrado (REST2) contra el conjunto de variables explica-
tivas, se llega a:
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50(0.23) < (16.92) a 5 % de significancia y mieve grados de libertad

Paralelamente, la casi totalidad de las variables explicativas de esta tercera
ecuacién original con cambio estructural para IPIB transformada, resultan signi-
ficativas segiin la prueba t de student 2 un nivel de significancia del 5 %. De hecho,
la tinica variable no significativa corresponde & CTEST cuyo estadistico t es igual
a -1.4, por lo que si se realizan pruebas de una cola a un nivel de significancia del
10 % (cuyo valor critico con 40 grados de libertad es de £1.3) se concluiria que la
totalidad de los estimadores son significativos.

En cuanto a la prueba F, se obtiene una F calculada de 4, en tanto que la F
de tablas para 40 grados de libertad en el numerador y 9 en el denominador, 2 un
nivel de significancia del 5 % es de 2.83, con lo que se acepta la. hipétesis alterna de
significancia estadistica del conjunto de las variables explicativas de la ecuacién en

cuestion.

Se calculard ahora el valor de Ia variable enddgena estimada a partir de los
cocficientes de regresion obtenidos, esto es, el valor de IPYCTE:

IPyCTE = —694.6 +(—0.12IN PCTIPYCR) + (~0.84CTESTIPyCR)+
(5.18IPIBTIPYCR) + (1.761SyPEUTIPYCR) + (0.T8ITCR) + (0.911PyCR)

Del anexo cinco, en la columna de correlacidén (correlation), se obtiene un co-
eficiente de correlacién entre IPYC e IPYCTE de 0.95, lo cual indica que la R? de
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la tercera ecuacidn original transformada con cambio estructural para la variable
IPIB, es del 80 %. Un buen ajuste, con variables explicativas significativas.

Esta ccuacion no tienc problemas de normalidad de acuerdo a la prucba Bera
- Jarque, en tanto el valor de ¢ = 0.73; tampoco de autocorrelacién ya que el
estadistico h vale -0.42.

Por tltimo, el valor de lambda (A) es de 0.91, lo cual indica que la tasa de
decaimiento es de 0.9, mientras que el rezago promedio de 10 trimestres.
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Tercera ecuacién con cambio estructural para la variable ITCR

Esta ccuacién supone las siguientes variables explicativas para el modelo de
Koyck:DUMMY, INPC, CTES, IPIB, ISYPEU, ITCR, ITCRD ¢ IPYCR.

Como se puede apreciar en el anexo seis, tanto la variable dummy como la
variable ITCRD resultan ser significativas de acuerdo a la prucha t de student, en
ese sentido los coeficientes regresivos dan lugar a la siguiente expresién algebrajca:

IPyCy = 1878.16 + (~0.25IN PCy) + (—2.81CTES,) + (-=2.9IPIB,)+

(5.2ISYPEU,) + (0.45ITCR,) + (~15.77ITCRD) + (0.61IPyCR) + V,

Esta ecuacién manifiesta un buen ajuste, al tiempo que la totalidad de las
variables explicativas son significativas a excepcién de ITCR. Otro buen indicio
lo da cl hecho de que todos los signos resultan ser los esperados (salvo para la
variable ITCR). Sin embargo, el problema de heteroscedasticidad nuevamente se
halla presente segiin se desprende de regresar lor errorcs al cuadrado respecto de
las variables explicativas del modelo. Esto es, a través de la prueba de White se
detecta heteroscedasticidad, siendo la variable IPyCR proporcional al cuadrado de
los errores. Asi pues, se leva a cabo la siguiente transformacién:

IPyCy  a{l -1} D BoINPC, , 6CTES,
IPyCR,  IPyCR, ' IPyCR, ' IPyCR, IPyCR, *

WIPIB,  oIPYSEU,  yoITCR,  wlTCRD, 1 __ .
TPyCR, T IPyCR, IPyCR, © "IPyCR, ' IPyCR, "
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Que da por resultado (ver anexo seis) :

IEyCTg = 1215 + (~0.12IN PCT,) + (~0.85CTEST,) + (1.3IPIBT)+
(1.79ISY PEUT,) + (0.8ITCRT) + (—12.4ITCRDT) + (0.9IPyCR) + Vi

Esta regresion ya no tiene problemas de heteroscedasticidad, al tiempo que la
mayoria de sus variables explicativas resultan significativas segiin la prueba t de
student, ademds dec presentar el signo esperado. Paralelamente, y de acuerdo a
la prueba F se acepta la significancia cstadistica del conjunto de los estimadores
debido a que la F calculada es de 4.63 mientras la F de tablas de 2.83 a un nivel
de significancia del 5 %, con 40 grados de libertad en ¢l numerador y 9 en el
denominador.

El ajuste de la tercera ecuacidén original con cambio estructural para ITCR
transformada, viene dado por el cuadrado del coeficiente de correlacion entre las
variables IPYC e IPYCTE, en este caso IPYCTE sc calcula como sigue:

IPyCTE, = 1215+ (—0.12INPCT\} + (—0.85CTEST,) + (1.3IPIBT)+

(1.79ISY PEUT)) + (0.8ITCR) + (—12.4ITCRDT) + (0.9IPyCR) + V;

La R? asi obtenida es del 86 %, lo cual refleja un menor ajuste respecto de
las ecuaciones previas, sin embargo se trata de una buena ecuacion dado que sus
variables explicativas son significativas y tienen el signo esperado.
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En cuanto a las pruebas de normalidad de los errores y de autocorrelacién, s
tiene lo siguiente: un valor para ¢ de 1.11 con lo que se acepta la hipétesis nula
de normalidad (ya que la x? es de 16.92 para 9 grados de libertad y a un nivel
de significancia del 5 %; en tanto que el valor obtenido para ¢l estadistico h es de
-0.57, el cual forma parte del intervalo de confianza ~1.96 < I < 1.96, por lo que
se acepta la hipétesis nula de no autocorrelacién.

En cuanto al valor de lambda este asciende a 0.89, lo cual indica una tasa de
decaimiento de 0.11, que a su vez supone un rezago promedio de aproximadamente
8 trimestres.
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Cuarta ecuacién

Como se habia scfialado anteriormente, las ecuaciones pares corresponden a
modclos doble-log, asi esta cuarte ecuacion es un modelo doble-log que incluye a
las siguientcs variables explicativas: LINPC, LCTES, LIPIB, LISYPEU, LITCR ¢
LIPyCR. Es decir, sc trata de la expresién logaritmica de la tercera ecuacién original
que se expresa.-

IPyCy = a1 = X) + BoLINPC(+ 6o LCTES, + 7o LIPIB+

woLIPYSEU; 4+ o LITCR, 4 ALIPyCR, + V,

En el anexo siete aparecen los cocficientes de regresién, a partir de los que se
llega a (eliminando el intercepto):

LIPyC, = (-0.24LINPC:) + (—0.13LCTES,) + (—1.2LIPIB)+

(L75LIPY SEU) + (0.02LITCR,) + (0.79LIPyCR,) + V;

Esta ccuacién presenta un ajuste bueno, sin embargo la mayoria de sus variables
explicativas son significativas a un nivel de significancia del 10 % segiin la prueba t de
student. Asi también, se presenta nuevamente el problema de heteroscedasticidad,
esta vez debido a que la variable LCTES es proporcional al cuadrado de los errores
(R2), como sucede en los modelos doble-log que aquise han desarrollado. Es decir,
debido a que.-
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E(us?) = 0* LOTES;?

Por lo tanto, se realiza la siguiente transformacién:

LIPYC: _ o(1-1}) + BoLINPC, 1
LCTES,  LCTES, ' LCTES, ' LCTES,

4 LIPIB, " Yo LITCR o LIPY SEU, +V
LCTES, © LCTES, LCTES, t

Con la que se obtiencn los siguientes estimadores:

LIPyCT, = (—0.21LINPCT,) +(—0.13LCTES,) + (—-1.1LIPIBT,)+
(1.BTLIPY SEUT,) + (0.06LITCRT,) + (0.81 LIPyCRT) + Vi

Esta ecuacidn presenta los signos esperados, a excepcidn de las variables LIP-
IBT y LITCRT, al tiempo que la mayoria de sus variables explicativas son signi-
ficativas segin la prueba t, en tanto que al realizar la prueba F se comprueba que
el conjunto de estas variables es significativo para explicar el comportamiento de la °
variable LIPyC.

Al realizar la prueba de White para detectar heteroscedasticidad se comprucha
que la cuarta ecuacién original transformada no tiene ya un problema semejante.
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Por otro lado, la R? obtenida pars csta ecuacién corresponde al 96 % de
acuerdo al método de clevar al cuadrado el cocficiente de correlacién entre LIPYC
e LIPYCTE (ver anexo sicte).

Asimismo, sc aprucba la hipdtesis nula de normalidad de los errores segin la
prueba Bera - Jarque, al obtenerse un valor para ¢ de 0.11, el cual es menor al valor
critico de 14.07 para sicte grados de libertad y un nivel de significancia del 5 %;
también, se acepta la hipétesis nula de no autocorrelacién dado que el estadistico h
obtenido asciende a -0.54.

Restarfa mencionar que el valor de lambda es de 0.81, que indica una tasa
de decaimiento de 0.19, en tanto que un rezago promedio de poco mds de cuatro
trimestres como sucedié en la segunda ecuacién original transformada.

Por tiltimo, eg importante seiialar que para esta cuarta ecuacion original no se
aceptd el cambio estructural para el periodo 1989.1 a 1992.2 nij en la. variable LIPIB
ni en Iz variable LITCR (anexo siete).
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Quinta ecuacién

A partir de la presente ccuacion, se incorpora una nueva variable al modelo, a
saber, el {ndice nacional de precios al productor (INPP) en lugar del INPC. Esto
se hace por dos motivos, en primer lugar por incorporar una variable fundamental
que impacta la viabilidad ccondmica de las empresas, y con cllo su rendimiento
accionario; en segundo lugar, porque de dejar las dos variables que hacen referencia
a los precios se generarfa un problema de multicolinealidad ya que ambos indices
son practicamente iguales.

Asi pues, tenemos el siguiente modelo autorregresivo:

IPyC: = a(1—A)+BoINPP+6CTES+v I PIB+po [PYSEU + A PyCR+V;

Como sc observa la unica diferencia respecto de la primera ecuacién reside en
el cambio que se hizo de la variable INPC por la variable INPP.

Una vez realizada la regresion, se obtienen los siguientes estimadores (elimi-
nando el intercepto c):
IPyC, = (—0.35INPC{) + (~3CTES,)+

(~29IPIB)) + (5.11SY PEU,) +0.16I PyCR + V,

Esta ccuacién presenta un ajuste bueno, al tiempo que sus variables explicativas
resultan significativas mayoritariamente. Ahora. bien, en vista de que el problema
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de hetcroscedasticidad invdlida muchas de las pruebas de hipotesis que puedan
realizarse, pasaremos a detectar si existe o no dicho problema:

Al regresar los errores al cuadrado (R2) respecto de las variables de la ecuncién
cinco original se comprueba la presencia de heteroscedasticidad de acuerdo a la
prucba de White. En cse sentido, realizando el método de Goldfeld y Quandt, sc
encuentra (como en ¢l conjunto de las restantes ecuaciones impares), que la variable
IPyCR es proporcional al cuadrado de la varianza de los errores, esto es:

E{u;®) = 0*IPyCR*

Por lo que se procede a la signiente transformacion:

IPyC: _ a(i=X) , fINPP, _ 6CTES.
TPyCR, ~ 1PyCR, ¥ TPyCR: + TPyCR:

IPIB,  ¢oIPYSEU, 1
TPyCR, * IPyCR, ~ IPyCR,

+ Vi

Que da como consecuencia los siguientes coeficientes regresivos:

IPyCT, =(-0.04INPPT}) + (—0.03CTEST:)+

(~0.87IPIBT) + (1.1ISYPEUT,) + 0.99IPyCR + V,

Esta ecuacién ya no presenta problemas de heteroscedasticidad, sin embargo,
dos. variables no resultan significativas en la explicacién del modelo: INPPT y
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CTEST. Con todo, segin la prueba F el conjunto de variables cs significativo a un
nivel de significancia del 5 %, con 40 grados de libertad en el numerador y 5 en el
denominador, ya que mientras la F de tablas es de 4.41, la caleulada asciende a 6.36

Asimismo se obticne una R? equivalente al 90 %, luego de elevar al cuadrado
el cocficiente de corrclacién que es de 0.95 entre las variables IPYC e IPYCTE.
Recordemos que IPYCTE se calcula de la siguiente manera:

IPYCTE, = (~0.04IN PCT,)(IPyCR) + (—0.03CTEST,)(I PyCR)+

(~0.88IPIBT,)(IPyCR) + (1.1ISY PEUT,)(IPyCR) + (0.99IPyCR)

Esta ecuacién, presenta una ¥ de 0.71 con lo que se acepta la hipdtesis nula de
normalidad de Ia prucba Bera - Jarque; de‘igual manera, da lugar a un estadistico
h de 0.67, con lo que no existen problemas de autocorrelacién.

La lambda de la quinta ecuacién original transformada es de 0.99, lo cual indica
una tasa de decaimiento pequenia del 0.01 .

Por 1iltimo cabria sefialar que al aplicar el cambio estructural a la ecuacién
cinco original, para el periodo 1989.1 a 1992.2 se liegé a la conclusién de que se
aceptaba en tanto que las variables dummy e IPIBD resultaron ser significativas,
dicho cambio estructural se abordari en seguida.
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Cambio estructural para la quinta ecuacién

El cambio estructural para la quinta ecuacién se definié como sigue:

IPyC, =D + a(l — A) + Ao INPP, + 6.CTES+

" ¢oIPIBy +6,IPIBDypoIPY SEU, + A\IPyCR + V,

Del anexo nueve, se obtienen los coeficientes de regresién que se exponen a
continuacién:

IPyC, = —1275 + (=0.33IN P P,) + (—2.7T71CTES)+

(—3IPIB,)+11.15IPIBD + 5.9IPYSEU, + 0.63IPyCR 4V,

Donde el conjunto de las variables resulta significativo, y ademads se obtienen los
signos esperados, concretamente para la variable relativa al PIB. Ahora bien, como
en los casos anteriores, esta ecuacién presenta problemas de heteroscedasticidad por
lo cual debe ser transformada, al igual que en el resto de las ecuaciones impares
la transformacién se realiza dividiendo a la totalidad de las variables por IPyCR,
como sigue;

IPyC, _a(1—)) | mD.__PINPP,  6CTES,

IPyCR, IPyCR, ' IPyCR, IPyCR, IPyCR, =
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YIPIB, + 8 IPIBD  oIPYSEU, " 1
IPyCR, IPyCR, IPyCR, IPyCR,

+ Ve

Para obtenerse los siguientes cocficientes transformados:

IPyC, = —360 + (—0.06IN PPT,Y(IPYCR)+

(0.03CTEST)IPYCR) + (~0.9IPIBT)(IPYCR)+

(3.6IPIBDTYIPYCR) + (1.1IPY SEUT,)(IPYCR) + (0.98I PyCR) + V;

Esta ecuacién de acuerdo a la prueba de White no tiene problemas de het-
eroscedasticidad. Ahora bien, resulta que aunque las varinbles ticnen el signo es-
perado solamente tres de las variables exp'licativn.s son significativas al aplicar la
prueba t de student: IPYCR, IPIBT ¢ ISYPEU. De acuerdo a la prueba F, el con-
junto de las variables resulta significativo, ya que la F calculada es de 4.4, mientras
que la F de tablas al 5 % de significancia, con 40 grados de libertad en el numerador
y 8 en ¢l denominador es de 3.1 .

Esta ecuacidn, pese a no tener problemas de normalidad (su valor para ¥ es de
0.52) o de autocorrelacién (su valor de h es de 0.4), no es buena puesto que pocas de
sus variables explicativas resultan ser significativas, ello tomando en cuenta incluso
que su valor para R? es del 90 %, lo cual no es malo.
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Sexta ecuacién

La sexta ccuncién original es identica a la segunda, con la salvedad de incor~
porar a la variable LINPP, referente al logaritmo natural de INPP. En ese sentido,
las variables explicativas de esta sexta ecuacién son las siguientes: LINPP, LCTES,
LIPIB, LISYPEU ¢ LIPyCR (cndbSgena rezagada). Esto es, en la formna autorregre-
siva de Koyck sc expresa:

LIPYCy =a(1 = A) + foLINPP + § LCTES,+

Y% LIPIB(+ o LIPYSEU, + ALIPYCR+ V;

Del anexo diez se coligen los valores que se expresan en In siguiente ecuacién
para los anteriores regresores, una vez descontado el intercepto c:

LIPYC, = (~0.24LINPP,) + (—~0.11LCTES,) + (~1.16LIPIB,)+

(1.7LIPYSEU) + (08LIPYCR) + V;

Esta ecuacién, antes que otra prucba, debe pasar la de homocesdasticidad de
White, lo cual no sucede ya que:

50(0.28) > 12.59 valor de x? para 6 grados de libertad y 5 % de significancia
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Como sucede en el caso de las ccuaciones pares, se comprobé que la varianza de
los errores se comporta como una proporeién del cuadrado de Ia variable explicativa
LCTES. Por lo que se llevé a cabo la siguiente transformacién:

LIPYC, _ a(1-—1) + BoLINPP, 1

ICTES, ~ ICTES, T LoTES, ' I6TES, T

7LIPIB, . ¢ LIPYSEU,
LCTES, LCTES,

+V

Misma que da como consecuencia lo siguiente:

LIPYCT; = (~0.2LINPPT}) +(~0.1LCTEST, )+

(~1.06LIPIBT,) + (1.55LISY PEUT:) + (0.81LIPYCRT) + V,

Esta ecuacién sexta transformada ya no presenta problemas de heteroscedasti-
cidad, al tiempo que sus variables explicativas son significativas segin la prueba t
de student y segtin ln prucba F a niveles de significancia del 10 % .

En cuanto al valor de la R?, este se calcula como el cuadrado del coeficiente de
correlacion entre LIPYC y LIPYCTE, siendo LIPYCTE:

LIPYCT, = (~0.2LINPCT Y LCTES) + (—0.1LCTEST,)+

(~1.06LIPIBT)(LCTES) + (1.55LISY PEUT,Y(LCTES)+
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(0.81LIPYCR)(LCTES)

Se deriva una R? del 96 %, misma que indica un excelente ajuste, con variables
explicativas significativas.

En cuanto a las pruebas de normalidad y de autocorrelacion, se obtuvo una ¢
de 0.52 lo cual indica que los errores se comportan normalmente, y un estadistico
h de 0.4 que indica no presencia de autocorrelacién.

El valor de lambda obtenido para la sexta ccuacidn original transformada es
de 0.82, con una tasa de decaimiento de 0.18, y un rezago promedio de poco mis
de cuatro trimestres.

Finalmente, en esta ecuacion no se acepta el cambio estructural en vista de que
las variables dummy y LIPIBD no resultan significativas para explicar ¢l compor-
tamiento de Is variable LIPyC de la sexta ecuacién original.
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Séptima ecuacién

La séptima ecuacidn es idéntica a la tercera con la diferencia de que en lugar de incluir

a la variable INPC, incluye a Ia variable INPP. Esta ecuacién sc escribe:

IPyCy = a(l ~ A} + BoINPP, + 6eCTES: + v IPIB+

ol PYSEU; + olTCR: + MPyCR +V;

Por lo que se derivan los siguientes coeficientes regresivos (descontando al intercepto):

IPYC, = (~0.35INPP,) + (-3CTES)+

(~2.86IPIB,) + (5.7ISYPEU,) + (~0.05ITCR,) + (0.716IPyCR) + V,

Segiin la prucba de homoscedasticidad de White, la ecuncién anterior presenta proble-

mas de heteroscedasticidad, por.lo que se realiza la transfor ién en los
que se ha venido trabajando para las ecuaciones impaores, es decir:

IPyC, _ a{l—J)} , AINPP + 6CTES, |
IPyCR, ~ IPyCR, ' IPyCR, IPyCR, &
YIPIB;  @olPYSEU, A $oITCR, 1

IPyCR, ¥ IPyCR, T IP,CE, T 1Py T

Lo que da lugar a la siguiente ecuacién con sus coeficientes transformados:
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IPyCT, = ~285.8+ (~0.1IN PPT:) + (~0.9CTEST, )+
(L18IPIBT,) + (1.771ISY PEUT,) + (0.8ITCRT) + (0.92IPyCR) + V,

En esta ecuacién séptima transformada, la casi totalidad de las varinbles explicativas
resultan significativas a excepeién hecha de la variable IPIBT. Esta variable aunada a la
variable ITCRT, presentan algunos problemas ya que, si bien ésta tltima es significativa
no da lugar al signo esperado, que (se ha insistido) debe ser negativo.

Asf como scgun la prueba t las variables explicativas resultan significativas, la prueba
F indica que en su conjunto, a un nivel de significancia del 5 %, las variables explicativas
de esta séptima ecuacién transformada son significativas.

En cuanto al valor de R?, asciende a poco mds del 90 %, lo cual habla de un muy
buen ajuste, al tiempo que el valor para ¢ es de 1.6 con lo que se acepta la normalidad
de los errores, al tiempo que el estadistico h es de -0.28, con lo que no existen tampoco
problemas de autocorrelacion.

Por lo que toca al valor de lambda, en esta ecuacién transformada es de 0.92, con tasa
de decaimiento 0.08, y rezago promedio de 11.5 trimestres.

Finalmente, en cuanto al cambio estructural se aprueba para las dos variables prob-
lemidticas: IPIB e ITCR, dado que 1tan significativas al to de regresar su pro-

ducto por Dummy en la ecuacién séptima original.
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Séptima ecuacién con cambio estructural para la variable IPIB

Una vez que se acepta ¢l cambio estructural para el periodo 1989.1 a 1992.2, se
obtuvieron dos ecuaciones adicionales, en este apartado se trabaja con la referente
al cambio en la variable IPIBD. Es decir, al cambio estructural que se acepta para
la variable relativa al PIB.

Dados los desarrollos algebraicos de Koyck, y los resultados obtenidos via la
hoja regresiva se llega a:

IPyC, = —1249 + (~0.32IN PP,) + (—2.15CTES,) + (~3.55I PIB)+

(11.5IPIBD,) + (5.88ISY PEU,) + (~0.05ITCR,) + (0.63IPyCR) + V,

Esta ecuacién presenta un muy buen ajuste combinado con el signo esperado
para las variables explicativas, sin embargo, tiene problemas de heteroscedasticidad,
por lo que debe ser transformada de acuerdo u la siguiente expresidn:

IPyC, _a(l~X)  dummy  FINPP,  §CTES,
TPyCR, = TPyCR, ' IPyCR, ' IPyCR, ' IPyCR, &

YoIPIBy A wolPIBD, , wolPYSEU,  toITCR, + 1
IPyCR, IPyCR, IPyCR, IPyCR, ' IPyCR,

+Ve

Que, a su vez, da como resultado luego de ser regresada, los siguientes coefi-

cientes:
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IPYyCT, = —506 + (—~0.13IN P PT;) + (—0.8CTEST,) + (1.12IPIBT)
(3.09IPIBDT,) + (1.74ISY PEUT,) + (0.76ITCR) + (0.91IPyCR) +V,

En esta ecuacidn cl conjunto de las variables explicativas resulta ser significa-
tivo, tanto en ¢l caso de la prucha t como en cl de la prueba F, ya que el valor de t
critico es de £1.6 para un nivel de significancin del 10 %, y 40 grados de libertad,
en tanto que ¢l valor de F de tablas es de 2.86 mientras que cl calculado cs de 3.98.

Evidentemente, ya no cxisten problemas de heteroscedasticidad por lo cual se
trata de estimadores confiables, es decir, MELIL

Dado el siguiente valor para IPYCTE:

IPyCTE = -596 + —0.13INPPTIPyCR + -0.8CTESTIPyCR+

1.12IPIBTIPyCR+ 31IPIBDTIPyCR + 1.74ISyPEUTIPyC R+

0.76ITCR + 0.91IPyCR

Se obtiene un {nidice de correlacién entre las variables IPYC ¢ IPYCTE de
0.96, que elevado al euadrado da lugar a una 2 de mas del 90 %, lo cual indica un
ajuste bueno combinado con significancia estadistica de las variables explicativas,
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Por 1ltimo, es importante destacar que el valor para lambda ascicnde a 0.91,
con una tasa de decaimiento de 0.09, y un rezago promedio de 10 trimestres. Al
tiempo que ¢ es igual a 0.71, con lo que se acepta que los errores se distribuyen
normalmente, en tanto que el estadistico h es de -0.41, con lo cual se acepta la
hipétesis nula de no presencia de autocorrelacién de ningin tipo.
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Séptima ecuacién con cambio estructural para la variable ITCR

Hemos visto que la séptima ecuacién original daba lugar a dos ecuaciones adi-
cionales, cuando se planteaba el cambio estructural. Corresponde ahora analizar el
cambio estructural para la variable ITCR, este cambio se plantea de la siguiente
manera, tomando en cuenta los resultados obtenidos en el anexo trece (climinando
el intercepto):

IPyC, = 1607 + (—0.26IN PP,) + (—2.64CTES,) + (-2.9IPIB;)+

(5.13ISY PEU,) + (0.43ITCRy) + (—13.67ITCRD) + (0.6IPyCR) + Vi

Segiin se puede apreciar, el cambio estructural dié lugar a variables explicativas
significativas en su mayoria, con los signos esperados. Esto es, el signo para la
variable ITCRD es negativo, lo cual es 16gico esperar, como se ha sefialado.

El problema de la séptima ecuaciéon con cambio estructural para la variable
ITCR, es el mismo que en las ecuaciones anteriores: presencia de heteroscedastici-
dad. En ese sentido, sc llegd a la conclusién de que la varianza de los errores eran
proporcionales al cuadrado de la variable IPyCR segiin se colige de la siguiente
férmula:

E(u;%) = e’ IPyCR;®

Por lo mismo, se procedi6 n la siguiente transformacién:
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IPyCy _ o(1-1) " dummy + BoINPP, 6, CTES,
TPyCT: — IPyCR, L TPyCR, T IPyCR: ¥ IPyCR, T

WIPIB,  ooIPYSEU,  $oITCR,  wITCRD, 1
TPyCR, TPyCR, 1PyCR, ' IPyCR, = IPyCR,

+V

Esta ccuacién presenta variables significativas en su gran mayorin, aunado a que
la totalidad de las variables manificstan los signos esperados. La variable ITCRDT,
altener signo negativo, reafirma la idea de que ¢l comportamiento de las varigbles
macroeconémicas se normalizé a partir del primer trimestre de 1989.

Para determinar el valor de la R? se procede, como cn los casos anteriores, a
estimar IPYCTE:

IPyCTE, = 1069.1 + (-0.12INPPT)(IPyCR)+
(—0.85CTEST,)(IPyCR) + (1.3[PIBT)(IPyCR)+
(1.79ISY PEUT,X(IPyCR) + (0.8ITCR)(IPyC R)+

(—12.4ITCRDTYIPYCR) + (0.9IPyCR) + V,

Una vez determinado IPYCTE, se calcula el cuadrado del coeficiente de cor-
relacién entre IPYC e IPYCTE, lo cual implica (0.96)?, que se refiere a un ajuste
muy bueno.
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En cuanto a la prueba de normalidad de los errores, se tiene un valor de ¢ de
0.9 que indica normalidad segin la prucha Bera - Jarque; al tiempo que el valor del
estadistico h es de -0.48, con lo cual se acepta la hipétesis nula de no antocorrelacion
positiva o negativa. Asimismo cl valor de lambda para esta ecuacién es de 0.9, con
una tasa de decaimiento de 0.1, y un rezago promedio de 9 trimestres.
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Octava ecuacién

La octava ecuacidn es la representacion doble-log de la ecuacién séptima, y sus
variables explicativas corresponden a: LINPP, LCTES, LIPIB, LISYPEU, LITCR,
y LIPYCR (endégena rezagada).

En el anexo catorce se encuentran los estimadores que se expresan a contin-
uacién (eliminando, claro estd, el intercepto c):

LIPyC¢ = (—0.24LINPC,) + (~0.12LCTES,} + (~1.18LIPIB,)+

(L.7LIPY SEU,) + (0.04LITCR,) + (0.8LIPYyCR,) + Vi

Esta ecuacién presenta problemas de heteroscedasticidad segiin se colige de
regresar los errores al cuadrado (R2) contra el conjunto de variables explicativas
del sistema. Asi como en el caso del resto de las ecuaciones pares, se transformé
la ecuacién de la siguiente manera:

LIPYC, _a{l—~)) , B LINPP, 1

LCTES, = LCTES, LCTES, LCTE'S.+

+vLIPIB, . oLITCR poLIPY SEU,
LCTES, ' LCTES, LCTES,

+ Vi

Obteniéndose los siguientes estimadores.-
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Lnéy_cn = (~0.21LINPPT,) +(~012LCTES,) + (—1.1LIPIBT. )+
(1.52LIPY SEUT,) + (0.1LITCRT,) + (0.81LIPyCRT,) + V;

En esta ecuacién transformada, ya no hay problemas de heteroscedasticidad
en tanto que la mayoria de las variables resultan significativas segfin la prueba t
de student (a excepcién de la variable LITCRT). Desde la perspectiva de la prucha
F, el conjunto de las variables explicativas es significativo para explicar el compor-
tamiento del modelo.

El ajuste de la ecuacién es bastante bucno, ya que es ignal al cuadrado del
coeficiente de correlacién entre LIPYC y LIPYCTE, que valc 0.98, por lo tanto la
R? es del 96 %.

La, ecuacion octava original no accpta el cambio estructural ni para la variable
IPIB ni para la variable ITCR.

Restaria. mencionar que el valor de lambda es de 0.81, lo cual indica una ve-
locidad de decaimiento de 0.19, y un rezago promedio cercano a los 4 trimestres.
Asimismo, que segiin la prueba de normalidad Bera-Jarque, phi es igual 1.88, valor
menor ala x? con 7 grados de libertad y al 5 % de significancia, por lo que sc acepta
normalidad, al ticmpo que el estadistico h es de -0.51, que forma parte del intervalo
de confianza donde se acepta no autocorrelacién.
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Capitulo Cuarto: Andlisis del comportamiento bursdiil
en México durante el periodo 1980.1 a 1992.2

Hemos visto cémo el mercado accionario se fué desarrollando a lo largo de los
ochenta, ¢cémo incrementé su relevancia frente al mercado de dinero (mismo que,
tradicionalmente habia tenido una mayor presencin en la BMV, y por ende, en el
sistema financiero mexicano en su conjunto), de igual forma, en el capitulo segundo
se establecieron los fundamentos tedricos del desarrollo econométrico realizado en
el capitulo subsiguiente. Corresponde entonces, en el presente capitulo realizar un
estudio detallado de los resultados obtenidos en las ecuaciones previamente vistas.

En el capitulo tercero se plantearon ocho ecuaciones, a las cuales se les aplicaron
una serie de pruebas estadisticas con el fin de saber si los estimadores a los que
dichas ecuaciones daban lugar eran linealmente insesgados y eficientes (en otras
palabras, si se trataba de estimadores MELI -Mejores Estimadores Linealmente
Insesgados); sobre estas ocho ecuaciones se planted un cambio estructural para cl
periodo 1989.1 a 1992.2 por razones previamente dadas, a partir de una variable
dummy (D) que asumia valores de cero para los trimestres comprendidos entre
1980 y 1988 (inclusive), que se aceptd unicamente para algunas de las mencionadas
ccuaciones.

En la medida en que este cuarto capitulo abunda sobre los resultados obtenidos
en el anterior, conviene tener presentc el conjunto de ecuaciones que se estimaron
en tercer capitulo, cn su forma definitiva, esto es, al conjunto de ecuaciones cuyos
estimadores son MELI Se enumeran a continuacién dichas ecuaciones:

1) Primera Ecuacién Transformada:

IPyCT, = (-0.03INPCT)(IPyCR) + (~-0.03CTEST,)(IPyCR)+
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(~0.86IPIBT)(IPyCR)+ (1.05ISY PEUT,)(IPyCR)+

0.98JPyCR+V;

Esta ecuaci’on presenté un buen ajuste de poco més del 90 %, con el signo
esperado para el conjunto de las variables exégenas, a excepcidn de la variable
IPIBT. Sin embargo dos variables no son significativas; en ese sentido, resalta la
significancia estadistica de la variable endégena rezagada. Cabe mencionar, que
el coeficiente de las variables transformadas corresponde a la variable original no
transformada (ya que se multiplica la transformacidn por ¢l factor por el cual,
previamente, fué dividida).

2) Primera Ecuacién con Cambio Estructural
para la variable IPIB Transformada:

IPyCy = —401.5 + (—0.05IN PCT}(IPYCR) + (0.02CTEST,)(IPYCR)}+

(~0.89IPIBT,)(IPYCR) + (4IPIBDT)(IPYCR)+

(1.07TPY SEUT.)(IPYCR) + (0.98IPyCR) + V;

Esta es la primera ecuacién donde se establece un cambio estructural para el
periodo 1989.1 a 1992.2; ello, debido a que el signo de la variable IPIB no era el
esperado al correr la primera ccuacién. Una vez incorporada la variable dummy, el
signo de IPIBD se hizo positivo; en esta regresién pocas variables exégenas resultan
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significativas, aunque en conjunto lo son y el poder de explicacién es aceptable (en
torno del 91 %). .

3) Segunda Ecuacién Transformada:

LIPYCT, = (—0.22LINPCT,)(LCTES) + (—0.11LCTEST: )+

(~1.08LIPIBT)(LCTES) + (1.6LISY PEUT.)(LCTES)+

(0.81LIPYCR)(LCTES) + V,

Esta ecuacién presenta coeficientes regresivos que se refieren a elasticidades
parciales de IPyC (variable endégena) respecto de las variables exégenas del modelo
; ademis de csa ventaja, el conjunto de sus variables exégenas es significativo, tanto
en forma grupal como en forma individual.

La elasticidad de la variable IPyC respecto de INPC y de CTES (-0.22,-0.11, re-
spectivamente), resulta menos que proporcional. Esto es, que cambios porcentuales
en dichas variables explicatorias dan lugar a cambios en sentido opuesto y de menor
magnitud en el IPyC. En cuanto a la variable IPIB, IPyC presenta una elasticidad
inversamente proporcional a la misma; respecto a la variable ISYPEU, la clasti-
cidad es mds que proporcional, en tanto que respecto de IPyCR, la elasticidad es
proporcional.

El ajuste de esta ecuacién es excelente (en torno al 97 %). Por lo que se
convierte en una de las mejores ecunciones regresivas del tercer capitulo.
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4) Tercera Ecuacién Transformada:

IPYCT, = ~283.1 + (~0.1INPCT)IPyCR) + (-0.93CTEST)(IPyCR)+

(1.12IPIBT)(IPyCR) + (1.716ISY PEUTY(IPyCR)+

(0.81LITCRT)(IPyCR) + (0.92I PyCR) + Vi

Esta también es una buena ecuacién, en la medida en que presenta un ajuste
del 92 % y que el conjunto de las variables exdgenas empleadas resulta significativo,
el tinico problema radica en un signo no esperado para la variable ITCR (indice del
tipo de cambio real efectivo). Las siguientes ecuaciones, se refieren a los cambios
estructurales requeridos para corregir los signos problemiticos.

5) Tercera Ecuacién con Cambio Estructural
para la variable IPIB Transformada:

IPyCT, = —604.6 + (—0.12INPCT,)(IPyC R)+
(~0.84CTEST,)(IPyCR) + (1.16IPIBT)IPyCR)+

(4IPIBDTYIPyCR) + (1.716ISY PEUT)IPyCR)+

(0.78ITCR)IPYCR) + (0.901I PyCR) + V;
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Esta ccuacién presenta un buen ajuste, variables explicativas que son significa-
tivas, al tiempo que sciiala un signo positivo para la variable IPIB.

8)Tercera Ecuacién con Cambio Estructural para
Ia variable ITCR Transformada:

IPyCT; = 1215 + (-0.12INPCT,)(IPyCR)+

(~0.85CTEST.YIPyCR) + (1.3IPIBTY(IPyCR)+

(1.79I8Y PEUT,)(IPyCR) + (0.8ITCR)(IPyC R)+

(~124ITCRDT)(IPyCR) + (0.9IPyCR) + V;

Esta ecuacidn presenta muy buenos resultados, con el conjunto de sus variables
explicativas significativas, buen ajuste y signos esperados.

7) Cuarta E fén Transf d

LIPyCT; = (—0.21LINPCT}( LCTES) 4 (~0.13LCTES, )+
~1.11LIPIBT(LCTES)+

1.58LIPY SEUT(LCTES) + 0.06LITCRT,(LCTES)+
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0.81LIPyCRT: + Vi

Esta ecuacién, al ser doble-log, da lugar a cocficientes regresivos que indican
la elasticidad parcial de la variable IPyC respecto de la variable exdgena de que
se trate; el ajuste de la ecuacién es bueno, con variables exdgenas significativas (a
excepcién, solamente, de la variable ITCR).

8) Quinta Ecuacién Transformada:

IPyCy = (~0.038IN PPT)(IPyCR) + (—0.034CTES Y IPyCR)+

(~0.88IPIB)(IPyCR) + (1.081SY PEUY(IPyCR)+

0.99IPyCR +V,

Esta ecuacion se'comporta de forma muy similar a la primera, lo cual es 1égico
debido a que tinicamente se incorpord a la variable INPP (indice nacional de precios
al productor), permanenciendo constante el resto de las variables empleadas.

9) Quinta Ecuacién con Cambio Estructural para la
variable IPIB transformada:

IPyC, = —359.3 + (~0.06INPPT,{IPYCR) + (0.03CTESY(IPYCR)+
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(—=0.9IPIBT,)(IPYCR)+ (3.6IPIBDT)IPYCR)+

(1.07IPY SEUT,)(IPY CR) + (0.98IPyCR) + V,;

Esta ecuacién, pese a presentar un buen ajuste, involucra variables poco signi-
ficativas (aunque se corrigié el signo esperado para la variable IPIBD).

10) Sexta Ecuacién Transformada:

LIPYCT, = (—0.2LINPCT)Y(LCTES) + (~0.1LCTEST)+
(~1.06LIPIBT.YLCTES) + (1.55LISY PEUT,(LCTES)+

(0.82LIPYCR)(ECTES) + Vi

El ajuste de la sexta ecuacidn es muy bueno, ademds de que se complementa con
la significancia estadis tica del conjunto de las variables explicativas de la misma.

11) Séptima Ecuacién Transformada:

IPyCT, = —285.8(~0.1IN PPT}(IPyCR) + (—0.9CTEST,)(IPyCR)+

(1.13IPIBT)(IPyCR) + (1.771ISY PEUT,)(IPyCR)+
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(0.8ITCRT)(IPyCR) +(0.92I PyCR) + V;

En este caso, también nos encontramos con tin buen ajuste, complementado
por la significancia estadistica de la mayoria de las variables explicativas. También,
el signo de los coeficientes resulta ser el esperado.

12) Séptima Ecuacién con Cambio Estructural
para la variable IPIB Transformada:

IPyCT, = —596 + (—0.13I N PPT,)(IPyCR)+
(~0.8CTEST)(IPyCR) +{1.12IPIBTY(IPyCR)+
(3.09IPIBDT)(IPyCR) +(1.74ISY PEUT)(IPyCR)+

(0.76ITCR)(I PyCR) + (0.91IPyCR) + V,

Los signos de los coeficientes regresivos resultan ser los esperados; esta ecnacién
tiene un buen ajuste.

13) Séptima Ecuacién con Cambio Estructural para
la variable ITCR Transformada:

IPyCT, =1069.1 + (~0.12INPPT)(IPyCR)+
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(=0.77CTEST.)(IPyCR) + (1.22I PIBT)(IPyCR)+
(1.73ISY PEUT,)(IPyCR) + (0.76ITCRT)(IPyC R)+

(~11.23ITCRDT)(IPyCR) + (0.9IPyCR) + V;

Esta es una de las ecuaciones con mejores resultados de las que se trabajaron:
el conjunto de las variables explicativas resulta ser significativo, el ajuste en conse-
cuencia es alto (94 %), y los signos son los esperados.

14) Octava Ecuacién Transformada:

LIPyCT, = (-0.21LINPPT.Y(LCTES)+
(~0.12LCTES,) + (-1.1LIPIBT)(LCTES)+
1.52LIPY SEUT,(LCTES) + 0.1LITCRT(LCTES)+

0.81LIPyCRT(LCTES)+ V;

Esta ecuacion no tiene resultados tan buenos, por una parte los signos para
IPIB e ITCR, no son los esperados, ademss de que ésta 1ltima variable no resulta

significativa.

Del listado anterior, se percibe claramente que.las ecuaciones doble-log no
aceptaron el cambio estructural propuesto para el subperiodo 1989.1 a 1992.2, cosa
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que no sucedié para el caso de las ccuaciones impares, en las que dicho cambio se
aceptd en todos los casos. Todos estos elementos reafirman el hecho de que se dan

importantes diferencias entre los modelos doble-log y los modelos lineales clisicos
1

Del conjunto de ecuaciones planteadas, se puede afirmar que cl rezago en la
variable cnddgena (sca esta IPyC, o bien LIPyC) cs altamente significativo para
explicar el comportamiento presente del Indice de Precios y Cotizaciones; en cse
sentido, la variable endégena rezagada es significativa en las 14 ecuaciones previa-
mente listadas. En el caso de las ecuaciones impares el valor del estadistico t de
student para IPyCR, nunca es inferior a 10.3 (alcanzado en la séptima ecuacién
con cambio estructural para la variable IPIB, asi como en la tercera ccuacion con
cambio estructural para la misma vatiable); en lo correspondiente a las ecuaciones
pares la variable LIPyCR, nunca presenta un valor para el estadistico t de student
menor a 15.75 (alcanzado en la cuarta ecuacidn transformada).

La otra variable que siempre es significativa es la relativa al indice bursétil
estadounidense (ISYPEU -ecuaciones impares-, LISYPEU -ccuaciones pares-), cuyo
valor para el estadistico t de student nunca es menor a 2.82 {elcanzado en la primera
ecuacion transformada) para el conjunto de ccuaciones impares, mientras que nunca
inferior a 3.55 en cl caso de las ecuaciones pares (alcanzado en la segunda ecuacién

transformada).

Tencmos entonces, que la variable que ligaba al modelo con los mercados inter-
nacionales, asi como ja enddgena rezagada en un trimestre, son las que mantiencn
constaate su significancia estadistica para explicar la evolucién del IPyC durante el
lapso 1980.1 a 1992.2 .

Como se pudo comprobar en el capitulo anterior, los modelos doble-log pre-

! D. Gujarati: Ibidem ; R. Pindyck, D. Rubinfeld: Ibidem

120



sentan un mejor ajuste respecto de los que no lo son, e incluso, que luego de la
transformacién para solventar el problema de heteroscedasticidad alcanzan un nivel
superior de explicacién del comportamiento de ln variable LIPyC, cuestién que no
solamente no sucede con los modelos lineales clisicos sino que ademds, luego de
las transformaciones, estos modelos més bien tendian a empeorar (lo que es muy
palpable en las ecuaciones primera y quinta, donde al solventarse el problema de
heteroscedasticidad pocas de las variables explicativas continuaron siendo significa-
tivas).

En cuanto al valor de la R?, para las ecuaciones impares (ecuaciones lincales
clésicas) nunca alcanza un valor superior al 92.16 % (de la séptima ecuacién con
cambio estructural para la variable ITCR), mientras que en los modelos doble-log
siempre es del 96.04 % lo cual implica un ajuste excelente.

El mejor ajuste de los modelos doble-log se debe, en parte, a que al trabajar
con logaritmos naturales se reduce la escala de las variables. Asi también, como se
vid en el capitulo anterior, los modelos dob!&log dan lugar a elasticidades parciales
medias de la variable independiente respecto de todas y cada una de las variables
explicativas, a diferencia del modelo lineal clisico que \nicamente mide tasas de
cambio entre dichas variables.

En ese sentido, los coeficientes obtenidos en las ecuaciones regresivas pares son
las clasticidades parciales de la variable IPyC respecto de las variables explicativas,
o dicho de otra manera, el efecto que un cambio del 1 % en cualquiera de las
variables explicativas (manteniéndose sin cambio las restantes variables explicativas)
provoca en la variable IPyC. Es conveniente recalcar, que las elasticidades varian
dependiendo del punto de la recta de regresién de que se trate, sin embargo, los
coeficientes obtenidos en los modelos doble-log indican la elasticidad de la variable
IPyC rcspei:to de la media de cada uno de éstos coeficientes (los de las variables
explicativas del modelo).
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Los doce afios y medio que van de encro de 1980 a junio de 1992, presentaron
condiciones econdémicas, y por tanto financicras, bastante disimbolas entre unos y
otros; este hecho, aunado al proceso de ajuste que experimenté la economia mexi-
cana, sirve para distinguir dos subperiodos dentro del lapso de tiempo referido, el
referente al proceso de crisis y ajuste de la economia mexicana (primer trimestre de
1980 al cuarto trimestre de 1988), y el que tiene que ver con la normalizacién del
funcionamicnto econémico del pais que se da a partir del primer trimestre de 1989.

El mercado accionario reflcjé necesariamente el proceso de ajuste sefialado, y
¢llo se comprucba en la respuesta que el modelo econométrico da al cambio estruc-
tural para el subperiodo 1989.1 a 1992.2 . Este tltimo, ademds coincide con un
evento central en la historia accionaria reciente de nuestro pais: el crack bursitil
de octubre de 1987; se puede hablar de un acontecer accionario previo al crack,
¥y de otro muy diferente post-crack. El mercado accionario, luego de octubre de
1987, comenzd a manifestar un comportamiento muy distinto al manifestado con
anterioridad, y especialmente con el manifestado entre 1980.1 y 1987.4 (trimestre
del crack).

El capitulo currto consiste en dos apartados, uno referente al subperiodo 1980.1
a 1988.4, y otro al del cambio estructural que va de 1989.1 a 1992.2 introducido en
las ecuaciones regresivas del capitulo anterior.

I. Subperiodo Enero de 1980 a Diciembre de 1988:

Este primer subperiodo es bastante amplio econdmicamente hablando, lo cual
se debe a que en el pais se vivicron relevantes procesos de reacomodo econdémico, que
implicaron cambios y ajustes en politica econdémica muy scrios y profundos. Por tal
motivo se hard una subdivisidn, tomando en cuenta el crack bursatil de octubre de
1987, donde se hable primero del lapso 1980.1 a 1985.4 y posteriormente del boom,
crack y re-estabilizacion bursétil de los trimestres que van de 1986.1 a 1988.4 .
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A) Subdivisién 80.1 a 85.4:

En cuanto al panorama bursitil se reficre, éste es muy diferente entre el mes
de encro de 1980 y el de diciembre de 1985. Mientras que al comienzo de la década
de los ochentas las perspectivas de crecimiento de nuestra economia no eran, de
forma alguna, despreciables, pasados escasos cinco afios el panorama habia cambi-
ado lo suficiente como para, al menos, concebir que la econoimnia mexicana se hallaba

estancada (ver gréfica uno).

En realidad, a partir del primer trimestre de 1981 la economia del pais se
empezd a comportar con un cierto razgo erratico: decrece en un 2.3 % en el lapso
enero-marzo, para crecer en el segundo trimestre en una proporcidn cercana al 2.6
%, tendencia que se consolidé con ¢l importante repunte econdémico del 6.11 % del
dltimo trimestre de 1981 {ver cuadro 6). En 1982 privé la retraccidn econémica en
todos los trimestres, lo cual se estabilizé relativamente el afio de 1983 para que las
cosas mejoraran, relativamente, en 1984 y el dltimo trimestre de 1985.

Entre 1980 y 1985, el indice del PIB base 1985 sufrié una de sus contracciones
més significativas, visto el periodo en su conjunto la economia mexicana se habin
mantenido estancada: el indice para el dltimo trimestre de 1980 alcanzé los 101.72
puntos (ver cuadro 6), en tanto que para el @ltimo trimestre de 1985 sumé 103.61
puntos. Ahora bien, si se compara el promedio trimestral de éste indice para los
anos de 1981 y 1985, vemos que en el primero de los afios referidos alcanzé los 102.8
puntos lo cual indica que la economia mexicana habia decrecido un 2.8

El mencionado entorno econdmico recesive, fué acompaiiado de una fuerte es-
piral inflacionaria (ver cuadros 7 y 8), entre enero de 1380 y y diciembre de 1985, los
precios al consumidor se incrementaron en mas del 280 %, esto es, en un promedio
trimestral del 12.21 %; por su parte, el indice de precios al productor, se incre-
mentd en 246.86 %, lo que significé un aumento trimestral del 10.73 %. Sin duda,
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la inflacién provocd fuertes estragos en el sector financiero de la economia 2.

Los procesos inflacionarios, como se puede esperar, también implicaron la de-
preciacién del peso mexicano frente a la divisa estadounidense; del cuadro nueve
se puede derivar, que el tipo de cambio utilizado en la conversién de los saldos en
moneda extranjera pasé de $22.773 M.N. por délar a $331.94 M.N. por délar, entre
el primer trimestre de 1980 y el Gltimo de 1985. En otras palabras, nuestro peéo se
devalué en 1457.6 %.

Inflacién y devaluacién golpearon duramente al sector financiero nacional 3.
Ambos fenémenos contribuyeron a agudizar la desintermediacién financicra presente
en México desde los afios setenta, de hecho, para cotrarrestar los efcctos referidos
se innovaron una serie de instrumentos de inversién cn el mercado de dinero, entre

los que destacan: los Pagafe’s, las coberturas cambiarias y los certificados de plata
4

Si se revisan los resultados de las ecuaciones regresivas transformadas, los co-
eficientes de las variables relativas a los indices de precios siempre presentan signos
negativos (INPC, INPP, LINPC,y LINPP). Ubicindonos para el caso de las ecua-
ciones doble-log, se encontrard que las elasticidades parciales de la variable IPyC
respecto de la variable INPC es de -0.21 tanto en la segunda, como en la cuarta
ecuaciones transformadas; es decir, que por un cambio del 1 % en la inflacién, se
provocaba un cambio en sentido inverso en la variable IPyC de -0.21 % (lo cual,
aunque menos que proporcional es significativo para las dos ecuaciones regresivas
que involucran a la variable LINPC -la segunda y la cuarta-).

? H.Rodriguez: Ibidem.
3 Para conocer los aspectos tedricos del efecto de la inflacién sobre el sector

financiero, se recomienda: F.Mishkin: The economics of money, banking

and_financial markets E.E.U.U. 1989
4 T.Heyman: Ibidem
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En cuanto al indice de precios al consumidor, en las ecuaciones doble-log que
lo incluyen como variable explicativa (la sexta y la octava), también se constata el
signo esperado que es negativo, asi como una elasticidad parcial del IPyC respecto
del INPP de (al igual que en el caso del INPC) -0.21. Con lo que se reafirma la
relacién inversa entre rendimientos accionarios ¢ inflacién. El indice nacional de
precios al productor resulta ser una variable significativa para la explicacién de
1a evolucién del IPyC, para el conjunto de las ecuaciones en que sc le consideré
como una variable exégena (las ecuaciones cinco, seis, sicte y ocho), con la {nica
excepcidn de la ecuacién nimero cinco transformada y su cambio estructural. La
importancia de usar el indice de precios al productor, reside en que ésta es una
variable de primer orden en el momento de conformar un portafolio de inversién,
ya que afecta directamente los costos de las empresas 5.

La inflacién, presiona hacia una mayor volatilidad en los mercados financicros,
haciendo que los inversionistas opten por activos que tengan un vencimiento de
corto plazo, con el fin de contrarrestar, al menos parcialmente, la disminucién en
el rendimiento de sus activos que provoca la pérdida de poder adquisitivo de una
moneda. Esto, lejos de beneficiar al mercado accionario, hace que la inversién se
mueva. bacia activos de corto plazo del miercado de dinero, o bien incentiva las
operaciones del mercado secundario 6. Asi resultan verdaderamente perversos los
efectos de la inflacién sobre el mercado accionario 7.

La idea del vinculo inverso entre el mercado de dinero y el mercado accionario,
se corrobora de los resultados obtenidos en las ecuaciones del capitulo precedente:
la variable relativa a la tasa de cetes a 91 dias toma signo negativo para la totalidad

5 R.P.Flood:"On testing for speculative bubbles”, Journal of Economic

Perspectives, vol. 4, Number 2, Spring 1992.
8 J.G. Fraga:"The impact of inflation on securities Markets”, Capital Markets

Under Inflation, edited by N.Bruck, U.S.A. 1982
7 {Como nota al mérgen, en las ecuaciones regresivas del capitulo tercero no se

combinaron en una misma ecuacién ambos indices inflacionarios para evitar prob-
lemas de multicolinealidad.]
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de las ecuaciones, exceptuando la primera y la quinta transformadas y con sus
respectivos cambios estructurales. El signo esperado predominé entonces para el
conjunto de las ecuaciones, ademds de que resulta ser una variable significativa
para explicar la evolucién del IPyC en todos los easos a excepeién de las ecuciones

primera y quinta {para algunas ecuaciones es significativa a niveles de significancia
superiores al 10 %).

La tass de cetes & 91 dins, entre enero de 1980 y diciembre de 1985 pasé de
19.79 % =a 69.78 % (cuadro 10). A lo largo de dicho periodo el IPyC, base 1985, pasé
de 244.14 puntos (base 1985) a 141.9 puntos (ver cuadro 11); csto es, que mientras
la tasa de cetes a 91 dias se incrementd en 50 puntos porcentuales, el IPyC cayé en
mas de 100 puntos.

El periodo 1980.1 - 1985.4, no es homogéneo en el comportamiento de Jas vari-
ables financieras, sin embargo, pese a que muy al comienzo de los ochentn el pais
era sujeto de crédito, huego de agosto de 1982 (con la declaracién de moratoria en
el servicio de ta deuda externa nacional) se cierran los mercados internacionales de
capital. Asi, vistos globalmente dichos cinco afios, es factible hablar de la preva-
lencia de un serio estrangulamiento financiero sobre nuestro pais, que incentivé ol
endeudamiento interno, y con cllo empujé e} alza en la tasa de rendimientos de
cetes. Es logico el comportamiento de los cetes durante aquéllos aifios.

Al convertirse el mercado de dinero cn una de las principales fuentes de fi-
nancimiento del sector piiblico, cuyn consecuencia mas clara era. el alza en las tases
de los cetes, la inversién en el mercado accionario sufrié una fuerte merma. Si se
comparan las grificas dos y tres, se aprecia claramente la dindmica inversa de ambas
variables: cuando la bolsa se comporta a la baja entre el primer trimestre de 1980
y el iltimo de 1985, 1a tasa de cetes a 91 dias se manificsta ol alza, e inversamente,
cuando sube el IPyC es porque bajun los rendimientos ofrecidos por los cetes.
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Una de las relaciones que mayor polémica puede generar derivada de los resul-
tados de las ecuaciones de regresion del capitulo tercero, es la prevaleciente entre
el indice del PID base 1985 y el IPyC. Esta polémica, sin embargo, se atentia si
pensamos en ¢l cambio estructural propuesto para el subperiodo 1989.1 a 1992.2 .

En la casi totalidad de las ecuaciones que no introducen el cambio estructural
referido, ¢l signo del coeficiente regresivo para la variable relativa al PIB es negativo.
Esto es, que se da una relacién inversa entre el comportamiento del conjunto de la
economia y el mercado accionario, cuestién que en una economia estable resulta

descabellada.

Curiosamente, pese a que no en todas las ecuaciones la variable relativa al
PIB es significativa (segin la prueba t de student), en los modelos doble-log, s
es significativa, con signo negativo y coeficiente mayor a uno (lo cual implica una
clasticidad parcial mayor a uno, o sea, que los cambios en el PIB estarian generando
cambios mds que proporcionales en el IPyC). Lo grave de esta situncién, radica en
que ninguna de las ecuaciones regresivas pares (o doble-log) acepté el cambio estruc-
tural propuesto para el lapso 1989.1 a 1992.2 . Ahora bien, pese a que semejante
situacion parezca contradictoria, existen elementos para no considerarlo asi :durante
la década pasada se dié una marcada desvinculacion entre el sector financiero y el
sector real de la economia mexicana (s consecuencia, en parte, del ajuste del que
se ha hablado), este fenémeno no fué exclusivo de México pues también se dié en
el conjunto de las principales economias capitalistas del mundo 8; paralelamente,
el factor especulativo cobré gran auge en el mercado accionario durante los afios

referidos, dando una idn impresi 1te al mercado secundario, en ese sentido,

diversos eventos ajenos al mercado tuvieron una influencia en el mismo, los cuales

tendicron a formar las llamadas burbujas especulativas, que por cierto también se
dieron en mercados bursétiles externos °.

8 E.Quintana:Ibidem
¥ Para un estudio detallado del fenémeno internacional de las burburjas especula-
tivas, asi como en que consisten los lamados valores fundamentales de las acciones,
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De la comparacion de las gificas uno y dos, s¢ puede comprobar que mientras
el IPyC se comportaba hacia la baju entre el primer trimestre de 1980 y el tltimo
de 1982, el indice del PIB lo hacia al alza. También, de los cuadros seis y once, es
posible derivar resultados semejantes. Es de notar, que mientras el PIB tuvo un
comportamiento erritico en los ochenta (ver grifica 1), el IPyC presenté patrones de
comportamicnto igualimente inestables; lo que corrobora la situacidon de anormalidad
que experimentaba la economin mexicana.

En cuanto a la vinculacién del IPyC con el indice Standard and Poors, esta
variable segin el estadistico t resulté significativa en las ocho ecuaciones regresivas,
ademds de, légicamente, presentar cl signo esperado positivo. Paralelamente, la
elasticidad parcial obtenida en los modelos doble-log del IPyC respecto del ISYPEU,
es cn todas las ecuaciones pares transformadas siempre mayor a uno, alcanzando un
valor entorno del 1.5. Esto indica, que cambios porcentuales en el indice Standard
and Poors dan lugar a cambios mids que proporcionales en ¢l IPyC de la BMV.

Aunque ya sc ha anotado cs relevante remarcar, que la creciente vinculacién
entre los diversos mercados financieros y accionarios en particular fué una carac-
teristica de los afios ochenta sobresaliente '°. Asi, por cada cambio en el ISYPEU
del 1 %, se provocaba otro en el mismo sentido pero por 1.5 % en ol IPyC.

Micntras los flujos econédmicos reales, a nivel internacional, tendicron sino a
decrecer si a estancarse durante la década pasada, lo cual se corrobora por el vir-
tual impasse en la Ronda Uruguay del GATT (que prevalece desde septiembre de
1986), los flujos financieros a nivel mundial sc incrementaron gracjas a la creciente
liberalizacién de los mercados financieros de las mayores economias del mundo .

se recomienda: R.P.Flood y R.J.Hodrick:Ibidem
10 K.G.Becker, J.E.Finnerty, M.Gupta: Ihidem
11 F M.IL: Determinants and systemic
consequences of international capital flows, Occasional paper No.77, Washing-
ton, March 1991. -
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Ademas de la liberalizacién financiera, durante los ochenta en diversas potencias
industrializadas se vivié un proceso semejante al que se dib en nuestro pais, refativo
a la mayor recurrencia por parte del sector piblico & los mercados bursitiles con el
fin de financiar sus déficits fiscales y de cuenta corriente 2. Ambas situaciones (lib-
eralizacién financiera y dependencia del sector piblico de financiamiento bursétil),
impulsaron notablemente la actividad de las bolsas de valores en todo el mundo.

Conviene hablar ahora del tipo de cambio, esta variable, como quedd de-
mostrado a través del cambio estructural efectuado para algunas de las ecuaciones
del capitulo inmediato anterior, también tuvo un comportamiento desvirtuado por
el proceso de ajuste de ln economia mexicana. En la tercera ecuncién con cambio
estructural para la variable ITCR, se aprecia con claridad el problema relatado:
luego de aplicarse el cambio estructural para el periodo 1989.1 a 1992.2, la vari-
able ITCRDT (indice del tipo de cambio real efectivo, con cambio estructural,
transformado) asume el signo negativo esperado con un coeficiente de —12.5, y un
estadistico t significativo a un nivel de significancia del 10 % (o de 5 % de cola
izquierda) de —~1.86. Miecntras que en el caso de la séptima ecuacién con cambio
estructural para la misma variable transformada, el cocficiente de ITCRDT es de
=-11.24 con un valor para e} estadistico t de —1.67 que lo hace significativo a un
nivel de significancia del 10 %.

En las ecuaciones doble-log, la variable LITCR nunca resulta significativa, ya
que su valor t de student se da entorno de 0.2 (octava y cuarta ecuaciones), ademas
de que el signo no es el esperado (en dichas ecuaciones la variable tiene signo pos-
itivo). Este resultado, sin duda, no es satisfactorio pues, ademds de suponer una
vinculacidn opuesta a le real entre el IPyC y el tipo de cambio (ITCR), manifi-
esta que el IPyC es insensible al tipo de cambio. Asi, en este caso particular, las
ecuaciones que realmente se adecdan a la interrelacién tipo de cambio-mercado ac-
cionario, son la tercera y la séptima con cambio estructural para ITCR (la tercera
ecuacién, pero con cambio estructural para la variable IPIB transformada, genera

12 F.M.L:Ibidem
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el signo esperado para la variable ITCR aunque ésta no resulte significativa segin
la prucba t de student para explicar el modelo).

En el periodo 80.1 a 85.4 (ver grifica 4), se vivicron los cambios relativos
mis profundos del tipo de cambio durante la década de los ochienta. En los cinco
trimestres que van de enero de 1982 a marzo de 1983 , se vivieron las fluctuaciones
maés significativas de la paridad peso-délar en varios afios. Prdcticamente desde
1976 no sc habian dado macrodevaluaciones en México. Si se comparan las gréficas
dos y cuatro, se corroborard la relacién inversa entre devaluacién y evolucién del
IPyC '3, Entre encro de 1982 y marzo de 1983 el IPyC mantuvo una tendencia a la
baja, mientras nuestra moneda se devaluaba.

Junto al tipo de cambio que no es significativo en todas las ccuaciones, hemos
visto que la otra variable que vincula el modelo a los mercados financieros interna-
cionales (ISYPEU) si lo es para explicar la evolucién de] IPyC. Ahora bien, ademas
de la variable ISYPEU, la variable endégena rezagada se mantuvo como una vari-
able significativa en las ocho ecuaciones regresivas; para el caso de las ccuaciones
impares el estadistico ¢ nunca fué inferior al valor de 10.3 (alcanzado en la tercera
ecuacién con cambio estructural para la variable IPIB transformada, y en la séptima
ecuacién con cambio estructural para la referida variable transformada). En cuanto
a los modelos doble-log (ecuaciones pares), el valor del estadistico t para la variable
LIPYCRT nunca es menor de 15.75 (cuarta ecuacién); micntras que el coeficicnte
de elasticidad se encuentra entorno de 0.9, es decir, se trata de una elasticidad
que tiende a ser unitaria (cambios porcentuales en un trimestre previo, provocan
cambios en el mismo sentido y de.casi igual magnitud en el trimestre subsccucente).

El peso de la variable endogena rezagada se puede apreciar mejor si pensamos
en el rezago promedio: W;‘—A—, El rezago promedio mide cl efecto en trimestres
posteriores de la voriacién para un trimestre del IPyC; en tanto mayor sea cl rezago

13 Benjamin .M.Friedman:”Lessons on monetary policy”, Jonrnal of Economic
Perspectives, Vol.4, No.2, Spring 1990
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promedio, mayor seri el peso del rezago para explicar la evolucién de la variable
enddgena de que se trate (en este caso cIPyC) '4; en csta iden reside el fundamento
de expresar el comportamiento del IPyC como un modelo de rezagos distribuidos
que se transforma a otro autorregresivo.

En los modelos doble-log, el valor de lambda obtenido da lugar & un rezago
promedio de 4 trimestres (segunda, sexta y octava ecuaciones), con una tasa de
decaimiento 1 — A de 0.2 (poco menos). Esto supone que un cambio en la variable
IPyC tiene efecto sobre los cuatro trimestres posteriores.

1 R.Pindyck, D.Rubinfeld:Ibidem
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B) Subdivisién 86.1 a 88.4:

En lo concerniente a los trimestres que van de 1986.1 a 1988.4, podemos definir-
los como los relativos al erack de octubre de 1987 (este crack ha sido cl mas grande
en la historia bursdtil de nuestro pafs, ya que en una sola jornada cayé 52000 pun-
tos, lo que en términos porcentuales representd un 16.5 % )!5. La grave ruptura del
mercado accionario en 1987, se incubd a lo largo de 1986 y bucna parte del propio
afio de 1987.

El IPyC comenz6 a tener un dinamismo al alza muy fuerte desde el tercer
trimestre de 1986 (el trimestre anterior habia caido en relacién al primer trimestre
del referido afio a consecuencia de las malas noticias econdémicas que prevalecieron
durante el primer trimestre de 1986 -como la caida, en enero, de los precios inter-
nacionales del petréleo-). Para demostrar ello baste pensar que el trimestre en que
menos crecié el IPyC entre julio de 1986 y scptiembre de 1987, fué el que va de julio
a septiembre de 1986, cuando lo hizo en ln impresionante magnitud del 34.86 % .

La dimensién del crecimiento seiielado, por mucho, ofrecia rendimientos que
ninguna otra inversién financiera o productiva podia ofrecer aquél aito . Compara-
ndo dicho incremento con el incremento en los precios al consumidor para el tercer
trimestre de 1986 (19.61 %), sc tenia un rendimiento real accionario por encima
del 15 %: se enticnde pues la capacidad de atraccién de capital que el mercado
accionario comenzé a tener.

La diferencia entre los rendimientos reales en el mercado accionario, y la in-
flacién trimestral se amplié a lo largo del afio 1986 y dc los primeros tres trimestres
de 1987. Paraddjicamente, a lo largo de los mismos trimestres el PIB se man-
ifestaba estancado (con caidas y recuperaciones erriticas -ver cuadro 12-), anal-
izando la gréifica cinco, se comprueba cl estancamiento que reportd el PIB durante

15 7 Heyman:Ibidem
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los trimestres en cuestién. Este hecho, no era precisamente indicio de una actividad
bursdtil sana; paralelamente (ver cuadro 13 y grifica 6) el tipo de cambio se com-
porté desfavorablemente en el mismo lapso de tiempo: la devaluacién de la moneda
lejos de alentar la inversién accionaria, debia haberla contraido.

Con todo, dada la innovacién financiera generada con la creacién de instrumen-
tos de proteccién (como los Petrobonos, los Pagafe’s y los Certificados de Plata),
hacia que muchos inversionistas acudieran al mercado bursitil (en su forma de
capitales o de dinero) para defenderse de la pérdida en el poder adquisitivo de la
moneda. Ademds, dados los altos indices de rendimiento accionario la inversién
bursétil cotrarrestaba, en alguna medida, los efectos devaluatorios permaneciendo,
pese a todo, como una opcidn rentable de inversion.

El crack del 19 de octubre puso fin a ganancias desmesuradas en el mercado
accionario, y en evidencia el sesgo especulativo que la BMV tuvo a lo large de
la década recien pasada; el precio de las acciones no era sustentable, es decir, no
correspondia a lo que se denomina "valores fundamentales” por razones simples:
la cconomia se hallaba estancada, los precios del petrdleo se mantenian bujos y el
peso perdia poder de compra, al tiempo que salian méds flujos de capital de los que
entraban al pajs. El mercado accionario, entre 1986 y 1987, dié pues lugar a las
lamadas burbujas especulativas, caracterizadas, entre otras cosas, por una fuerte
actividad del mercado secundasio.

Sin duda existian muchos elementos propios de nuestro mercado accionario
que presionaron hacia la debacle (sin temor de exagerar por el uso de este término)
del 19 de octubre de 1987, con todo (y como se sabe), el sisma accionario se dié
también en la gran mayoria de los mercados accionarios internacionales. Se calcula
que a consecuencia del mismo, hubo pérdidas por 1.2 trillones de délares (mds de
un millén de millones de délares) 16; para tener una idea del monto de Jas pérdidas

18 "International linkages among equities markets and the october 1987 market

break”, FRNBY, Quaterly Review , Summer 1988.
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se pueden comparar con el tamaiio de la economia norteamericana que asciende a

poco menos de 5 trillones de délares '7.

Mis de la mitad de dichas pérdidas se registraron en los E.E.U.U., por lo que
se puede inferir ¢l efecto que ello tuvo sobre Ia BMV dada la sensibilidad e ésta
tiltima respecto de la primera.

Al generarse el pinico accionario, se multiplicé el voliimen de ventas, al grado
de que el 20 de octubre de 1987, el indice volvid a caer, esta vez, en 35000 puntos.

La volatilidad del mercado accionario mexicano, fué un factor agravante del
crack, esto es, que la desviacién estindar promedio del cambio porcentual diario de
las acciones se mantuvo muy clevado entre 1986 y 1987 '8. Factor que, ademis, es
un buen indice del elemento especulativo previamente referido.

Los cuadros 14 y 15, asi como las grificas 2 y 7, refieren la fuerte caida reg-
istrada durante el cuarto trimestre de 1987 por los indices Standard and Poors y el
IPyC.

A partir del primer trimestre de 1988 las cosas comenzaron, tendencialmente,
a sobreponerse en ¢l mercado accionario mexicano. El afio 1988, se puede decir que
tuvo un comportamiento bursitil que fué consecuencia directa del crack registrado
a lo largo del ano previo con una actividad de baja intensidad, muy por debajo de
la registrada en 1987. En ese sentido, se traté de una especie de estancamiento del
IPyC (que se mantuvo entorno de los 320 puntos base 1985), sin mayores fluctua-
ciones ni eventos destacados. En suma el afio de 1988 representd la estabilizacién

17 F.M.L: Estadisticas Financicras Internacionales, Washington, Junio de 1992,
18 Esta volatilidad fué medida en cl siguicnte estudio, que se recomienda amplia-

mente: "The international transmition of stock price disruption in october 1987”,

FRNBY, Quaterly Review, Summer 1988
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en el mercado necionario necesaria para reiniciar, posteriormente, un dinamismo al
alza.

II., Subperiodo Enero de 1989 a Junio de 1992:

Con el cambio de administracién presidencial, y la firma del Pacto para la Es-
tabilidad y el Crecimiento Econémico (PECE), se brind6 certeza a diversos agentes
econdmicos con lo que las variables macroeconémicas comenzaron a normalizar su
comportamiento (esto se refleja con claridad al aplicar el cambio estructural en las
ecuaciones regresivas del capitulo tercero). En dicho pacto, se establecin con antic-
ipacién la meta en el comportamiento de diversas variables, por ejemplo, se fijaba
un mirgen de devaluacién, un monto porcentual esperado de inflacién, asf como de
topes salariales y de reduccién del déficit pablico.

Ofrecer anticipadamente informacién clave a los diferentes agentes econémicos,
redundé en expectativas de crecimiento econdmico y con ello se alentd la. decaida
inversién en el mercado accionario.

Ademis de buscar que la confianza retornara al ambiente macroeconémico de
nuestro pais, el nuevo gabinete econdémico reafirmé su disposicién a afianzar la
politica econémica implementada durante los afios de ajuste previos. Asi, se pro-
fundizé el proceso de desincorporacién de entidades publicas, lo que favorecié el
desempefio de los mercados financieros. Cabe destacar, que uno de los principales
alicientes para la reactivacién bursitil consistié justamente en la continuacién del
proceso privatizador, y especificamente en la oferta de reprivatizacién de las So-
ciedades Nacionales de Crédito.

A partir de 1989, se normaliza la relacién que debe prevalecer cntre las difer-
entes variables macroecondmicas, de esta manera se obtuvo el signo esperado para
las variables exégenas del modelo luego del cambio estructural para 1989.1-1992.2.
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Asf, la variable IPIB asumié un coeficiente positive en la primera, la tercera, la
quinta y la séptima ecuaciones; mientras que la variable ITCR, cl signo negntivo en
la tecera y séptima ecuaciones.

El crecimiento accionario registrado a partir de enero de 1989, responde en
mayor medida a los valores fundamentales de las acciones; es decir, son consecuencia
de un mejor desempeifio econdmico nacional, que crecié de manera sostenida para el
conjunto de los trimestres que se incluyeron en el presente subperiodo (con recafdas
de poca relevancia para el tercer trimestre de 1989, el primero de 1990, el primero
de 1991, el tercero de 1991, y el primero de 1992). En todo caso, el indice del PIB
se mantuvo por encima del afio base para el conjunto de trimestres que va de 1989.1
2 1992.2 (ver cuadro 16).

Ademis del crecimiento estable y sostenido de la actividad macroeconémica,
la espiral inflacionaria que caracterizé los afios previos logré controlarse. Este es
un dato de mucha importancia, ya que la inflacién perjudica notablemente a los
mercados financieros. En nuestro pafs, el control de la inflacién sin embargo, sc ha
dado a un muy alto costo: el deterioro del salario de los trabajadores; en los pactos
firmados por los diferentes sectores que conforman nuestra sociedad, se han estable-
cido topes salariales rigurosos al salario minimo, que han redundado en un control
eficiente de la inflacién, pero que han abatido el nivel de vida de grandes sectores
de la poblacién, este es un hecho que no se puede menospreciar. De esta manera, si
bien el control de la inflacién es fundamental para ¢l sano desenvolvimiento de una
economia se debe tener cuidado de no impactar las percepciones de los consumi-
dores en general, que son finalmente, quienes sostienen a largo plazo el crecimiento
del mercado interno, fundamental para la economin en su conjunto.

Un menor ritmo inflacionario, dié lugar a que el peso mexicano redujera su
mirgen de depreciacién respecto de la divisa estadounidense. De esta manera, se
ha registrado un proceso de revaluacién de la moneda que redunda favorablemente
en el mercado accionario, y que se reflejé en la notable atraceién de capitales que
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el mercado accionario tuvo entre 1989 y junio de 1992 (posteriormente la situacién
ha variado en forma relativa).

Dado lo anterior, se entiende la centralidad que para las autoridades econémicas
mexicanas tiene cl control de la inflacién, que de alguna mancra cs el ancla de
una politica cconémica disefiada para reactivar los procesos productivos en nuestro
pais. Con todo, es preciso tener presente el esquema de preferencia por la liquidez de
Keynes, donde también se plantea que una inflacién controlada (de baja intensidad)
puede generar flujos de inversién en la medida en que el dinero en efectivo pierde
poder adquisitivo; ademas, un cierto nivel inflacionario (sin llegar, ni con mucho,
a los extremos de la década anterior) es un indicador favorable de la dindmica
econdmica de un pais, lo cual no tendria porque afectar los rendimientos accionarios,
al contrario (y como sucedié durante el boom bursitil de 1979) un nivel aceptable
de inflacién refleja la activacién del mercado interno, y ello implica buenns noticias

para las empresas que cotizan acciones.

De las ecuaciones regresivas relativas al cambio estructural en estudio (las ecua-
ciones impares), las que presentan un mejor ajuste son la tercera y la séptima. En
ellas se reafirma la relacién inversa entre altos indices de inflacién (INPCT en el
caso de la tercera ecuacién, e INPPT en el caso de la séptima) y la evolucidén del
IPyC. De estas ecuaciones, la tercera con cambio estructural para la variable ITCR
transformada, as{ como la séptima con cambio estructural para la misma variable
transformada, son las que sc adeciian con mayor apego a los supuestos tedricos del
capitulo segundo, ello debido a que el conjunto de las variahles exégenas presenta
el signo esperado.

Ademas de que en las ecuaciones releridas se presenta el signo esperado, la to-
talidad de los estimadores son significativos, a excepcién del referente a la variable
IPIBT , y del que tiene que ver con la variable CTEST (que si lo es, si tomamos un
nivel de significancia del 10 % de cola derecha). En todo caso, las ecuaciones men-
cionadas comprucban la idea de que, durante el lapso de ajuste de nuestra economia,
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el comportamiento de ciertas variables macrocconémicas fué difuso y anormal, lo
cual se corrigié a partir de enero de 1989. Por tal razdn, no es conveniente basarse en
el subperiodo 1980.1 a 1988.4 si lo que se pretende es demostrar algunas relaciones
de causalidad econémicu; con todo, en realidad dos eran las variables problema (o
con comportamicnto ancrmal): el indice del PIB, y cl indice del tipo cambio real
efectivo,las restantes variables explicativas se comportaron como estaba previsto
con respecto a la evolucién del IPyC.

Bajo ese marco, las ecuaciones que mostraron el peor comportamiento (tanto
para el periodo 1980.1 a 1992.2, comno para ambos subperiodos) fueron la primera
y la quinta, ya que ademds de que la mayoria de las variables explicativas transfor-
madas no tuvicron significancia estadistica, el signo esperado no se cumplié para el
caso de la variable CTEST (aunque si para la variable IPIBDT).

En el caso de los modeclos doble-log, en ninguno se pudo establecer el cambio
estructural para el periodo 1989.1 a 1992.2, ya que, como se puede apreciar de las
hojas anexas inmediatas, ni la variable dummy (D), ni las varinbles multiplicadas
por dummy resultaron secr significativas.

Entre el primer trimestre de 1989 y el segundo trimestre de 1992, el IPyC pasé
(en términos de 1985=100) de 328.29 puntos , 2 1429.9 puntos (ver cuadro 17). Esto
es, manifest un significativo crecimiento de cerca del 500 %, un crecimiento que fué
sostenido, con ligeros declives para el cuarto trimestre de 1989, la segunda mitad de
1990, y el segundo trimestre de 1992 (\iltimo dato de la muestra). Para ese mismo
lapso de tiempo, el indice del PIB base 1985, pasé de 105.4 puntos a 126.16 puntos,
esto es, mantuvo un crecimiento sostenido, con leves retracciones de la actividad
productiva en el tercer trimestre de 1989, el primero de 1990, ¢l primero y tercero
de 1991, y el primero de 1992. Desde hacia muchos afios la economia de nuestro
Ppais no se manifestaba hacia ¢l erecimiento en un periodo de tiempo de la amplitud
en que se registro entre 1980.1 y 1992.2 .
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En ese mismo lapso, el indice del tipo de cambio real efectivo (ver cuadro
18), sostuvo una clara tendencia a la baja, con lo que nuevamente comprobamos
que en el subperfodo en cuestién las varaibles macrocconémicas normalizaron su
comportamiento en México.

En definitiva, aunque cl cambio estructural no tuvo aceptacién para. el conjunto
de las ecuaciones regresivas planteadas, en aquéllas que fue factible establecerlo se
obtuvo el comportamiento esperado de las variables exdgenas.
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Tipo de camblo utilizado en la conver-
glon de saldos en moneda extranjera.
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CUADRD 8:Inoice Waticnal ae orecios al oroductor base 1985,

15,13 12,81 19843 6.09 .17
17,64 17.87  1984.4 111 74,18 10.57

iiTrigestre INP  var, ¥ Trimestre 1P var.l  Trimestre  INF vari it
Bi19BOL M A9 21,06 16,07 15.19 ¢
1oo1980.2 41 9.9 24,98 18,59 9.06 ¢
0 1980.3 440 9.99 32,26 29.17 a3t
1 1980.4 i1 9.9 LI 15,465 13.42
19811 1.80 41.80 12.03 H
o982 12.18 46,12 10.32 H
i 2,76 54.92 19.08 {
i 13.42 1984.2 6146 1191 i
i H
i i

Fuente: Indicagores Econoaicos. Banxico (992,

CUAGRD HiMEXICO, TIFOS DE UU’WIG DEL PESO RESPECTO AL DOLAR
UTILIZADOS EN LA CONVERSION DE LOS 5ALDOS EN MONEDR

EXTRANJERA

Pesos por Pesos por Fesos por i
dalar var.% -Trimestre dolar var. Trisestre datar var.t it
2.7 1982.3 62.57 34,81 1985.1 200.44 7.
2.86 0.37 1962.4 73.50  17.49 1985.2 218,56 9.
.97 0.48 1983.1 104,73 38.40 1985.3 N7 %
3.2 0.67 1983.2 14,16 12,22 1985.4 BT 2
23.48 1.5 1983.3 126,10 10,46

24.06 2,46 1993.4 138.0t 9.45

24,74 2,84 1984.1 142.91 B.&2

25,64 362 1984.2 161,74 7.8

34.65 35,18 1984.3 173,68 7.38

4,48 34,14 1984.4 185.75 6,95

Fuente: Indicacores Economicos, Banxico 3992,



CUADRO 10:Cetes a 71 0133, COT123C10MES BrodsOl0 triaestraies.

titrimestre CTES  var.X  Trizestre CIES  var.%  Triamestre LIES harsi i

52,870 18.99  1985.1
SC.970 -4.34 19852
61,563 21,73 1985.3 {41 70,487
o730 1,93 1965.4 1! 6%.783 -1.00
$8,387 -a.95%
M3 -7.44
-E.03
2.1 ~1L.17
50,237 w27
48,210 -4.03

22,073
21,897
24,09

it 1580.1 30 19,797

1580,2 411 44,437 Za.48

Fuente: Indicadores Econoascos, Fanxico 1992,

CURERD 11:1FVC pase 1985, cotizaclones Dromecio trisestrales.

filrigestre Iyl vark Tramestre 1Pyl varsi  Trisestre IR var.X

45,599 -14,15  1985.1 I} Te.241 -13.61
45315 063
42.69¢ -5.7%
0,285 17.80
67.286 33.B0
74,916 134
100,46 42,10
81,192 -23.17
91,618 12.26
88,257 -3.68

19801 1 24414

219,03 -10.25
194,95 11,00
201,87 3.55
20451 L3
168,55 -17.58
11322 209
110.18 -17.91
83,733 ~2%.10
§3.115 -I7.31

fuente:bolsa Mexicana e valores 1992



COADHO 12:1ndice gel PIB a pase 1985 toeriooo 1984.1 a 1988.4),

11Triestre IPIE  var.X  Trasestre IPIB  var,l Trisestre  IPIB  varX i
96.72 -6,65  1980.1 331 95,40 2,5t .42 1
9776 1.07 1987.2 97,19 i.89 06 31
.14 473 19873 f8.04  0.87 075 it
97.85 5.07  1987.4 104,85 474 ISCRH

Fuente: Indicadores Econoaicos. Banxico 1992.

CUADRO 13:8EXIC0. TIFOS DE CAMBIO DEL PESO RESPECTD AL DOLAR
UTILIZADOS EN LA CONVERSIDN DE LOS SALDOS EN MONEDA
EXTRAHJERA (nerioad Bo.1 a 68,42,

i Pesas oar Pesas por Pesas por i
{iTrimestre dolar var.l  Trisestre dolar var.l Trisestre cdolar varad il
1986.1 Qi) 420.12 26,56 1987.1 1016.48 22,39 1988.1 247,07 2%,

12329 21.06 1988.2
1455.89 18,08 1988.3
177017 2159 1988.4

220100
281.00

519.50 23.65 1987.2
459.9% 27,04 19923 it
985.4 i1 B32.18 26,09 1987.4 4%

Fuente: Indicagores €conoaicos. Banxico 1992,



CUADRD 14:1FVD pase 1965, cotizaciones oroseals trizsstrales.
{oeriodo £6.1 3 8.3/

iiTrisestre 1PyC var.%  Trimestre iz var,%  Trinestre vl varX b
Hoo198s.1 155,61 9,86 1987.1 311 420,72 54,02 19BB.1 11} 32875 -1h.4e
o 198a.2 138.54 -10.97  1987.7 141 806,30 44.1l 1988.2 111 203,56 ~7.88 it
19363 185,85 34,87  1987.3 4%t 971,65 80,26 1968.3 {1l J20.15 5,47 N
io198s.4 27306 46,09 1997.4 U1 19431 -80.45 1988.4 M1 3071 442 1)

Fuente:Bolea Mesicana de valores 1992,

CUADRD 152 15vFEL pase 198%, cotizatignes ortoedio trimestrales.
(oer1o0u 86,1 3 88.4)

Trisestre 15PEY var.%  Trimestre  ISVFEU var.X  Trisestre ISVPEU var, % it
P 1936, 11 116,87 10,80 ISE7.1 M0 152,22 1e 79 19BEL1 5 A2 LB N
19882 129.10 10,47 1987.7 M4} 163.81 7.6l 1968.2 111 146,97 2.82 !
i 19863 128,33 -0.60  1562.3 179.67 9.68  1988.3 i1 147.81 057 !
i1986.4 11D 130,35 LSH 1987.4 i1 14134 21033 198G.4 010 152,40 3.0 00

Fuente:Fondo Monetarao Internacional 1952,



CWADRO 16:lndice el PIB a base 1985,
fperioco 1969.1 a 1992.2)

itTrimestre IP18 varX  Trisestre  IPIB var,l |t

165,40 -3.04  1990.4
107.95 2,42 19911

12,87 7.44
116,28 -5.23

106,63 -1.22 1991.2 1202 %4t
JORR LI 4

110,31 -2.50 120.24  6.84
112,01 1.5 123,90 -3.38

H
i
l
'
H
{
'
!
'
i

H
1]
Hi
120,03 -0.16 1}
H
H

1
'
i
!
'
i
i
'
i

114,18 1.94 126.16  1.83

Fuente: Indicadores Econgatces, Banxico 1992,

CUADRD 17¢IPyC pase 1985, cotizaciones proesdio trisestrales
{pericdo 1989.1 a 1992.2)

iiTrisestre IPvC  var,X Trisestre IRy var. 3}
19891 11 326,29 -3.85 1990.4 U1 647.46 -0.87 I
HOI989.2 111 M2.54 34,80 1991.1 D 67293 393 0
i 1989.3 1 554,90 25,39 199L.2 ¢ 95231 #4152 38
i 1999.4 11 540.9% -2.51 11245 18.08 1}
i 1990.1 110 §75.09  6.31 1215.1  8.05 i}
it 1990.2 i1t 89395 20.67 H74.9 2138 14
1 1990,3 1! &83.16 -5.088 1423.9 -3.05 1t

Fuente:Boisa Nexicana de Valores 1992

CUADRD 18:Indice del Tioo de CLampio Keal Etectivo base 1983,
{periodo 89.1 3 92.2)

Hirieestre IR var, % Trisestre  ITIR  wvar.Z i
i 1990 -2.62 121,44
i 118.46 -1.21 1425
) 119.84  1.17 107.80
i 2 L 106.92

107.19
102,84
101,59

ns.g; -2.54
19,01 017
120,16 0.97

Fuentes Indicadores Economicos, Banxico 1992,



Conclusiones:

En la presente investigacion se ha buscado establecer el conjunto de relaciones
que prevalecen entre ciertas variables macroecondmicas y el Indice de Precios y
Cotizaciones (IPyC), a través de un modelo de rezagos distribuidos de Koyck, el
cual permitié fundamentar una serie de afirmaciones que se han hecho en cuanto a
la evolucién del mercado accionario en nuestro pais a lo largo del perfodo de tiempo
que va del primer trimestre de 1980 al segundo trimestre de 1992,

Mediante la sistematizacién estadistica referida, fué posible comprobar una
serie de supuestos tedricos relativos al esquema de preferencia por la liquidez de
Keynes, y que posteriormente retomaron otros autores (J.Tobin, H.Markowitz y
F.Mishkin). Asf se verificé que existe una importante competencia por los recursos
dinerarios entre el mercado accionario y el mercado de dinero,

Siendo éste Gltimo, en nuestro pals, un mercado con amplia presencia en la
bolsa de valores, el mercado accionario a lo largo de la década de los ochenta ex-
perimenté un impulso que tendié a equipararlo con tal. Acaso, sea este uno de los
fenémenos mds significativos de la historia financiera mexicana reciente: el desar-
rollo espectacular del mercado accionario en la BMV, y por lo mismo su irrupcién
como un intermediario de primer orden al interior del sistema financiero nacional.

El vigor que asumié el mercado accionario, se encuentre ligado a las necesidades
de financiamiento que manifestaban los diversos agentes productivos en nuestro pais,
luego de que el patrén de financiamiento del periodo del desarrollo estabilizador se
manifestara claramente agotado & lo largo de la década de los afios setenta. Asi desde
1975, con la unificacién de las tres bolsas regionales que hasta entonces existian en
México (la de Guadalajara, la de Monterrey y la del Distrito Federal), comenzd a
perfilarse el nuevo caricter que, pocos afios después habria de asumir el mercado

accionario.
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Con la unificacién bursétil, no solamente se beneficié al mercado de capitales,
sino también al mercado de dinero. Hemos visto como la caida en la captacién de
ahorro sufrida por el sistema bancario durante los afios setenta, golpeaba en primer
lugar los niveles de captacién de recursos dinerarios del sector piblico, ya que el
mecanismo de encaje legal representaba una fuente significativa de financiamiento
para el referido sector. El mercado de dinero, aunado a la recurrencia crénica a
endeudamiento externo, se convirtid en una verdadera vélvula de escape ante la
incapacidad de que el ahorro interno pudiese brindar los recursos monetarios que
nuestra economia requeria para continuar con un proceso de crecimiento inaplazable.

Con el estrangulamiento financiero sufrido & consecuencia de la declaracién
de moratoria en el pago del servicio de la deuda externa de agosto de 1982, y la
nacionalizacién bancaria posterior, la Bolsa Mexicana de Valores adquirié una pres-
encia en el sector financiero nacional nunca antes lograda. El mercado de dinero, se
convirtié en el intermediario en que por excelencin se emitia deuda piiblica interna,
mientras que el mercado accionario se transformaba en un intermediario dindmico
en el otorgamiento de recursos frescos a nivel empresarial (aunque se presentara,
ocasionalmente, a través del mercado extrabursitil), lo que no se habia dado en Ia
economia mexicana con anterioridad; con todo, es necesario destacar que el mercado
accionario debe incrementar afin mds se actividad intermediaria, especialmente ha-
cia sectores que tradicionalmente se han visto marginados del crédito accionario: la
mediana y pequeiia industrias.

La nueva dimensién del mercado accionario en la economia mexicana, lo refleja
el efecto que los cracks bursétiles comenzaron a tener en México a partir del afio
1984: la situacién en la bolsa ya no podia ser soslayada en el acontecer econémico
cotidiano.

Esa nueva dimensién del mercado accionario, necesarinmente debia reflejarse
en el comportamiento y en las relaciones prevalecientes entre diversas variables
macroecondmicas. De hecho, los cambios experimentados por la economia mex-
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icana durante un largo trecho de los afios ochenta, se sintetizan en el acontecer
accionario; asi, mientras se experimentaba un severo proceso de ajuste, en el mer-
cado accionario las relaciones entre algunas variables parccen contradictorias: el
IPyC crecia mientras el PIB se estancaba, y al tiempo que el peso se devaluaba.

Con todo, las relaciones entre las diversas variables financieras, implicitas en
el esquema de preferencia por la liquidez keynesiano, se esclarecen si se piensa cn el
periodo de tiempo que va de enero de 1989 a junio de 1992. De esta manera, pudo
comprobarse la hipdtesis de que existe una relacién inversa entre la tasa de interés,
Ia inflacién, y el tipo de cambio respecto de los rendimientos accionarios, al tiempo
que una directa entre actividad econémica e indice bursatil.

En las ecuaciones regresivas se comprobé la relacién inversa que existe entre
el nivel de las tasas de interés, la inflacién y €l tipo de cambio respecto de los
rendimientos accionarios: los diversos agentes econdmicos, ante expectativas de
deterioro en el nivel de la tasa de interés optan por sostener saldos en efectivo,
o bien invertir en otro tipo de activos cuyos rendimientos sean superiores a los
otorgados via ahorro. También, se concluye que existe una relacién inversa entre
los flujos de inversién entre dos activos financieros distintos, la variacion en los
rendimientos que otorgan mueve la inversién de uno a otro, esto se adecita muy
bien a la idea prevaleciente en el esquema de preferencia por la liquidez, y en el
sustento de la teoria del portafolio.

A partir de las ecuaciones regresivas, se obtuvieron una serie de coeficientes
que permiten determinar un conjunto de indicadores, en ese sentido destacan las
elasticidades parciales del IPyC respecto de las variables exdgenas empleadas en
el modelo. De esta forma, se pudo determinar los cambios porcentuales que en ¢l
Indice de Precios y Cotizaciones generaban cambios porcentuales en las diferentes
variables explicativas del modelo.
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Dado lo anterior, se pudo conocer que dos variables ticnen un peso muy im-
portante en la evolucién del indice accionario en México: el mismo indice rezagado,
y el indice Standard and Poors de los Estados Unidos (ISYPEU) . Este @ltimo, da
Iugar a una elasticidad IPyC respecto del ISYPEU mayor a uno, lo cual refrenda
el planteamiento de que el mercado accionario de forma creciente se vineuld a los
mercados accionarios internacionales, y especificamente al mercado norteamericano.

La cada vez mayor sensibilidad del IPyC respecto del ISYPEU, es otra carac-
teristica de los afios ochenta en la cconomia mexicana. Esto, quedé demostrado de
forma nada grata durante el crack del 19 de octubre de 1987, cunndo Ia bolsa que
més montos dinerarios perdid en el mundo fué precisamente la de Wall Street. Con
todo, habia una seric de elementos propios e internos, que profundizaron la critica
situacidn referida.

El mercado accionario, cual reflejo de lo que acontece en otros imbitos de
la economia mexicana, se halla fuertemente ligado al mercado accionario de los
Estados Unidos. Esto sirve para demostrar que los fendmenos accionarios se han
convertido en un indicador relevante de la realidad cconémica del pais. Por tal
razdn, se convierte en un objeto de andlisis y estudio econdmicos de gran relevancia
y actualidad.

Con todo, no debe perderse de vista el hecho de que la actividad bursétil se
ha beneficiado con una politica monetaria restrictiva que perjudica a otros sectores
de la cconomia, el control de la inflacién si bien garantiza estabilidad en el com-
portamiento de los rendimientos de los diferentes activos financieros, ha también
afectado el ritmo de la inversién productiva, al tiempo que se ha conseguido aba-
tiendo el salario minimo en medida no despreciable.

La politica monetaria restrictiva referida, al fortalecer la paridad del peso
garantiza el flujo de inversién extranjera a la BMV, con lo cual se reafirma la
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idea de la sensibilidad tanto del mercado accionario como del mercado de dinero
respecto de los mercados financieros internacionales.

En sumna, la actividad bursétil se ha convertido en parte significativa del sistema
financiero mexicano, monitorear su funcionamiento es una tarea necesaria cuando
se busca comprender la evolucién y perspectivas econémicas de nuestro pais, ya que
a través de este intermediario se han dado una serie de cambios y transformaciones
en la realidad econémica de México.

Finalmente, conviene mencionar algunas de las perspectivas y retos de la BMV
en el futuro cercano, en ese marco destaca especialmente la necesidad de superar
el cortoplacismo en las inversiones que hace al mercado de dinero tener prepon-
derancia a! interior de este intermediario financiero. Consolidar el largo plazo en
las inversiones acaso sea ¢l reto mids serio para la BMV, mismo que no puede ser
sustituido por la cotizacion de acciones mexicanas en ¢l exterior; en los mercados
internacionales nicamente cotizan las grandes corporaciones nacionales, por ello,
fortalecer al mercado accionario mexicano constituye un paso primordial para em-
presas con menores niveles de capitalizacion que requieren vias alternas a la banca
para desarrollarse.
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C=oanoaent
Lol LTRY
ranoe; 19%0,1 -
o1 opservations:

[
Lzte:
SHEL

Numoer

ANEXO UNO

vl JABLE ZQEFFILIENT 1=83T#T,
c ~154.5548%9 EN=E0%- oY)
inFC 4TEEINY
CTES o —4.40%8551
IFIe ~0.B8I40BZ

571804

1= rFEU T.76220z6 S.
I 2 e 76171051 2. 2020975
R~sguareg Mean of deoenaent var IL3.9Z10¢
Adiuzted R-saquared €.0. ot ospendent var 26%.1751
§.E. oY reagression Sum of sauarea resig JeoFIiu. L
Durbin-katson stat F-statistic 151.T560
Loa likeiirhoon
LS s Deoengent varianlie 1s [PY(
Date: 1-01-1980 / Time: O:0S
SMFL ramge: 1960.1 - 19T
Numper ot abservations: SO
VARLABLE COEFFICIENT STD. ERROR TT-8TRT. 2-TALL 9l6.
INFC —U. 3067504 O, UB4VBLT ~3.54%3913 [LNVAP)
CTES ~3.3092329 0,705887 4 -4.5a1P029
IFIE -2.796466% D.51574a6 ~-4.5401126
ISYFEU 625673 0.9541302 F.5543200
IPYCR ©.7778£44 0.0776374 10.012197
F-sguared ©.944604 hean or oepengent var 368.5210
Adjustec R-sguared 0. 7T7630 S.D. ov cepenaent var 35%.1751
S.E. of rearession T, 6787 Bum ot squarec resig 3£9945. &
Durbin-watson stat 2.272895 F-ztatistic 174,825

Loy likelihood —Z593.6741




SMPL rance:
NumDEr GT DbEervations:

YARTAEBLE COEFFIZIENT STL. ERROR T=£1AT. I-ThlL SIG
INFL P Se 1¢, GBZ2SY . 7206844 0. 475
CTES €5, 1T0073 D0
1IF1H 8 73.871922 0. 508
ISYFEL ~235.57758 Li4.4350a1 U Ude
1IPYCR S50.5e0U72% ?.3112358 S 4200772 [Rpvd]
R—souarea G, SEFV2 Mean of ceoengent var 339,803
Ad ustea R-sguareg 0.552495 S.D. of geoendent var lolt%. 50
5.8. ot regression 10874.2S Sum of sguarec resid S.32E07
Durbin-watson Stat 1.652228 F-statistic 16, 02400

oo likelihood =533. 0208

15



L .y Oepenoent variaoie 1z I[FelT
Late: :1~wi~1580 , Time: O:la
SMFL range: 1R80.1 - 199200
Numper of opservations: 50
VAR IABLE COEFFICIENT €7D, ERROIA
C . P847145 0. UBUSTEe
INFCT —2, 10280372
CTEST —0LOnS0S77
PLEY ~0.B5%0Z1y
ISYPEUT 1,0557782

Jepenaert var

F-sguares of LeWal7 %0
Anaust2a R-squarel o7 gepsndsct var Ve 24347
5.E, ot recression O ZO33Z0 Sumr af souareg res:d 1.9
Durbin-watson statv 1.942144 F-statissic ©.293887
Loa lirelinood 11.31117
L ¢+ Lecenoent variaocie i1s FREETC
Date: t—1-1980 s/ Time: w3l
SMPL ranges  1960.1 - 1992.2
Numper of coservations: SU
VARIABLE COEFFICIENT $70. ERROR I-ThlL 51G.
c . G.1007119 0.02S1T31
InPcT -0, O17ITAT Q. 017137
CTEST G 2816619 Q. 1209967
IFIBT ~Q. 1434299 2 &
ISYPEUT =0, O0JZ40% =)

R-squareg

Ag)usten R-squared
S5.E. ot rearession
Durbin-Watson stat
Log likel:inoog

aepenaent var
decendent var
sauarea resid

F-statistic

ct

68F.600078

RSN
YiUn7o0L
. 180EET

FEalo
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Date: 1-91-1980 7/ Time: 0:17 ©
SMFL range: 19680.!1 - 1992.2
Numoer ot opservations: 50
Series Mean S5.D. Masx1mum Minamum
IPYC 368.92098 3&69.17507 1474,8910 4. 689650
IFYCTE 368, 24693 354.52516 1521.9280 33, 2704680
Covariance Correlation
LPYC.IPYC 1I3564.43
IFYC.EFYCTE 122077.09
IPYCTE., IFYCTE 123174.33




LS s/ ‘Depengent Variaole 13 IFrd
Dave: 1-U1-1980 ; Tifme: 0319
SMFL ranoss  178SG. 1 - 199202
tnumbesr of opservations: Su

ANEXO 'DOS :

VARIABLE COEFFICIENT £TD. ERROR T-ETAT. L=TAlL S1G.
c o5, 608878 I29.03328 U. Hw(muz
DuUrMMY ~1520.519% 53603457 v
INFC =0, 3051867 TL,05T7548
CTES ~2.9976455 0,7470836 —4 [0 ‘ﬁb‘v“
IPIE ~3. 4694350 T.23T1042 ~l.117a724
I~I{&D 12.57803%9 4.9920882 RS AL T
1SYPEU =) 2978 . 7406886 ©. 3456759
IFPYCR U, 68365107 Vv.088%815 7. 18501001 DOV
R-~<auarea 0. @543 tMean of depengernt var SeiE. 7210
Adiusted R-sguared 0., 546726 5.D. af aeoendent var J69,1751
5.E. of regression B85. 20965 Sum of stuarea resia
Durbin-wWatson stat 2.-u_\uoa F-ataristic
t.oo likel:ihood 2B8.5458 .

LS ./ Dependent varianle 1s IfyYC
Dates 1-01-1980 / Time: UrZO
SMPL range: 1960.1 = 1992,2
Number ot observations: 50

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-8TAT. Z~TRIL 516.
DUMMY -1485. 6409 S¢.a1821 Qbk‘_,.;bf) 0.00%
INFC =0, 3123048 Q. B4R oot
CTES -2.99149650 . 7280569 ’

IPIE ~3, 0252205 U,5773484
IPIBD 13,272466 4., 6254050

ISYPEU &H.01E0MITS L PO70439

IFYCR 0. 6e3ITTETI U, UBEETA!

KR-sguared hMean of Jepengent wvar
Adjusten R-sguaregs S.0. a7 depengent var
5.E. of regression B4.25k80 Sum ot souares resid
Durpin~watson stat 2.273%886 F-s=tatiztic

toa likelihood




L3 /- ymoendent Ver:acie 1s RO
Dace: t-ul-193v , Tame: 931235
SMFL rance: 13BU.1 - 19%2.2

fumoer ot opservatiens: Sy

VARLAEBLE COEFF1CIENT STL. ERROR T-STAT. Z-TAlL SlG.
DUMMY g7331.361 48468.209 2.0081485 Q. 051
INPC 0. 1772317 8.1759239 0, 0216773 0. 587
CIES - 55802 71.283564 2,3134451 G 0u7
IFIE =70,240185 55.743I3510Q -1.2594129 0. 215
IFIBD -726.82685 447,135197 —-2.0728262 0,044
ISYFEU ' ~o4,0?3939 B87.607010 —U. 7315074 ©.468
1FYCR 41.2687073 8.33581122 4,3297405 - 0D
R-sauarea mean of dependent var 6098, 974
Adijustea R-sauareg S.D. of depengent var 11636, 58
S.E. of rearession B8137.57%9 Sum of sauared resid Z,B5E+05
Durbin-wactson stat 2,92&8379 F-statistic ?.5Iz2611

Loo likelinood -517.3888




LS /s Lepencent ‘rariacle 1s 1RvLT 160

Dates; 1-01-19680 , Time: vide
SMFL ranpe:  1530.1 -~
Mumber ©OT QLservatio

YARIABLE COEFF LCIENT STh. ERROK T-5ThT. Z-THIL 516,
19 0.F7843Z25 DuBET IOV 11.605174
SRt T =4ut.51644 sul.oonel ~0. 66512949
iNPCT ~U. UST6BAY 0.0544182 BLSUBE

CTEST 0.0258298 O, 4005040 PERICT =tk e
IF1RBT -0, B3942727 U, 2189209

IPIBDT q.0125670 P04 V470
ISYPEUT 1.07760440 0. 007
R-sauared ©.3773586 Mean ot geoendent var 1.063776
Adjustea R-saguarea 0. 28617% S.D. of desendent var ue 243438
S.E. ot reqression 0. 203a76 Sum of squared res:d 1.815012
Durbin-watson stat 1.713337 F-statistic 4.274108
tog likelihood 11. 67631
LS 7/ Dependent variable 1s RESTZ
Date: 1-01-1980 s Tima: v:i47
8MPL ranqe: 19680.1 - 1992.2
Number of observations: SU
VARIABLE COEFFICIENT 8TD. ERROR T-5TAT. 2-TAIL S16G.
=3 0.1056771 ¢.0254109 4.15673%91 [l
DUMMYT 147.333%4 181.7477° 0.30977272 >
INPCT -0, 0179186 G.0164015 -1.97249737
CTESY 0. 2380867 0. 1206507 1.97318%91
IFIBT =0. 1502607 0. 059853 -,
IPIBOT ~1.3727582 1. 0583055 -
1SYFEUT -1, 0475515 o 0.3142254 ~0. 3162950
R-sgquared U. 224503 Mmean of depenoent va*
Adjusteg R—-sguareo 0. 116294 S.D. of gependent var aST4S
S.E. ot rearession G. 61970 Sum ot sguarea resid . 165230
Durbin-watson stat 1.507140 F—statistic 2.074715

oo lixelihood 71.86253




vare: 1-u1-1¥B0 ¢ Time: 0:49
SMPL range: 1960.1 ~ 1992.2
fwumper ot ogpservations: 5S¢

pY-38

neries Mean G.D. Maximum Minimam
iFvYC 368.92098 3a%.17507 1474.8710 42,689650
IPYCTE 370.34965 365.93249 1868, 4410 32.751S60
Covar:iance Correlation
IPYC. IPYC 133544, 43 1.0000000
IPYC. IPYCTE 126406,53 09547749
IFYCTE. IPYCTE 131228, 4a 1.0009Q00




LS rs Devenoent varilacis= 18 LIFYC

Date:
SMFL ranae:

1-U1-1%80 / Time:
19801 -

Numper of abservations: SO

51
1992.2

ANEXO TRES

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T~8TAT. Z~TAlL S16.

3 =0,0360283 2.7978625 -0, 0128771 0. 990

LINFC -1, 2441858 Ve 0a21092 ~3.931538% 0. 000

LCTES ~0,1308%914 0. 0671471 —-1.9493227 0.058

LIFIB =1.1781305 0. 5618981 —2. 0906779 D.042

L1ISYPEU 1.7621678 G, 2792016 ©. 3114530 0, 000

LIFYCR . 7904453 V. udIe503 15.9202¢4 0. 000
R-souarec Q. 974701 Mean of deoendent var 5.434977
Adiusted R-sguared 0.971827 S.D. of denendent var 1.010985
S.E. of regression 0. 169693 Sum of souared res:ad 1.267015
Durbin-watsan stat 2, 098850 F-statistic I3I9.0453

Log likelihoad

20. 93700

LS s/ Desengent variaole 1s LIPYC

Date:
SMFL rancet .

1-01-1980 /7 Time:
1980.1 -

Number ot observations: 50

1992,

©:52

VARLABLE COEFFICIENT 8TD. ERROR T-5TAT. 2-TAlL S16.
LINFC =0.2437479 0. 0513898 =4.7431168 Q. 000
LCTES =0.1314629 0.0498212 ~2.6786967 G.0l11
LIPIB -1.1848976 0. 1966875 ~6.0Z424639 Q. 000
LISYFEU 1.7609712 0. 26037434 6. 78640320 2,000
LIFPYCR ©.7%906155 0. V473228 16. 706679 0. 000
f-scuared ©.974701 Mean ot gependent var 5.434977
Adjusted R-sauarea Q. 972453 5.0, ot deoendent var 1,016935
8.E. ot rearession ©.167797 Sum ot sguared res:d 1. 267020
Durpin-wWatson stat 2.099556 F-statist:ic 43T 470
koo likelinood 20.936%




LS /s vengnaent variable 1s K2
Dave: 1-01-1980 s Time: ¢:54
SMPL ranpe: 1980.1 - 1992.2
Humber of onservations: S0

VARLABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-5TAT. z-TAlL S1G.
LINPC . UUBIIL7 0.0122330 0. 0810848 0.49%
LCYES G 0476057 0.01185%s 4.0141545 0. 000
LIPIB 0. 005001 0. 0468201 0. 1068203 C. 915
LISYPEU -0.0770541 0.0619729 =-1.,2433517 0. 220
LIPYCR Q. 0272576 0.9112648 2.4197053 “Q. 020
k-sauared 0.283170 Mean of ueocendent var 0. 025340
Agjustea R-sauared 0. 197674 5.D. ef demendent var 0. 044573
5.£. ot rearession 0.039743 Sum of sguared resid ©.071795
Durbin-watson stat 2, 445575 F-gtatistac 4,018103

toa likelihood ?2.70220




LS s/ Lepenaent variapble 1z LIFYCT

Date:
SMFL ranoe:

t=01-1980 ,
1580, 1
fumper cf observations:

Time: vids
~19722.2

VARIABLE COEFF ICIENT STD. ERROR T-STAT, Z=~Talc S16.
[ -0. 1098524 0. 0493228 ~2,2272257 .03
LINFCT —J. 2228488 0, (48606 =4, 566ZE0L . o0u
LIF1BT -1.0886402 0. 1926752 ~E. 6300129 D000
LISYFEUT 1.6043424 0.2526718 e 72 . 000
LIPYCRT 0.B110731 . 0477072 17.001052 Q. 000

K-sguarea

Ad 1isteo R-sauarea
5.€. of reuression
burpin-Watson stat
woa likelinood

0.992726 Mean ot depengent var 1.4945Z27
0. 9F2AT7F S.D. of depengent var 0. 464294
0. 041322 Sum of sauared resid 0.076839

2.116236
F1.00464

F-statistaic 1535, 297

LS /s Lepenaent Variable is RESTZ

Date: 1-U1-19G0 ¢ Time: 0156
SMFL range: 1980.1 - 1992.2
Number of opservations: SO
VARIARLE COEFFICIENT STD. ERKOR T-5TAT. Z~TALl SIG.
c 0, 0072682 0. U027367 3.28719835 0. 0Mm
LINPCT Q.0014478 0.0027076 2.5347143 2,595
LIPIBT =0, 0012997 0,0106B53 —0.1215907 0. 304
LISYFEUT -U. 0126461 G.0140180 —U. 9023983 Q.3T72
LIPYCRT U, 0085649 0. 0026467 2.10260486 V.041
K-aguared ¢.155C55 Mean ot aecengent var 0. 001534
Adjustea R-squareg . G U79745 §.D. of dependent var Q. UUZIFO
5.E. of regressian 0, 002252 Sum ot saquared resid 0. 000338
Durpin-wWatson stat 2.307243 F-gcatistic Z.064472
Loa likel:ihood 235, 5240
T A D

Jran el {0 7

le4



Late: 1-0U1-1960 s Times
SMFL rances  1930.1 - 19
fsumoet c? gbservations: 50

beries mean S.D. hastimum Minimum
LIyl S.43497a8 1.0109847 7. 2903400 3.7539570
LIFYCTE S. 44044820 0.9929654 7. 4229800 S.774075
Covariance Correlation
LIFYC.LIPYC 1.00146483 P SToTRIN NN [v]
LIPYC.LIFYCTE W.9721124 0.9871305
LIFYCTE.LIFYCTE 0, 9682178 1, 0000000

tE /s Deoenoent varianle 1s LIFYC
Date: 1-0U1-19680 ; Time: 1:00
SMPL range: 1980.1 - 1992.0
tumper ot observations: 50

VARIABLE COEFFICIENT STP. ERROR T=3STAT. i~TALIL 516.
Dummy 3.0002726 4.4512044 0. 8740270
LINFC =0, 2306007 Q.O527795 =4, 4005711
LCTES -U. 18479681 0. 0843232 ~2.1915452
LIPIE -1.168815%%s 0, 1997625 ~S.9473610
LIPIED -0, 62105249 V. 9506123 -0, 66848769
LISYFEU 1.809355 0.2711202 a.6736271
LIFYCR G, 782397 - U (04E4521 16. 226823
k-squarea 0.575077 Megan ot dependent var  5.434577
Agjustea A-squarea 0. ?71500 §.0. ot depengent var 1.010985
5.E. o7 rearession 0. 170375 Sum of savareg resid 1.246182
Durpin~-WaEtson stat 2.176182 F-statistic 280, 2707

LoG likel:ncod 21.31144




vepengent variadle 1
1~01~1980 s Time:
1980, 1 ~ 1952

LS 7/
Date:
S ranget

1:01

& IFYD

ANEXO CU

ATRO

Numoer OF opzervationgs: SO
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERRDR T-8TAT. I~Tall Si6G.
c —-2685. 25356 437, 26934 -0.a%2T521 J.518
INFC =0.340240% D OPPLLGL cAS0T04T .01
CTES ~3.4197649 . 9657220 ~2.5205415 0.001
IFIR -0, 272098¢ 3.8330488 —Q.Q709874 O. 244
1SYPEU S.7228669 1. 00950840 S. 0684270
ITCR 0.4114220 1. 3004307 0.3163778
IFYCR 0. 7596758 G. 0836819 7. 0504869
R-sgquared C.945174 Mean ot ceoendent var 368.9210

Adjusted R-sguarea 0. P3I7524 S.D. of depsnoent var T69.17591
8.E. ot rearession 92,2758 Sum of squared resio Je6l37.9
Durbin~Watson stat 2. 320301 F-statistic 123.5507
Lea likelihood —~253.41355
LS 7/, Dapenogent variable is IPYC
Date: 1-01-{9B0 ; Time: 1:02
SMPL range: 1980.1 - 1992.2
Number of ocbservations: Su
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T~-STAT. 2-TAlIL S1G.
INPC -0, 3087965 0. NBLUETS 0. 001
CTES 2249140 0.9165332 .00l
1P1E ~2.7063670 =%.10B&15e 0. 002
ISYPEU §.7029883 5.0885674 0. 003
1TCK -0,1445192 -0.14B0%75 ©.883
IPYCR 0. 7759348 V. 0798671 2. 75170e0 0. OO0
R-sguarea 0.944632 Hean of depengent var ZeB.¥210
Adiusted R-squared 0. 938340 $.D. of gepengent var 369.1751
5,E. ot ragression ?1.67153 Sum of squared resia 369761.5
2. 256105 F-statistic 150.1358

Durbin-Watson stat
Log likelihooa

—293. 8617




too likelihooa

~533. 4547

18?7
LS ¢/ Deoenaent variacle is R2
Late: 1-01-1980 s Time: 1:04
SMPL rance:  1980.1 - 1992.2
.Numoer ot opservations: SO
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERRQR T-STAT. 2-TAlL SlG.
1NEC 6.3437225 10. 414907 ©2.BU11327 G.427
CTES 451.67781 110, 20834 4,0725323 Q. 000
1IF1E -28.,173806 105. 35028 ~U. 2674488 0. 750
ISYFEU ~23%. 45640 121, 31530 ~1.9738551 0.035
ITCR | =32.791540 118.08476 776949 0.783
IPYCR S50. 112989 9.462854237 5.2046289 (VP ]
R-souarec 0.593423 Mean ot dependent var 7322.757
AdJusted R-squared 0.547221 S.0. of gependent var 104685.71
S.E. of regressian 11093,04 Sum ot squared resig S.41E+0T
Durbin-watson stat 1.650187 F-statigtic 12.84413




L5 s/ Depencent Yariaole is [8¢CT
Late: 1~01-1980 s Time: 1:0¢
SMFL range: 1580.1 — 199Z.C
Numper ct ooservations: 50

VARTABLE COEFFICIENT 81D, ERRIR T=5TAT. Z-TRIL 816G.
L. R219503 O, 0647643 10, 676627 [l ]
~U. 1023605 ©,05337354 -1.85%2€1¢ 0064
-0, G370474 V. 5B1502%0 ~1.6114277 V. 114
1.1216952 1.033377E 10249573 1
1. 7680876 U, 4B2693F 6572621

0. 8100606 Q.37041851 2.1863997 G034
IPYCRT -283. 14403 1237.95642 —Z.0524165 0.Q46
R-squared ©.425429 Mean ot depencent var 1.063776
Ad justed R-sguared 0.345250 S.0. of depenagent var 0. 243428
S.E. ot rearession 0, 156981 Sum of sauarea resid 1.06B466
Durbin-watson stat 2.034447 F-statistic 8.30s4 L0
Loa likelihoad 14, 05603

LS s/ Depengent Variaole 1s RESTZ
Date: 1-01-1968C / Time: L[:07
SMFL range: 1980.1 - 1992.2
Number of ooservations: S0

VARIABLE COEFFICIENT STL. ERROK T-5TAT. Z-TAllL S1lG.
c 0.0774581 V. Q262778
INFCT . 3520813 LU P-Yavi- 13
CTEST Q. 0551865 Q. 1BLI720
IPIBT 0.09a4725 0.ITFR6IT G, 2843
ISYFEUT 0.1316572 0. 1497020 0.B799608
LTCRT U. 0979654 Tow.lt4alle L BETIYTE
1FYCRT 37 « 260796 M. 767957 —0.B7LLILT
R-sguaread 0. 205469 Mean at a=zoendent var D.0IT3a9
Agdiustea R-aguarea 0. 094604 S.D. ot deoengent var 0084177
S.E. ot regression U.0al0sa Sum ot sauareag resid U 160351
Durbin~Wactscn stat 1.78859S F-statissic 1.85332%

Loag likelihood 75.61347




Late: 1-0l-1%80 ¢ Times 1109
SMFL range: 1960.1 - 1992.2
Number of observatians: S0
Series Mean S.D. Masximum Minimum
IFYC 3o8. 22098 S69.17507 1474.8%10 42, 0BYES0
IFYCTE 348.00124 IE2. 00695 1499, 37680 J6.968130

Cavariance

Correlazien

IFYC. IFYC
IFYC.IFYCTE
IPYCTE. IFYCTE

133584.47
12203%9.17
1214Z0.72

1. GROOOOY
0.958%737
1. QCOOOCG




L3 /7 Deoena=nt variable 1s IFyC
Dater 1-01~1980 ¢ Time: t:10
SMPL ranges  1980.1 - 1992,
Numper ot ooservations: 50 NEXO cINCO
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERKDR T=5THT. Z~Talb &16G.
c 111.019a7 439.87967 RERp - Jaged = el
DUy ~1535.084%9 S50.95392 =Z.786071t
INEC =0.2017187 2. 0962850 =3. 1303500
CTES =2.9012254 Ue 77106282 -2.955 7431
1P1H ~2.992913%9 PU24775 =1.03231741
IPIBD 13.707247 T 11469800 2.07879£2
ISYFEY 041685 . G70a04T ©. 1860105 0. 000
ITCR 1947820 1.333214 7 ©.875
1PYCR 0. 63628686 0. UB96T35 0. 000
R-sguared U, ¥S4T65 Mean of depesnoent var a8, 9210
Adjusted R-sauared 0, P45400 S.D. ot secengent var Ie9.1751L
S.E. of reqression Bo. 21430 Sum of sauared resia TUA763.3

Durbin-watson stat
Loo likelihood

2. 204263
~28E. 8286

F-statistic

07,1782

LS ¢/ DLependent variable is

IFYC

Date: 1-01-196C¢ , Time: 1211
SMFL range:; 1980.1 - 1992.2
Number of observations: 5Sv
VARTAELE COEFFICIENT STL. ERROR T-5TAT. 2-TAlL 516G,
DuMMY —1486.0930 S09.84S76 -2.9147894 . Ols
INPC -0, 3122398 0, 0855299 -3. nSSQS?:
CTES ~2.9759364 . 8861881 =2,2807002
IPIB ~3. 0306557 C.B2T1922 ~3.6B81939]
IFPIBD 15.2375%8 4.7109567 2. 8087545
ISYFEU &6.013T997 Q. PS4 2% 6. 2702035
ITCR ¢. 0086481 . $226685%8 G QOeLT07
IFYCR Q.83TB770 [=PRVI=13 gt ¢ 7.1928071
R-squareaq 0. 954274 Mean ot gedengent var

Hojusted K-squared C.Fibs70 &.L.
S.E. of regression 8%5.249882 Sum o
Durbin-Watson stat Z, 235723 F-sta
Loa likeiihooa ) ~288.8674

ot gependent var
T squarea resig
tistic




LS . Depengant

varracie 1

Date: 1-0G1=-1580 ,; Time:
SMPL ranga: I8, 1995, 2
Numper ot opservations: 50
VAHR1ABLE COEFFILIENT 5TD. ERKOK T-STHT. 2-THlL SiG.
Dutiry FILTE. 004 48655, 661 2. U560 0. 048
INFC =1.2045 1004 8. 20488 ~0. 1469319 0.384
CTES 220.31809 84.570811 Z,60513516 LERNE 3
IFIE QOITOGS 78.558977 ~0, 4837411 .03l
IFIBD F40.87610 443_ 74744 ~2. 1052872 . 081
ISYFEU ~40, 092972 91.523474 -0.4I80621 Q. oa4
ITCK -52.996279 88,072703 -0, 6017337 0. 5%
IFP(CR 40,592999 8.4104588 4,8244818 €. 000
f-sauarea U.S72067 Mean of de@pengent var HUFT. 266
Agausted R-squared G, SU0747 §.D. at gependent var 11514.048
S.E. of regressicn 8135.577 Sum of sauared resid 2, 78E+?
2. 00SI5e F-statistaic B.020936

Durbin-watson stat
Lo iikelihooo

~514.7882

172



L= ¢, Pecenga 1: iFYCT
Date: 1-01-1360 1:le
SMPL range: 1980, 1 - 1932, 2
Number of observations: 50

17

VARIABLE COEFFITIENT STC. ERROR T-STAT. Z~TAIL SIG.

C. 9132234 0. 0884875 1ol 320
=407, 21687 S87.23242 =0, ePT4505
-0, 1233474 V. 0617800 ~1.=Ps533%
=4, 84361118 V.ouz7?771 =1.3795406

1.16287%6 1.0483%16

4,0229704 U PSORT G

1.7668155 &O7157%

0. 7838202 S0Py

0.0l
0.452

0, VS5

0.

165

0. 301

IFYCRT =287, 40978 =2, OBEITET
R-sauared 0. 4TB82064 Mean ot deoencent var 1.067776
Ad justaa R-sguatred . 228557 of gedengent var .243433
S.E. of regression 0,195462 sum ot squared resid 1.621197
Oursin-Watson stat 2.0929467 F-sztatistac 3.998497
Lea likelingoo 14. 62080
LS ¢/ Lepenaent variable 15 RESTZ
Data: 1-UL-196C s Time: (3117
SMPL range: 198¢.1 - 1992.2
Number of ooservations: 50¢
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-3TRT. Z-TAlL slG.
c ¢, U850256 V. 0256994 3. 1845843 e OO
DUMMYT 108. 26586 17718629 0.6110284 0.545
INPCY -0, 0T35116 U.01B5910 e
CTEST Q.0451032 <. 1818708
1IPIBET . 0RPSSOE 0, 2346810
IPIBDT -1.0017962 1,41745 ~0.8159767C
ISYPEUT . 1376237 3.1477904 3120985
1TCRT Q.107329¢ Ve 1136107 4871720
IPYCRT =37.990384¢ A2.17213% -G, 703194
K-sguared 0. 233944 Mean of oeoencent var
Adjusted R~sguared 0, 0044 5,D. of gepenasnt var
S.E. ot regression 0. 060184 Sum of squared resid
Durbin-watson sta% 1.762557 F-statistiz l.s0s0es

Loa lirvelihoog 74.93176




Late: 1-01-1980 / Time: 1:19
SMPL rance: 1980, 1 - 1992.2
numoer of ooservations: S50
Ser:es Mean 5.D. Mazimum Minimum
1IFYC JI69.17507 1474.8910 42,687650
IFYCTE 371.68170 1547, 9860 -4, 1806080
Covariance Corralation
IFYC. IFYC 133564.43 1. Q00O
IFYC, IFYCTE 128783.37 0.9577015

IFYCTE. LFYCTE

135384, 24

10000000




(-
Daver 1-01~1780 /
SMFL range: 1780,1

Numoer of onservations:

Lepengent Var:asle iz
Tim

[y
1217

1992, 2

S0

ANEXD SEIS

VARIABLE COEFFICIENT aTD. ERROR T-3TAT. Z=Thlk S1G.
DUHMY 1878.15%6 S70. 10017 2.2944034
IHPC ~0, 2567708 O.0BZI84T =3, 1229661
CTES -2.8173775 0.8591414 5RI4T
IPIB ~Z.7087196 <. 7BSESTO =35.7027607
1SYFEY 5.2032420 Q. 7467682 5.4957792¢6
ITCR 0, 45285359 0. 20864 24 0. 4980544
ITCRD -15.773880 4.59351392 ~2.4327311
IPYCR w.eld47480 D.0845217 T.2732547 D000
R-sauareg 0. 957603 Mean of deoendent var 3&8.9210
Adiusted R-souared G. 950537 5.D. ot depengent var 65,1721
S.E. of regression B2, 10536 Sum of sauared resid 2B31T4.2

Durbin-Watson stat
-Loa likelihood

2.340824
-286.98687

F-statistic

135.5208

LS s/ Depenoent Variable 1s RI

Log likelihood

~-S21.6225

Date: 1-01-1980 / Time: 1:18
SMPL - ranoe: 1980.1 1992.2
Number of coservations: 50
VARIABLE COEFFICIENT 6TD. ERROR T-STAT. Z-TAIL S51G.
DuMMyY -184524. 40 62224, 691 ~2.9654852
INPC -8.3890448 6.9B09767 -0, P3A0F0G
e CTES 189.71832 93.771674 2.0231964
IP1B ~98,937505 65.739817 -1.153931e
1SYPEU 70.7682984 103.373578 0.6849804
ITCR ~86.9B5795 99.174618 -0, 8689224
ITCRD 1447,.1555 S501.54023 2.88543506
IPYCR 49.618421 f.2291701 $.3785796
&-sauared Q. 810807 Mazan oY deoengent var S427. 605
Adjustad R-sauared ©.545941 S.D. of denendent var 1T29%9.11
6.E. of rearession B8961.-455 Sum of sguared rasid 3. 3TE+UT
Durbin-Watson stat - 1.59820184 F-statistic F.416510




LS /s bepenaent variable is IPYCT
Date: 1-01-1980 ¢ Time: 1:26
SMPL ranue: 1983.1 -~ 1992.2
Number of observations: SO
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T~STAT. 2-TAlL 51G.
[ ©.B8573874 . 0850764 10.54802 0, OO
GUMMT 1516.5410 BG1.51448 1.8945892 0,065
INFLT -0, 12801865 0, 0597275 =2.143575Y 0,038
CTEST =0, 845463598 0.5Selu18E =1.4585607 0. 155
IPIBT 1.2992862 1.0785371 1.208¢348 0.234
ISYPEUT 1.7885714 0. 4736608 3.77606220
ITCRT 0.8061641 ©.3T4640517 2,2144219
ITCRDT ~-12.477311 @. 7132048 ~1.85362Z2
IFYCRT ~202.98088 135, 46306 -2, 2366311
k—-sguared G.474758 Mean of genendent var 1.063776
Adjustecs R-sguarea U.372320 S.0. of depenaent var . 243458
5.E. ot regression . 1928867 Sum ot sguareo resaid 1.52510s

Durbin-watson stat
Loo latelinood

2.130412
1630206

F-statistic

4.463T155

LS /s Dependent

‘variavle s RESTZ

Dage: 1-01-1980 / Time: (:27 M
SMPL rangpes 1960.1 - 1992.2
Numper of cbservations: SO
VARLIABLE COEFFICIENT §TD. ERROR T-STAT. Z-TAlL SIG.
c .0858603 0. 0259391 3.3075188 0,002
ouUMMYT ~-1a%.464977 244.564802 =0.6956824 Q.492
INFCT =0.0050276 0. 0182245 -1.522007% 0.062
CTEST 0.0508072 0. 1777422 0.285847C 0.776
IPIBT . 0607104 0.T281757 0. 1856029 0. B854
ISYPEUY Q. 141606418 0. 1445268 0. 9BGL1I0 G, 333
ITCRT 0, 1015763 ©,1110821 ¢.2144248 0.366
ITCRDT 1.3911801 2.0483822 0. 6771604 2,501
IPYCRT -IS.245116 41.,333481 ~0.8527014 0. 399

k—-sguarea

Ad justes R-souared
5.E. ot regression
Durpin-Watson stat
Loo likelinood

D."beué Mean of gependent var 0. 030502
0. 12330, S.0. of dependent var Q.062851
Q. 05 BEMG’ Sum ot sguared resid 0.141991
1.712255% F-statistic 1.861441
75.65337




Date:
SMPL rangas

1-01-1980 / Time: 1328
15g0,1 ~ 1992.2

Humper of opserwvations: SO

5.D.

masimum

Minimum

369.17507,
TTIR7. 633

1474,8%10

4Z. 095650
=346937.30

Covartance

Correlatian

Series Mean
IFYC 368, 92096
LFYCYE ~-45170. 824
IPYC. [FYC

IPYC., IFYCTE
IPYCTE, IPYCTE

1ZT5e4. 43
-26e1177932
S. 95 EYUF




s s
Lare:
aMPL ranges

Decenasnt
1-01-1920

198001 -
tumber of opservations:

pELRE]
Time:
1

177

ANEXO SIETE

AR IABLE €7D. ERROFR T-5TAT. 2-TAlL S16.
[= S.a8%113 0. (961701
LINFC Vall74al ~Z.879%24e
LETES =0.1359364 [ aciatt) -1.7602743
LIFIB =1.133407¢ 6551150
LI1SYFEU 1.7565812 852883
LITCR 0, 0TS801S
LIFYCR L, 7BBITS0 1...U1.,~/91
F~=guarea .574712 Mean ot sependent var $.434377
Agrustea F-sauerea . 771184 5.CL. of gepencent var 1,0109e8
S.E. of regression 0.171618 Sum of squared resia 1.26e461
Durbain-Watson stat 2.Q95627 F-statistis 276, 2405

Log likelinood

20, 94B0O0

LS ./ Deoengent varlable 15 LIFYC

Date: 1-~0:-1980
SMPL ranoes

1980.1 -~

¢ Times 1:37
199Z, 2

Mumber of ckservations: 50

VAR IABLE COEFFICIENT STD. ERRGR T-STAT. z=TAIL S1G.
LINFC ~,2321310 0, 0544312 -4.4483885
LCTES =0,1370659 0. 0754557 =1.8165607
LIFIE ~1,1928022 0.2142977 ~5. 5663780
LISYFEUL 1.7520157 | «2781255 6.2993T704
LITCR U Ul?BS"‘ €. 1989248 €. 0?8125
LIFYCR 0. 7902, C.0479792 16. 3471052 0. 000
R-saquarea $.974707 Mean of dependent var S.434577
Adyusted R-sduared U, 71833 8.D. af dependent var 1,010985

S.E. ot
Lurbin-Watson
Log likelinood

regression
stat

107674
. 101155

1.2667Z7
339.1228

Sum oY sguared resid

F-statistic

20, 94262




LS s Depencent Variapie is A2
Date: 1-01-1%BO / Time: 1:3€
SMFL range: 1930.1 - 1992.2
Numper af cbservations: SO
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T~STAT. Z-TAlL S16.
LINFC 2091 D20 0. 0130030 0, 7038331 0. 485
LCTES 0439537 Q.018028e 2.4272998 Waule
LIFIB =0, 0003198 ©.0511934 BRSO TS hoyg ¢. 9687
LISYFEU =0,0815473 [P R T Ped ~1.2. 608 0. 226
LITCHR Q. 01265686 C. 0475210 C. 2663707
LIPYER 0.0268550 ©.Q113617 2.7
R—sauared e 281901 Mean ot depenaent var
Adjyusted R-souared 0, 17802 S.D. of depenaent var
S.E. of regressticn D OHOET Sum of =quar:=2a res:

Durbin-Watson stat
Log likelihood

Z,43

45

2, ZT040

F-statistic




LE s LCeoerment variacie
1-D1-198C

Dates
SMFL ranue:

Number ot coservationz: SO

13 LIFYCT
/ Time: 1:40
LS§0.1 ~ 1992, 2

VARIABLE COEFFICLIENT STD. ERROR T-STAT. Z~TAlL SIG.
c 1221157 D Cv71"9‘7" =3.,793292% LGB
LINFCT 3, 2130540 15 =4,2782179
LIRIBT -1. 1183705 1”4444 -5.3140782
LISYFEUT l 57‘:':'-../ U. 26407 26 5.781784E
LITCRT &, UHE6F! €. 1800286 Q2704700
LIPYCFT 0.80‘?02‘36 03.0484860 16.668%RI4
R~zguarea V. 992748 Mean qf deos=ngeptr var 1.894527
Ao uEted R~sauared . 991924 5.D. of depengent var 0. 464294
S.E. of regression U041 724 Sum of squared resid V. UToaw

Durbin-Watson stat
Log likelihooa

2,125361

F1.08250

F-statistic

1204, 8%

S ./ Depenaent
Dage: 1-01-1%980 / Time: 1:41
198,10 ~ 1992.2

EMPL ranges

variaole 15 RESTD

twnber of observations: S50

VAR IABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. Z-Tall 516.
c 0. 0088915 Q040264 2.2083055 DO udad
LINFCT ‘J.ll014545 L28S01L 0.5103318 \fl 612
LIFIBT 0. 0117671 ~0.1713983
LISYFEUT Q.0147674 =0.8526102
LITERT 0. 0010996 0.0100676 0, 1092246
LIFYCFET 0, Q054199 G, 0027115 1.9986877
R-sauarea 0. 151254 Mean of decendent wvar
Adiusted R-souared S.D. of gependent var uoﬁaon
S.E. of regqrassion Sum ‘ot saquared resid u OOJ_mJ
Durbin-Watson stat F-statistic 1.568721

Loe likelingoo




Dates 1-0U1-1980 / Time: 1:42
SMPL range: 1580.1 - 1992.2
Number of observations: 30

Series Mean S.P. Maximum Hinimum
LIFYC 5.4349766 1,0109847 7. 2963800 3,7329370
LIPYCTE 5.4743241 0,.9970241 7.46B111C T.B1T72300

Covariance

Correlat:ian

LIPYC.LIFYC
LIFPYC.LIFYCTE
LIPYCTE.LIFYCTE

1.0016483
. 780787
0.9741759

X
. 9871050
1. 0000000

160



LS // Dependent varianle 1s LIFYC
Dare: 1-91-1980 / Time: 1:4
SMPL range: 198¢,1 - 197
Numoer of observations: S0

S

VARIAEBLE COEFFICIENT 5TD. ERROR T-57AT. Z=TAIL SI1G.
DuMMY 2.5982808 4.5057275 0. 6654377 0. 50
LINFC ~0,2364310 0. 0543537 -4, 1954805 0. 100
LCTES =(. 1855692 ©0.0985158 -1.8836486 0,067
LIFIE -1.18944305 G.2180581 =5.4540%04 0,000
LIPIBD -0, 6505710 V623510 —U. 6700225 0,503
LISrFEU, 1.8078033 0.2916822 4.1978527 9. 000
LITCR 0, 0022001 0.2044146 ©, 0156551 0. 963
LIFPYCF V. 7861979 0.0490990 16.012547 0., Q00
R-sguarea 0. 373078 Mean of dependent var S5.434%77
Adyusted R-sguared 970924 S.D. of deovendent var 1.610985
S.E. of regression ©.172290 ° Sum of sguared resid 1.248175
Durbin-Watson stat 2.176413 F-statistic 234.7471
Log tikeiihoog 21.31159

t$S s/ Demendent variable 1s LIPYC
Date: 1-01-1980 / Time: 1:46
SMPL rance: 19GU.1 - 1992.30

Number of observations: 50 ce
YARIABLE COZFF ICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL S1G.
oummy -4.5901187 4, 5041648 -0,9799225 G333
LINFC -0.2457028 G. 0547516 ~4.3470608 Q009
LCTES =0, 2005799 - 0.0984811 —2.0367351 G.048
LIPIE ~1.2207675 G.2198247 -5.5434%16 ©, ¢ou
LISYPEU 1.6888757% ¢, 3094918 6.1027713 ©. 000
LITCR 0. 3180249 0. 2048664 ~0.087°83S 0. 930
t.ITCRD 0, 9436521 U.9726432 0.9702346 ©.337
LIPYCR 0.781833% 0.0491717 15. 900067 0. 000
R-sauared 0. 975259 Mean of dependent var 5.434977
Adyusted R-squared 0. 971252 S.D. of dependent var 1.010985
S.E. of regression 0. 171415 Sum of sguareac resid 1.2340%
Durbin-Watson stat z.157211 F~statistic 257.4935

Log likelihooo 21.59517




w5 /7 Oepengent vYariable i1g 7L

bater 1--31980 / Time:
SHPL ranca:  19B0. L - 19
Number ot abservations: 5o

ANEXD GCHO

WARIABLE COEFFITIENT 5TDh. ERROR T-STaT. Z-TAlL 816.

c -179. 19961 211.63398 -, 57 0. 568

INFE -, 37842358 0. 0876757 0O, Qo

CTES -2, 8985554 0, 6556320 O 000

1481 ~1.1388045 3. 1165t 1. 3654055 V.77

ISYPEU 5.7061544 ¢, B?94514 6. 4078562 ©L 000

IPYCR 0.748%078 C.oguigaad 7. 32352510 QGO0
R-souared 0.347755 fMean af dependent var Ja8. 9210
Aciusted R-squared Q.541818 5.P, of desengent var 369.1751
5.E. af regression 89.04s61 Sum Of zauareg resic 348904.8
Durbin-Watson stat Z.313620 F~statistic 159. 6308

Log likelihood

-292. 2102

LS ¢¢ Deoenogent Yariaole 1s IFYLD

Datec

1-01~1980 7 Tame:

o8

SMPL ranoe:

1RA0, L~ 1992,3

Humber of opsgrvations: 50

VARLABLE COEFFICIENT STL. EFRDR T-&TAT. 2~TalL 51G.
INPP ~0.3543148 ©. DE73624 “~4.0464487 C. OO0
CTES =-3.023a215 0. 5140993 -4,5235683 D. QOO
IFIE =2.89719480 G.8973724 ~4.8498961 .
ISYPEU S.48915346 . 8837784 &. 4398560 T 000
IPYER ©. 7658486 V. 07418670 103.326001 . 000
- Resauared 0. 947362 Mean of dependent var 368.9210
. Adjusted R-souared V. 942683 S.D. of dependent var Ta?.173%)
: B.E. of rearassion 88,28287 Sum of scuared res:d 351526.9
‘Durbin-Watson etat 2. 524353 F-stavistic 202.4748

- Log likelincod

o

2. 3974




LS s+ Levpengent variapie 13 RI
fave: 1-01-1960 7/ Time: Q108
SMFL range:  1980,1 - 1992.2
Humper of onszervations: 3G

183

YARIARLE COEFFEICIENT STD. ERROR T-S5TAT. Z-TAIL SI1G.
INFP ~1.8162655 8. 83350670 —-0.2128003 6.83z
CTES 272.9042S 59.858787 4.5591363 0,000
1F1B ~82.498327 8.228343 —~1.416B070 0. 163
ISYFEU -73.458v88 B&, 147465 —0.6527121 0. 378
IFPYCR 31.945621 7.2293626 4.418871¢C [l dla)
F~squared . 518920 Mean of depengent var 6019, 453
Adjusteo R-sauareg 0.476158 S.D. of dapendent var 11903. 15
S.E. of rearession B&615.139 Sum of sguared resid T, J4E+UG
Durbin-watson stat 1.787592 F-statistic 12,13490 -

Loa likelihood -521.3767




184

tog likel:ihood

T1.03052

LS /s Leocenocent varisbie :s IFY/CT
Dage: 1-01-1580 ¢ Time: Uil
SMPL ranoe: 1% 1 - 1922
Numper of coservations: 50
VARLABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. ==TAIL 516.
(= 0. 9895196 ., 0B07772 12,251223 G000
n ~0,0381522 0.0493656 -0, 7728515 0. 444
-0.,0341871 «IB26370 -0, 08534862 0.5929
i .B793306 0.2158747 —4,0733T€E1 G, QU
15vFEUT 1.082357¢ ¢, 3728392 2.90462273 T. 006
R-souared G.361177 Mean o+ cepenaent var 1,063776
Agjusted R-sauareg 0. 304397 5.0, of depencent var G.2 38
S.E. ot recression 0, 203035 Sum of sqguared resid 1.855044
Durnin~watson stat 1.860417 F-gtatistic 6.360516
Loa likelihood 11.40594
LS // Depenaent Variable is RESTZ
Date: (~01-(98C / Taime: 9212
SMPL ranae: 1980.1 - 1992.2
Numper of cbservations: SO
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. Z-TAIL 5l6.
C 098113 00245130 (A VIV
INPFT 211905 0.0 145807 o164
CTEST U, 2528630 O.116t1las 2.1776635 0,035
IPIBY 1S0160a 0. 0a5510T -2.292165S G027
ISYPEUT ~-U. 0501783 0.1171433 =0, 4434927 Q.66
 R-sauared 202370 Mean of qepengent var UL 036002
Adjusted R-scuarec 0. 131459 S.0. denendent var 0. Ose11T
S.E. ot rearession L1e1s Sum of sauared resio G. 170832
Durbin~Watson stat OS8O F-statistic Z.854:81




Date: 1-01-1980 7/ Time: C:12
SMFL ranae: 1987.1 - 1992.2
Number of observations: S0

Series Mean S.D. Maximum Minimum
IFPYC Jo8.792078 369. 17507 1474.8910 42, 6EIEL0
IPYCTE 366.35633 352.95143 1521, 0630 32,081310
Covariance Correlation
IPYC. IPYC 133564.43 1. 00000Q0
IFYC.IPYCTE 121934.58 0. 9521925
IPYCTE, IPYCTE 122775.98 1. 0000000




180

ANEXO HNHUEVE

LS s/s Dependent varianle is {FYC

Late: 1-01-1780 / Time:
SMPL ranae:

Number of observations: 5S¢

0317
1580.1 - 1992.2

VARIABLE COEFFICIENT STh. ERROR T-STAT. 2-TAIL SlG.

DUMMY ~13Z75.3823 496. 14657 -2,5705757 D.0248

INPP ~0,3301822 0, uB7VLS2 ~3.7932239

CTES -2.7738984 G, 7063191 =3.?%72595

IPIR =T.0197334 0, 5082371 ~5.35142178

1P1ED 11.154463 4.85509727 Z,4510020

ISYFELY S.9043288 0,3702158 &, TE4B8.

IPYCR 0. 6342754 0. 0ESBLIC 7.3871456 .000
R-goguared 0.93499173 Mean of oeoendent var S68. 9210
Adjusted R-sauaredg V. 748621 S.D. of deoencent var S69. 1751
S.E. of rearession 83.680448 Sum of sguared resid 301104.1
Durbin~Watson stat 2.224200 F-statistic 1S1.7837
Log likeltihood ~2668.5266

LS s/ Denendent Vvariable :

Date: (-21-1960 s Time: 0313
SMPL. ranges 1980.1 - 1993.2
Number of abservations: SU
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. Z-TAlL 3514G.
oumMmy 101847.21 43415.32% 2.08610450 V.45
INPP 0. 2958627 8. 86095508 3.0341286 C.973
CTES 200. 05689 70.348144 2.843811%9 0.007
IPIS =~7%.150840 So.599421 =1.8385379 ¢, 16%
1P1BED -97%.48716 453.2695% -2.1608373 0. 035
ISYFEU -54.0583336 Bo.67I2I2 ~0. 8 .S58
IFPYCR 41.199375 E.5517081 4.8176776 0,000
R—sauarec V. 569771 kean aof copengent ver &01F. 4TI
At justed R-saguareg U.S097I9 £.D. 3t ‘seocenasnt var
S.E. of rearess:ion €334.427 Sum of sguarea rasid
Duroin~watson stat 2.906&t F-stat:stic S.491117F

Loa likelihood

-51B.5683¢




LS ¢/ veoengent
Daze: (-ui-198¢C Times: 220
SHPL ranoe: 19 1 - 1992.2

variaole 1s IPYCT

187

Humper of oozervations: S
YARIABLE COEFFICIENT STD, ERROR T-5TART. 2~TAlL 516G,
C 3. 9809897 Q. NEAF1SZ 11.552022 Q.00
DuHMY T -35%9. 22021 603, 2873 0. S9563I73 0.55%
INFFT 1590724 0, 0581622 1. 01560652 0. 318
CTEST 39961 0.3984a91 0. 0853217 D.93I2
1PIBT 96 0. 2207472 —4.0610237 OO0
IPLEDT 3.9945047 5.4805587 ©. 6553886 ¢.S515
ISYFEUT 1.0775358 0.3779142 2.8513239 0. 007
R—~gauareg 0.374516 Mean ot dependent var 1.063776
Adjusteo R—sguareg Q. 287125 S.D. af dependent var 0.243478
S.E. of regression 0. 2055480 Sum ot sauarec resid 1.816600
Durbin-Hatson stat 1.919853 F-statistic 4.2822%6
Log lirelihood 11.92948

L5 /¢ Lepenaent varianlie is REGTX
Dace: 1-u1=1980 s Time: U:il0
SMPL rance: 1980.1 - 1992.2
Numpar of abservacions: S0 .
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-SYTAT. 2-TAlL SI1G6.
c V. 1050512 0.0257447 4. 0BOS007 0,000
UMMy T 164, 76098 182. 88609 3. FOOBTAQ 0.373
INFPT —~0.0176723. 0.0176328 =1.0135908 0.316
CTEST 12424 0. 1208024 1.9978273 0.052
IPIBT -0.14856309 0. 0669231 -2.2209212 0,032
IFIBOT -1.5512941¢ L. ab14600 IITLITS Q. 356
ISYFEUT ~0.0510240 0.1145708 . 4453489 0. 458
K-souarea Q.220433 Mean af oepencent var 0. 0268002
Adjucted R-sauarea C.111656 S.D. ot dependent var 0, 066513
S.E. ©f regression Q.0862%33 Sum of sguared resid 0. 166963
Durcin-wWatson stat 1.S70902 F-statistic 2.0264e8
Loc likelihood 71.60317




Date: 1-01-198C / Time: G128
SMPL ranoe: (98uw.l - 1992.2
Numper of cosersations: SO

Series Mean S.D. Maximum Finimum
IFvYC J68.72098 369.17507 1474.8910 .42, 687650
IFCVE 96,021 406 S09. 18529 1562, 1560 =-348. 61680
Covariance Correlation
IPYCJIPYC

IPYC. IPYCTE
IPYCTE. IPYCTE




LS /+ Depenagent variaole 1s LIPYC
Date: 1-01-1980 / Time: 0313
SMFL ranaes  1980,1 - 1992.2

numper ot observations: SO

ANEXD DIEZ

viRIABLE COEFF ICIENT STD. ERROR T-STAT. 2=-TAlL 516,
c 0.5911167 2.7480T63 G.2151051 . 831
LINPF ~0. 2405050 0, 0629079 8z b Q. Q00
LCTES =G, 1228001 Q. UeBZ700 ~1.7943490 0. 080
LiPlB ~1.2777728 Q.5608432 ~-2.27830a7 0,028
LISYFEU 1.7034391 V. 2721533 6£.2591151 0. 000
LIFYCR 0 Q72760 0.0495863 16.115645 Q. U0
R-szguarec G. 74339 Mean of deoenagegnt var Sed34577
fAdiusted R-sauared 0. 971422 3.D. of ocependent var 1.010985
S.E. OF regression V170906 Sum of sguared resid 1.265190
Durbin-Watson stat 24104031 F-statistic I34,1262
Log likelihooa 20.88099

LS s/ Depenoent Variavcie :s LIFYC

Date: 1-01-1%980 / Time: 0330

sMtFL rance: 198s.1 - 19,2

Numper af observations: S0 ‘
VYARIABLE COEFFICIENT 5TD. ERROR T-STAT. 2-TAIL S1G.
LINFF -0, 2474852 0, 0534011 ~4,6338949 0. 000
LCTES -0, 1125247 D.0495680 -2.2701088 0.028
LIPIE -1.1049838 . 1968971 =5.9166540 0,000
LISYFEU 1.7203448 Q. 2577824 &.67356322 G. 00U
LIFYCR 0.7981471 0.04770I3 16.731491 €. 000

R-sauared 0.974312 Mean of dependent var 5.434977

Adiusted R-souarec 0.972026 8.D0. of daepengent var 1.01098%

S.E. ot reuression ©. 169085 Sum of squared resid 1.286541

Durnin~watson stat 2.091266 F-statigtic 26. 6895

t.oo likelinood 20.55471




LS s/ weocengent Variable :s RI

Dates 1-01-1980C / Time: 0:3S
SMFL ranoe:  1980.1 1992.2
Numper oY apservasions: 59

VARIABLE CREFFICIENT S5TL. ERKOR T-STAT. Z-TAIL S16.
LInp? D3.0078317 G.0127210 D.6151673 0. 542
LCTES Q.0aB0ZL S D.o11a17z 4,00T7L07 DL Q00
LIPIE G.0011548 V. 0363414 « ., 780
LISYFEU =0.0737436 0.05614562 ~1.199536G0 V. 236
LIPYCR G, 0279307 C.D11T726 2.4559561 9.018
R-sauared U, 26830M Mean ot decendent var Q.I25704
Ad justed R-sauared 0. 203261 S.D. of dependent var 0.U4S161
S.E. of rearession 0.,040210 Sum of souared resig CLOTIIR2
Z.437212 F-statistic 4,125179

furbin-Watson stat
Lag likelihood

92.24427




.5 s/ Lenoendent variable is LIFYCT
Date: 1-01-19g90 s Time: V36

SMPL rance: 1980.1 - 1992.%
Number of observatiens: Su

191

VARIABLE COEFFICIENT STD, ERRKOR

T-STAT. 2-Talk S1G.

c —2. 0922464 0. 0453197 ~-1.8703758

LINFFT -0, 2247295 0.0506a41 -4.4356790

LIPIBT =1.0837351 . 1926129 -5.5226563

LISYFEUT 1.8584900 0.2897034 .2410048

LIPYCRT ©.B167985 @, (480440 17.042618
f-squarea 0992593 Mean ot deoengent var 1.494527
Ad)justed R-saguared 0.991735 S.D, of depnenaent var . 404294
S.E. of rearession 0.041697 Sum ot squared res:d 0.078237
Durbin-viatson stat 2.099321 F-statistic 1507.628

Loa likelihood 90, 55392

L5 /¢ Uepenuent Varaianple is KESTZ
Date: 1-01-1980G / Time: 0:37

SMPL rance:r 1980.1 - 1992.2
Number of observations: S0

VARIABLE COEFFI1CIENT §Th. ERROR

T-STAT. 2~TAIL S16.

C Q. GUI3R79 0. 0027197 3.43%1678 ¢.001

LINPFT V. 0013867 0.3028041 0.4945227 V. 623

LIFLIET ~0. 0019458 0.010660% -0, 1825228 0.856

LISYFEUT -0.01217688 0,0138203 -0.8812253 0.38%

LIPYCRT 0. 0057047 0. (026591 2.1455409 0. 037
R-sauared 0.160357 Mean of depencent var 0. 001554
Adjusted R-squarec V. UBS723 S5.D. gt dependent var ©.QU241L
S.E. of recression 0.002308 Sum ot scuared resid 0. OGO240
Durbin-watson stat 2.291693 F-atatistic 2. 148558

Loo likelinhood 235.24607




Late: 1-01-1%680 7 Time: O:3%

SMFL ranoe? 1980.1 ~ 1992,2
humoer of observations: SO

Series Mean S.D. Maximum Min1mum
LIPYE $.4345786 1.0109847 7.25963800 T.7579570
LIFPYCTE S.493T5392 1.0010547 7.49256%0 3.824%180
Covariance Carrelation
LIPYC.LIFYC . l.0015483
LIPYC.LIFYCTE 0, 9788230
LIFYCTE.LIPYCTE 0. 9820682 1. 00000630

LS /7 Denendent Yariaole 1s LIPYC
40

Date: 1-01-1980 / Time: O
SMFL range: 1980.1 - 1992
Number of observations: SO

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERRDR T-STAT. z-TAlL 516.
buMMyY 2.1574983 4,4738%15 2.7147018 0.479
LINPF =0, 2394869 . USS3B8% ~-4.2237375 €. 000,

18404 -2, 0628357 6. 045

LCTES =, 1751389
LIPIB ~1.1728774 0. 1996405 -5.3743571 2,000
LIFIRD ~0.6963574 0. 9553657 —0.7288910 ¢. 470
LISYPEY 1.7820304 2496554 &.6085461 Q. 0U0
LIFYCR U.7926516 487739 16.251942 L8
R—-squared 0. 974807 Mean of denenuent var 5.424977
Ad justes R-sguared 0. 371291 S.0. of dgependent var 1.01¢985
S.E. of regression €.171298 Sum ct spuared resid 1.261744
Durbin~Watson stat 2.175115 F-stavistic 277.295%

tog likelihood 21.048128




LS s/ DLepenoent variaole i1s I1PYC
Date: 1-01-1%8% / Time: Usal ANEXO ONCE
SHPL. ranae:  1960.1 - 19920
tlumper of spzervationz: S0
VARTABLE COEFFICIENT STh. ERRDR T-STAT. Z-TalL S516.
c 419.28107 0. 705763
IaEF 0, 101140 =Z.835S000
CTES -3.14825854 ©.8872483 -35.5464450
IFIE 3213593 3.56801154 BRI
1ISYPEU . ©348051 9.3285120 o. 12240878
ITER S6089% - 2680846 0, 4228955
1FYCR ASG489 0.0B813881 . 1687062
F-squarec QL 587971 tean of oependent var 3oB. 5210
Adjugtea R-zguareo G.F8071% S.D. o7 depengent var 369.1751
5.E. ot recress:on 8°.89137 Sum ot souared resid 247455.7
Qurpin-Wateon stat 2.37858% F-statissic 130.5776
Los likelinooa ~292.1064
LS // Uependent variable is 1FYC
Date: 1-01-19Q0 , Time: 0:42
EMPL range: 1980.1 - 1992.2
Numosr of opsarvasions: S50 .
VAERIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL S16G.
INFF =, 3549705 0, QBF2248 ~3.9783658 -
CTES -2.99873541 0, 3531492 -2.5031787
IPIE -2.86113086 0.8547513 -T.3473254
ISYFEU 5. 7052283 ©.9227727 6. 1827018
1TCR e 05646350 Ct. FALT7560 =-0. 0594383
IPYCR O, 7650045 0. 0762258 10.,022881 Q. Q0
k-squarea 0. 947366 tean of deoendgent var 368.9210
Agjusted F-souared 0.941385 S.D. of cependent var 369.1751
5.E. of regressicn 89.37897 Sum of sauared resic 3%1499. 4
Durpin-watson stat Z.31774%9 F-stavistic 158.5%38

toa likelingod -292,3954

193



LS s/ Depenpent variacle 1s RZ
Date: 1-01-1980 / Time: 0:44
SMPL. range: (380.1 - 1992.2
Number of observavions: 50

VARIABLE COEFFICIENT STb. ERROR T-STAT. Z~TAIL SIG.
INFP 12.337238 10.169116 1.2132065 0.232
_CTES 470.57194 97.224947 4.89395352 Qa 100
1PIB -8.2782977 $7.417542 -0,0849775 U. 933
ISYPEU ~244.46442 105. 17007 —2.3244677 ©.025
ITCR -53.974479 107.90G349 . —0.35003979 G. 619
IPYCR 45.213794 B, 5985698 5.1975%14 0000
R-sauarea Q.519411L Mean ot deoendesnt var 0949, 194
Agjusted R-squared V. 576162 S.D. of dependent var 15047,07
8.E. of regression 10186. 08 Sum ot sguarec resia 4. 57E+09
Durbin-Watson stat 1.568737 F-statistic 14,32205

. guq likelihood -529.192%




.5 s/ Dependent Variavle i IPYCT

Date: 1-01-1980 / Taime:
1980.1

SMPL ranges

Numpber ot cbservations: SO

Ut 47
= 1992.2

195

VARIABLE ~ COEFFICIENT STD. ERROR T=-8TAT, Z-TAIL B16G.
c ©. 2250215 0. 0886039 10.933554 0.000
INFPT -0.1178803 0. 0592023 -1.9911443 0.05%
CTEST -0, 8943319 0.5577827 ~1.6033697 0,116
IFIBT L. 1362356 1.0858167 1.0464340 0,301
ISYPEUT 1.7740766 0.4720293 3.7584034 0.001
ITCRT 0.8007845 4. 3407166 2.2199871 0.032
IPYCRY -285.83033 136.37173 ~2.,0959647 0.042
F-squared 0.429801 tMean of aependent var 1. 063776
Adjusted R-zauared 0. 350239 S.D. of dependent var 0.243438
S.E. ot rearession 0.196230 Sum of sguared resid 1.685770
Duroin-watson stat 2.063826 F-statistic T, 402054
tog likelihood 14,24700
LS // Dependent variable is REST2
Date: 1-01-1980 s Time: ©:d7
SMPL. rance: 1980.1 - 1992.2
Number of observations: S0
VARLIABLE CUEFFICIENT STD. ERROR T~8TAT. 2-TAIL S1G.
[ Q. 0797637 0.0265107 3.0087352 0. 004
INPPT -0.,0345440 0.0185511 -1.8622100 0.04%
CTEST ©.0878027 0.1747817 0. 3023547 0. 618
IFIBT 0.0809279 0. 3402415 0.2378542 0.81%
1SYFEUT 0.11467952 0.1479108 0.7896326 0.434
ITCRT Q. 0B53620 0, 1130309 Q.7552099 0,454
IPYCRT -34,778875 A2, 732190 -0.8129440 ©.421
R-sguared 0.202704 Mean ot dependent var 0.033115
Adjusted R-squared Q.0914535 S.0. of dependent var 0. 0645079
8.E. of recression Q. 0561489 Sum of squared’ resid U, 162578
Durairn~watson stat 1.7517G3 F-statistic 1.822049
Loo likelihood 72.26860




Date: 1-01-1982 s Time:
SMFL range: 1960,1 — 1

Q350

92,2

tiumper ot observations: S0

Series Mean §.D. Maximum Minimum
IPYC JeB.92096 36%. 17507 1474. 8910 42.6B5650

IPYCTE 370.78895 357.3498s 1521.7790 SE.TBONFO

Covariance Correiation

IFYC, IPYC 1535604,47 1. 000
1FPYC. IPYECTE 1240355, 44 0. 9595415
IFPYCTE. IPYCTE 125144.55 10000000




LS /s
Date:
SMPL. range:

Denenoent Varisole iz IFYC
1=-01~-1980 /s Times
1960, 1
Number of pbservations:

U 54

1992.2

S

ANEXO DOCE

VHRIABLE COEFFICIENT ST1D. ERROR T-STaT. 2-TALL SiG.
c $8.440727 462,22591 0,1321543 <. 8%
bDummy =13¢7.5420 557.18854 g a6215 0.024
INFP -0.3z238610 V. 10 40 13723 0. 002
CTES 526463 Q. 94150473 ~2.9236706
171E -3.5561362 9143951 -0.%084302
IFIED 11.467897 S. 1615571 2,2217989
ISYPEU S5.8865261 0.9307231
ITCR ~0. 0551847 1.2339138 379650 G.962
IPYCR (1. 6360320 0.UEB?948 7.1468449 Oa OO
R-sauared 0.954935 Mean ot depenaent var 368.2210
Adjusted R-sauarea 0.746142 S.D. of deoengent var 369, 1751
S.E. of reoression B85. 67604 Sum of sguareac resid 30U955.7
Durbin-wWatzon stat 24212150 F-statistic 108.5990
Log likelihood -288,.5142
LS /s Depengent varianle ts R2
Date: {-01-1980 , Time: 0155
SMPL ranoe: 1960.1 1992.2
Number of opservations: 5o ‘
VARIABLE COEFFICIENT §TD. ERROR T-STAT. 2-TAlL SIG.
c -9435.1528 43719.909 ~0.2158091 0. 830
DumMMyY 10972%. 86 55085.473 1.9919930
INFF =1.3798660 9.2084703 ~0. 1392613
CTES 221.63043 93. 080209 2.I810693
IFIE 39 19345 387.00975 G. 1031223
1FIBD ~1080.2961 $10.28653 =2.077848a
ISYFEU =33.9051% 92.01434% -3684773
ITCR -42,115742 121.988%98 —0.3452438
IPYCR 40,3I04427 B8.7983178 4,5809242
R—squared V. 573697 Mean of gependent var 6017115
Agjustea R-sauared Q. 490518 $.D. 37 depengent var 1186671
8.E. ot rearession B470.215 Sum of souared resid 2. 94E+0OT
Durbin-watson stat 1.99081&6 ° F-gtatistic ©.8%7023

Loa itikel:hooo

~518.2012




LS 7/ Depe=nogent variable 1s IFYCT
Dare: 1-01-1930 / Times
SMPL range: 19680.1 - 1992,
Number of observations: So

VARIABLE COEFFICIENT §TD. ERRODR T-STAT. 2-TAlL S16.
C Q.2169625 0. OBBTZ69 10.311320 0.000
ouMMY T =314.81430 5B87.8 ] 5355053 0.595
INFPT =U. 1295173 0. 0654067 U, 054
CTEST =0, 7904359 0.5930219 Q. 190
IFIBT 1.1288784 1.1050030 0.313
IFIBDT 3. 0910083 S.3492928 0.5773349 0.547
1SYPEUT 1.7419387 0. 4835203 3.6026592 0.001
ITCRT 0.7601868% 0,371835¢6 20444222 0,037
IFYCRT -Z82.22472 13B.83626 -2.0327883 0. 049
R-sguared 0. 437449 Mean of gependent var 1.063770
Adjusted R-sguared 0.327683 S.D. of deoengent var . 243438
&.E. of rearession 0.193407 Sum of souareod resid 1.633561
Durbin-watson stat 2.090677 F-statistic 3,985291
Log likel:ihood 14.5845%9
LS8 // Dependgent Variable is REST2
Date: t-01—1980 s Time: 0:56
SMPL ranges 1980.1 - 1992.2
Number of obsarvations: 50
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. Z-TAIL SIG.
c 0. 0865861 0, 0270790 3.1975392 G, 002
buMMY T 144.29827 179.01521 2, 8000671 €., 425
[ INPPT -0, 0341415 0.0199169 —~1.7141972 ©. 094
CTEST 0. Q632500 0, 18058u1 02602 0,728
IPIBT G. 0697604 ©.3364827 . 073223 0.837
IPIEDT ~-1.3612077 1.6289044 B357198 @408
ISYPEUT 0. 1264681 Q. 1472360 . 8589482 0. 395
ITCRT 2. 0990378 0. 1132270 0.8746E31 0,287
IFYCRT -33.279233 42.276802 344821 Q. 809
R~sguared 0. 236515 Mean of deoengent var 0.032671
.. Adjusted R—sguared 0.087342 S.D. of depencent var U.063631
S.E. ot regression 0.060782 Sum of squareg res:d 2.151473
Durbin~Watson stat 1,747%48 F-statistic 1.58763%

toa likel'ihood 74,03743

198



Date: 1-01-1980 / Time: 0156
SMFL. ranges 1980.1 -~ 1992.2
Numper ot observations: S50

199

Series Mean S.D. Maxi1mum Minimum
1FYC 368.92098 36%.17507 1474.8910 42, 689650
IPYCTE 363.09915 373.18972 1556, 2250 6.0812710
Covariance Carrelation
IPYC. IFYC 133564.43 1.0000000
IPYC. IPYCTE 129488.71 0, 9590556
IPYCTE. IPYCTE 1346485, 16 1.0000000




LS s/ Deosnagent VYariatble is [PYC

Date: 1-01-1980 / Tima: 1:00

SMFL range: 1980.1 - 1992.2 ANEXO TRECE
tumper of observations: S0

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-8TAT. 2~7iAHlL SIG.
DUMMY 10070500 $63.38794 1.7346851
INFF =~U. 2689599 0.I882814 ~J.udss1E8
CTES ~2.6477267 0.B845670% 1301502
IPIB -2.9061508 ©. 7908062 &£749215
ISYPEY S5.1331564 U 445924 5,4342554 0. 000
1 . 434047 137634 W 4T7EO 104 D.6I7
~13.675765% 4.7239304 —-2.B%94%97% U 008

V. &al57292 U. 852496 7.22266007 RYVIA ]
R-sguarea 0. 957214 Mean of deoenaent var 348.7210
Acausted R-sauared 0. 750083 6.D. of deoendent var 369,1751
S.E. of regression 82,48157 Sum of sguared resid 285734.8
Durbin-Watson stat L, 322168 F-statistic 134,2326
Log likelihood ~237.2168

LS s/ Depenaent Variable i1s R2
Date: 1-01-1980 / Time: 1:00
SMFL ranger 1980.1 - 1992.2
Number of opservations: 50

VARIABLE COEFFICIENT SThD. ERROR T-5TAT. Z-ThIL 516G.
bumMMy =158285.22 673354129 =2.9447078 Q. OLS
INPF ~?.63873I81 10.1894670 F4GIIT3 . IEQ
CTES 182. 1223 97.633457 1.8653788 G. 069
IFlE -111.39315% F1.276878 =1.224I374 . 222
ISYFEU 87.339254 109.02727 ¢.8nCG778 0.428
ITCR =-83.21%9708 105, 46891 1. 7890450 0,435
ITCRD 1546,8962 S45.24814 Z.8370535s G007
IPYCR: 49. 7015351 9.8397322 S.0511061 2. VOO
R~sguared 0. 580623 Mean orv Jdependent var
Adjusted R-squared 0. 517764 S.D. at aeocendent var
S.£. ot regression 9520. 234 Sum of suusrea reasig 3.81E+09
Durbin-watson stat 1.984651 F-statistic S.51872%

Log likelihood -524. 0408

Y



LS . Cepencent varizole is IFYCT
Date: 1~01-1980C / Time: 1:11
SHMFL ranges  19R0L] — 1992.2
Numper of opservations: SO

VARIAELE COEFFICIENT STD. ERROR T-5TAT. Z=TAIL SIG.
[ 0,8°92272 <. 0858771 10.471100
DUMMY T 1359.497% 801.74707 1.6956693
1MFFT 0.12685627 0. 0635497 =Z. 0230182
CTEST 7707T ©.5752687 =1.3397560
1P1BT 1.2207919 1.0751844 1.13%4256
ISYPEUT 1.72416855 0.4697508 3.65146511 0.00]
1TCRT 0. 7630469 G. 3604817 Z.1167448 D.0480
ITORDT -11.2383Z00 6.73258%8 -1.6672386 0. 102
IFYCRT ~-290.37874 134.94811 -2.1517807 Q. 037
kK-sguared ) U, 468958 Mean ot ceoendent var 1.063776
Adjusted R-squarea V. 365340 S.D. of deoenaent var U.243412B
S.E. of rearession U. 193936 Sum ot saguared resid 1.542068
Durbin-Watson stat 2.10838s F-stactistic 4, 8258350
Loo lirelinoog 16,02558

L5 /s Dependent Variable 1s RESTZ
Date: 1-01-t980 7 Time: 1:11 .
SMPL range: 19B0.1 - 1992,2

Numper of obsdarvations: Su

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERKOK T-STAT. 2-TH1L S16.
c ©.0875851 0. 0263389 3.3252385
DUMMY T 245,89957 -0.8721975
INFFT G. 0194911 =~1.8039433
CTEST 0.1744376 0.4156961
IFLIBT .3297641 0.09222487
ISYPEJT 0.1840772 ©.8745457
1TCRT . 0B7680 0.1105613 0.8137384
ITCRDT 1.7407215 2.0649168 0.8429984
IPYCRT ~31.044740 41,389219 =0, 7500683
F—-sguared U.260413 Mean ot cependent var U, 030841
Adjustea R-sauarea 0. 116105 5.0. ot depenaant var V. 063267
S.E. ot recression 2.059481 Sum ot sguared resid U. 145059
Duroin-viatson stat 1.&6B5012 F-statistic 1.80454¢

Loo livelihood 75.11%07

201



Date: 1-01-1980 s Time: 1:12
SMPL. ranoe: 1980.1 - 1992.2
Number ot apservations: S50

heries

Mean &.D. Masiimum Minimum
1PYC I68.52098 T69. 17507 1474,891¢ 42, 5BFL50
IPYCTE 380, 2268268 388.37I25 1687.1131¢ 3%.330810
Covariance Correlation
[FYC, IPYC 1232864, 47

IPYC. IFYCTE
1IPYCTE. IPYCTE

135708.05
147817, 11

1. OODUGHC




LS s/ Decangent Yarisnle 1s LIPYC
Date: 1-01-1982 s Time: 1320
SMPL rance: 19801 ~ 1992.2 ANEXO CATORCE
numper ot onservations: SO
VARIABLE COEFFICIENT 8TD. ERROR T-STHT. Z-TAIL S1&
c 0. 3595120 3.5942825 0. 10002Z3
LINFP -0, 24115840 ) ~3.771144%
LCTES -0, 1262407 ~1.5128540
LIFIB -1.2447538 0. 65346627 —1.7042902
L1SYPEU 1.£989504 0.2787253 6.9955721
LITCR V264685 0. 2004403 0. 1016299
LIPYCR V. 7991880 0.05248648 15.2246522 L0000
R-sauared O, FTATAG Mean ot dependent var 9. 434977
Adjustea R-sauarea 0, 979765 §.D, of depsndent var 1.0198%
8.E, of recression 0, 1728061 Sum of ssuared resid 1.284881
Durbin-watsen stat 2.101314 F-statistic 272.1775
Loa liselinood 20,.5869%
LS ,/ Dependent Variable 1& LIPYC
Date: 1-01-1990 / Time: 1324
SMFL rance: 1980.1 - 1992.2 .
Numpr ©of opservaticns: Su
VAR IABLE COEFFICIENT STh. ERROR T-8TAT: 2-TAIL 516.
LINFF —0.2440867 0.0561861 =4.344256% 0. 000
LCTES =0. 1249569, G, 0763ZLE -1,6Z70182 0.109
“1FIE =1.1831447 0. 2160489 ~5.47577486 V. 000
CISYFEW 1.7023630 0.27354814 6.2232477 O, GOO
LITCR O, 0429850 . 1921209 0.2156750 4. 830
LIFYER 0.7972894 G. 0433802 16.479662 0.00%
F-sguarea 0.974339 Mean of decenaent var 5.434977
Adsusted K-souared 0.971422 5.0. ot acependent var 1.010985
S.E. of regression 0. 170908 Sum of sguarec resid 1.385180
Durbin-watson stat 2.095389 F-statistic 334.1288

Loa likelihoog

20.58118




LE s/ DeEsenaent Variaole 1s R2

204

Dater 1~01-1980 / 1323
SMFL range: 1980.1 1992.2
Numpar of opservations: S0
VARI1ABLE COEFFICIENT 8TD. ERROR T-STAT. Z-TAlL. S16.
LINFF 0,0084912 0. 0134365 U.e319524 0.3
LCTES ©.0445375 0.0182542 2.461750T 0,018
LIFPIE ~0, OO3BOI2 .05146714 ~0. 0737206 0.932
LISYFEU ~0,0772627 0. 0654173 =1.1810788 1.244
LITCR 0. 0104901 0. 0476184 0.220295% 0,827
LIPYCF 0. 0275970 0.011889€ 2.385264% 0.021
R=souarec 0.267348 Mean oY dependent var 0.025698
Adjusztea F-gauared 0. 18409 5.0. ot ogependent vat 0.045247
S5.E. oF regression 0.us0871 Sum of sauwarec resid 0. 073499
Duroin-watson stat Z,427322 F~statistic 3.211154

ton iikelihood

92.11587




LS // Leoendent variable i1s LIFYCY

Date: L1-01—-1980 /

SMFL rance:

Time:
1980.1 1992.2

fiumper of oObEervaTions:

1

S0

VARIAEBLE COEFFICIENT 5TD. ERROR T-5TAT. 2-TAlL S16.

c =0.1195726 0. 0727781 —1.642974% U108

LINPFT -0, 2186028 .0524543 ~4.1674922 G, Q00

LIFIET ~1.1079512 0. 2123900 -5.2165887 . 000

LISYFEUT 1.5276192 ©0.25878%0 5.9029368 0. 000

LITCRT 0.0926181 0.1801083 0.5142359 0. 610

LIFYCRT 0. 8157029 ©.0488134 16.710424 Q. 000
R~sauarea 0, 992637 Hean ot dependent var 1.494527
Adiusted R-squared 0.991801 §.D. of debengent var 0. 404294
S.E. of regression 0.042042 Sum o¥ squared resid 0.077770
«114246 F~statistic 1186,438

Durbin~wacson stat
Lon iikel ithood

0. 70372

LS /s Depenaent Yariable 18 REST2

Late: 1-01-1%6C 7/ Time: 1:2%
SMPL rance: 1980.1 ~ 1992.2
Numper ot observations: S50
VARIABLE COEFFICIENT 5TD. ERROR T-STAT. Z-TAIL S1G.
C G, 0090995 0. 0030617 2402882 0. 030
LINFFT 0.0013771 0.0029275 0. 4704050 0. 540
LIPIBT €,0118535 -0.213103%9 ©.8I2
LISYPEUT 0.0148470 -0.8354655 U. 808
LITCRT 0, 0008264 ¢.C100518 0.D822180 . 935
LIPYCRT 2, 005585% 7 Q. 0027243 2.0504367 0.046
R==squarad 0, 157096 Mean of debengent var 0, D61553
Adsusted R-sguarea D.061311 S.D. of dependent var 0. 002422
S.E. of recression Q. 002248 Sum of sgQuarea resid 0. 0002492
Lurbin-Watson stat 283671 F-statistic 1.640095
too likelincod 234.9949

N

@
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Datet 1-0L-4{S80 / Time: 1:3t
. BMFL ranage: 1980.1 ~ 1992.2
Number of observations: So
Series tean S.0. Maximum Minimum
LIPYC 5.43497686 1.0109847 « 2963400 3.7539%70
LIPYCTE 5.4267155 0. 9937551 7. 42058350 3.7769180
Covariance Cerrelation
LIPYC.LIPYC 1.0016483 1.0000000
LIPYC,LIPYCTE 0.5717186 O, ?6679414
LIPYCTE.LIFYCTE 0. 9677943 1. 0000000




LS s+ Ceocengent variable i1s LIPYC 207
Dates: 1-01-1960 / Time: 1333

SMPL range: 19680, 1 ~ 1992.2

Number of observations: S0

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERKOR T-STAT. Z-TAlL SIG.
DUMMY T.1830752 4,5284857 ©.7029008 G. 488
LINFF ~0. 2380514 0,Q877772 —4.1201576 0,000
LECTES =0.1802176 0, 0992945 —1.8149807 0.077
LIPIE ~1.18188B06 - 2192758 -5. 3885588 Q, OO¢
LIFIBD (1. 4728844 0.9471518 -0.7164174 ¢.478
LISYFPEU 1.7724003 0. 2886846 6.1395735 G000
LITCR 0. 0208710 « 2045911 0. 1020133 0.9
LIPYCR 0. 7923422 0.0494381 16.026950 0,000
R-squared 0.974813 Mean of dependent var 5.434977
AgJusted R-sauared U. 970613 §.D. ot depandent var 1.010985
S.E. of regression 0.173307 Sum of sguared res:d 1.261421
Lurbin-watson stat 2. 176508 F-statistic 232, 2171
Log likelinhooa 21.04747

LS s/ Deoendent Variable 1s LIPYC
Date: 1-01-1980 / Time: 1134
SMFL ranae: 1(780.1 - 1992.2
Number of ooservations: 50

VARIABLE COEFFICIENT STGL. ERROR T~STAT. 2~TAIL S16.
UMMy =4.7867582 4,7175848 ~1.0148629 9.316
LINPP =0.2491508 0, 0583062 —4.2738271 [+ A< W)
LETES ~0. 1945838 0, 0970981 —1.9635465 0. 058
LIPIB ~1.2146936 0. 2208872 -5.4991544 C.Q00
LISYFEU 1.8554776 0.3071618 6.0407171 0, GO0
LITCR -0, VOUSELS Q. 2050202 -0. 0028385 0.998
LITCRD 0. 9816809 0. 9795286 1.0021973 0.322
LIPYCR Q.788155% 0.0494635 15.932148 0.000
R-sauareg 0.975101 Mean of dependent var 5,434977
AdJusted k-sguared 0. 970951 S.D. ot dependent var 1.010985
S.E. of regression 0.172311 Sum of sgquared resid 1.247025
Durbin-Wstson stat 2.155342 F-statistic 234, 94693

Log likelinood 21.33T464




BRSE DE DATOS PARA LAS ECIMCIONES LINEALES CLASICAS (Base 19832100)

Trisestre 1 IPIR INC Inep CTES  208IPIB 130 U b1
1990,1 811 284,14 AT 68516 99899 19797 BR.IT2  60.084  104.44
19802 111 219.03  2M.14 9032 9899 22,073 092 S5 102,11
1990,3 110 194,95 209.03 %8331 9.9898  20.897 9432 6T.21L 10026
1980.4 111 200,87 19495 10.117  9.9898 26,090 10L.72 73098 96.831
19810 310 204,51 201,87 10942 11803 28,727  99.33  7L.BA8  90.B03
19812 B 16855 2451 LM 12081 28260 10201 72192 85.302
19813 3 134,22 168,55 12209 12757 32477 10082 67.983  BL.&9
19814 381 110,18 1.2 13.007 3416 33413 10B.04 65,652 B39
1982,1 iti B4,733 10,18 14,528 15434 35,130 10106 HLIBS 96213
1982, BT 16,747 17838 ALATS 99457 4LIBS 134
19823 415 20,239 M.082 52,870 94362 61250 13499
1982,4 45,599 20405  4.978  50.573 .73 73.4E7 118,55
1963.1 111 42,690 45313 30.925 32264 61563 BR.&06 9.6 13557
1983,.2 141 30,7288 42,69 IS8 37312 670 %0021 E7.990 12830
19833 41 47,286 50.288  40.045  A1.800 58,387 BE.7VS  B9.867 123.04
1983.4 111 74,96 42,28p 45734 Re.l1s D3A.0AT 9248 BR.BAT  119.42
1984,1 310 106,46 74916 S5.491  SA917 49703 94473 87.018 110.78
19842 111 BL7T2 106,46 40,351 6140 49,120 93513 ES.076 104,71
19845 1T 91,818 81792 86379 A7.09F  50.237  9A.4%  67.666  101.08
1984,4 111 88,257 9L.BIG  7I.M7  FA184 48.210 100,50 B%IX 94049
1985.1 111 76,241 @B.257  63.247 E5.MY  SL280 947 5.3 B7.608
1985,2 34 61,247 78,241 93534 93188 AL.253  fB.514 R 89,219
1965,3 {4 100,61  BL.247 103,42 103.72 70,487 99.419 100,48 105,25
1985.4 M0 141,90 100,801 117,80 112,64 69783 10561 105.47 {I2.73
198s.1 111 155,61 141,90 142.08 137,06 TN %72 116,87 129.22
1986,2 111 138,54 I55.81 183.3% 158, BlL&SO  TATSY 1IN0 140,72
1986,3 111 184,85 134, 196,04  IBR.65  FLAI0 9313 12833 IS
19864 11 273,16 16BS 2326 [P 1082 97883 130K 160,48
1987.1 111 420,72 3.6 29052 29077 10G.85  WS.A00 1522 183.70
19972 410 806,30 4202 WL WBIZ 90.800 LIS 163.Bl 163,98
1987,3 131 971.85 60430 Wl 47, 95,253 98.42  179.67 154,38
1967.4 11 384,31 9.4 A7 806,83 114,27 10465 141,34 152.81
1986, 1 328,75 38431 825,43 62575 129.91 100,02 14322 14336
1988.2 {11 303,56 JA.75 920,05 8EL.1S 4097 10048 146,97 132,08
1988,3 i1 320.13 056 961,73 900.72 32,430  lol.4 147,81 2,78
1988.4 11 340.71 30,5 991,29 902,28 36790 108.70 152,40 13.13
AR I B9 071 1047.2 VAL 49.520 10540 14140 119.90

T2 D MZM 38 108 A 5397 W00 120 118,
199,53 11! 534.%0 M8 115t 1003,2 35,057 10683 188.20 119.64
19894 111 50096  TH.90 11765 10386 39.277 3.4 18R.80 12191
190,10 1] SIS.09 540.9% 12933 MY 42.7% 110.31 18460 124,81
1990.2 i 493,95 709 137 4423 38,133 1200 1% 19.00
190,311} aWS.16 93,95 14398 12343 L1683 11418 190,80 1X0.16
1904 10 MA7.46 &6 1T7 1344 22477 12,87 1.0 12142
1L U AT293 M4 16344 13816 23270 M85 200.90 114.35
19902 £ 93231 G793 16%5.6  MAWE 20,020 1202 A0 10780
1990.3 310 1126.5 YR30 17ALE 14706 18,283 10,03 220.7¢ 10492
199014 331 12151 1148 1Rl 1091 17677 12824 219.80  107.19
1992,1 48 1474.9 12151 19203 IS0 14220 1390 235.70 102,84
1992.2 110 1429.9 M9 19712 61,3 13,557 1266 233,80 101,59




zee

BAEE IE LATOS A LOS nOLELDS D3

Trisestres LR LIFYCR L)t LINF [14}3 LFIE  JSIPEU LITCE

23016 29855 A.4%6 40957
2,316 3074 A4S 40706
2.3015  3.0853 45471 4208
2308 Lo 46222 AW
S5 9B ASREE A48
24599 L4 44250 427193
L5468 3887 4.8232 219
2595 3500 4.3 4184
359 AelS? LI
37940 4.5997 41139
R R TR Wt
A4 4SS AT
L1201 4082 D9
4192 4.5 L4772
L2089 39T L0 L7329 40671 6.4853  4.4983
43080 A28 LEXNE 5012 LOE 4.5 4593
J 3.59080  S.5A5 4,481
2.6943  4.5081 4.9433
36167 4.5481 44725
LETSE A0l 449
SO 45 A
41152 4,590 4,595
4,28 4,5872 L6119
£,2654  4.8908 4,06584
47K 43718 . 47810
4402 45825 haeds
45121 451 ASde
46560 45535 4.6701
L0029 4.5 5035
53 4577 50967
45670  4.5834 Sagul
4759 b A9SID
4.6568  4.0054 4,508
5784 4.6120 49302
.4797  4.8193 4.%750
.52 4.688  5.0065
390240 4.8579 3.0851
39717 46817 5.1545  4.77%
LSS 4es9 SIS 4.TEA2
3.8706  £.72686 S.0960  4,803C
%3 4.7033 5.2290  4,7775
Tedll 3716 5.5 4.77%2
ey 4738 .51 A6
LIS MG 5188 47992
U2 4TS 5008 47334
2597 6789 S.785 4.8803
- LT 5.0 A2t
20 B 509 A7
2.4 4875 SAa2e hieTd
2.5845 4,317 S.ASQ 4.4209

5.3577  S.576%

I ER R o
£.2727 5.8
5,507 52007
L0 5307
51273 5,308
3.8%%5 LI
47010 4,859
4295 47002 .67l
975 4,839 L8180
38199 3,575 L.007a
3LBle A L1948




	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo Primero. El Mercado Accionario en México
	Capítulo Segundo. Fundamento Teórico del Comportamiento Bursátil
	Capítulo Tercero. Desarrollo Economético
	Capítulo Cuarto. Análisis del Comportamiento Bursátil en México durante el Período 1980.1 a 1992.2
	Conclusiones
	Bibliografía
	Anexos



