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Inlroducción 

El interés del presente trabajo, nbnrca el período que va del primer trimestre 

de 1980 al segundo de 1992 inclusive, a pnrtir de información trimestral . Esto es, 

aborda lo que podemos llamar el afiansamiento de In BMV como parte sustancial 

del sistema financiero mexicano¡ los arios ochenta, significaron una relevante depen­

dencia. del sector público resl.'ecto del mercado de dinero, ni igual que del sector 

privado respecto del mercado accionario. La. crisis de 1982, cerró las puertas de los 

mercados financieros internncionnlcs para nuestro país , lo cual, 

indudablemente el crecimiento de In BMV. 
, apoyó 

En ese marco, se ha querido tratar el problema. buroátil a través de un modelo 

cconométrico que incorpore variables macroeconómicaB, con el fin de sistematizar 

estadísticamente la. evolución reciente del Indice de Precios y Cotizaciones (lPyC) 

de la BMV. Esta sistematización servirá para. fundamentar el análisis realizado en 

este estudio, dando una mayor solidéz a las afirmaciones aquí expuestas. 

El objetivo de ello, reside en llegar a establecer el conjunto de vinculaciones 

que prevalecen entre algunllB de illB más relevantes variables macroeconómicas y 

el merca.do accionario, ya que se ha considerado que Ja BMV se constituyó en un 

intermediario financiero muy· dimimico durante la década de los ochenta. Lo cual 

significa, que el acontecer de la. BMV tenía un impacto sobre la economía. mexicana 

nunca antes experimentado, y en ese sentido, el mercado accionario se configuró 
como un elemento desta.cado dentro del sector financiero nacional, cosa que indicaba 

un cambio sustancial en nuestra economía respecto de períodos anteriores de tiempo. 

La hipótesis de traba.jo consiste en que la interrelación de diversas varia.bles 

macroeconómicas durante los ochenta, manifestó distorsiones da.do el proceso de 

ajuste de Ja economía. mexicana, así como en que debe de existir una relación inversa 

entre los rendimientos de distintos activos monetarios de acuerdo a la teoría de la 
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preferencia por la liquidez keyncsinna. 

En el primer capítulo, se ubica al mercndo accionario dentro del mercado 

bursátil, esto es, se hace énfasis en su presencia frcntC al mercado de dinero en 

los ochenta, tratando de destacar la relevancia que tuvo en el manejo de recursos 

dinerarios. 

El capítulo segundo, incorpora el sustento teórico del modelo econométrico 

que se elaboró, en ese sentido se formalizan las relaciones de cnusnlidad económica 

que residen entre distintas variables fimmcierns, cspccíficruncnte entre las tnsnn de 

retomo de diferentes activos financieros; dicho de otra forma, la relación que subsiste 

entre el premio que otorga In. inversión en un activo específico, ln. tasa de interés y la 

inftación. Para lo cun.l, se hará. referencia al esquema de preferencia por la liquidéz 

keynesiano, y el de In. teoría. del porte.folio dcsn.rrollado por Ja.mes Tobin y Harry 

Markowitz. 

El capítulo tercero, se refiere al planteamiento cconométrico ele la tesis: un 

modelo de rezagos distribuidos de Koyck (para un rezago de un trimestre en el 

IPyC), explicado a partir de las siguientes varia.bles exógenas: el índice nacional de 

precios al consumidor (INPC),cl índice nacional de precios al productor (INPP), 

el índice del PIB (IPIB), el Indice Standard and Poors de los E.E.U.U. (ISyPEU), 

le. tasa de celes e. 91 días (CTES), y el índice del tipo de cambio real efectivo 

(ITCR). Siendo las varia.bles endógenas.- el índice de precios y cotizaciones de le. 

BMV (IPYC), y este mismo índice rc-¿e.ge.do en un trimestre (se trata de une. ve.ria.ble 

endógena. predeterminada). 

En este tercer capítulo, se realizan una serie de pruebas estadísticas que pcr~ 

mi ten establecer el grado de confiabilidad alcanza.do por las ecuaciones de regresión 

referentes al modelo de rezagos distribuidos de Koyck. 
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El cuarto y último capítulo, se refiere a un análisis detallado de la evolución 

bursátil mexicana. en el período que vn. del primer trimestre de 1980 al segundo 

trimestre de 1992, a partir de los resultados obtenidos en el capítulo inmediato an­

terior. En este capítulo, se introducen algunos fundamentos teóricos de las llamadas 

"burbujas cspcculativns", que complcmentau el análisis referido. 

Es importante señalar los aspectos que quedan fuera del interés de este trabajo, 

antes de abordar los capítulos de que se compone. En ese sentido, no se aborda la 

problemática propiamente microcconómica del mercado accionario nacional, ya que 

ello obliga.ría un análisis cuya cxtcn'í;ón excede los propósitos que se han pensado 

para la presente investigación¡ al igual que no se incursiona en la canasta de acciones 

que conforma al IPyC, como tampoco en los sectores económicos que lo impulsan e 

integran¡ más bien se trata, de vincular In. evolución del IPyC a la economía en su 

conjunto, derivnndo las conclusiones pertinentes al respecto. 
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Capítulo Primero: El mercado accionario en }.{ éxico: 

J.J Antecedente• 

Hasta mediados de los años setenta, la Bolsa Mexicana de Valores 

(BMV), y en especial el mercado nccionnrio no jugnbnn un papel rel­

evante dentro del sistema flnnnciero nacional. Es precismnente, con la 

crisis del patrón de financiamiento del desarrollo estabilizador, cuando la 

BMV cobra un novedoso vigor en nuestro país al darse inicio un severo 

proceso de desintermcdi8.ción financiera. 

El sistema bancario se había constit uído, anteriormente, en el inter­

mediario financiero de mayor peso en el país, la Ley General de Insi­

tuciones de Crédito y Orgnniznciones Auxiliares (promulgndn el 21 de 

mayo de 1941), así lo demuestra. 1• En sentido estricto, se puede decir 

que la banca constituía el sector financiero del país si nos atenemos ni 

monto de recursos con que operaba ,por lo que si se le comparaba con 

otros intermediarios, éstos carecían de relevancia. 

Sobre la banca recaían las demandas de financiamiento de los diver­

sos agentes económicos nacionales (aún si se toma en cuenta la rccurrcn­

cin creciente, a lo largo de los años setenta, ni ahorro externo). Estns 

demandas, pudieron ser relativamente resueltas durante algún tiempo, 

mientras la penetración financiera de la banca en la economía sostenía 

un ritmo importante de expansión. Pero no solamente durante los seten­

tas el ahorro externo sufragó 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 

1 Ver Kntz, l.: El sistema finnnciero mexicano, Cidac, Diana, México 

1900. 
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dólares que eran convertidos a pesos por el Banco de México, y canaliza­

dos productivamente; en ese sentido, sobre el últin10 prestatario recaía 

el riesgo de una variación en el tipo de cambio, puesto que el préstamo si 

bien se pagaba en pesos estaba cotizado en dólares al tipo de cambio de 

vencimiento del mismo 2 • La banca comercial, no solnn1ente se limitaba 

a ofrecer recursos generados en el país, sino también era el vínculo entre 

el ahorro externo y la demanda interna de financiamiento. 

De esta manera, la principal fuente de financiamiento tanto para 

el sector wivado como para el sector público, durante el período del 

desarrollo estabilizador lo fué In banca. La banca privada nacional era 

uno de los .principales acreedores del gobierno, particularmente a través 

del mecanismo de encaje legal. 3 

2 Ver Lfissakers, K.: Thc Financinl sector 

in Mexicnn Economic Reform, Columbia University 1089. 
3 [Este mecanismo, operaba de acuerdo a tres categorías, a saber: el 

ellcaje en forma de depósito, el encaje en forma de valores, y el encaje 

vía control selectivo del crédito; de esta forma, el Banco de México 

tenía amplias facultades para dirigir los recursos dinerarios del país. 

Además de establecerse un encaje sobre los depósitos en moneda na­

cional, se establecía uno distinto sobre los depósitos en moneda ex­
tranjera. El mecanismo de encaje a través de valores, pern1itía a los 

bancos percibir un cierto interés por Ja obligación de que cierta pro­

porción de sus depósitos se mantuviera en custodia por el banco cen­

tral. El Banco de México, por lo demás, determinaba qué títulos eran 

factibles de utilizarse como mecanismos de encaje vía valores, entre los 

que destacaban, lógicamente los bonos gubernamentales]. Ver Blejer,M.: 

Dinero. Precios. y la Balanza de pagos: 

la experiencia de México 1950-1973 2da. Edición revisada, CEMLA, 

México 1983 • 
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Entre 1960 y 1971, dos elementos se constituyeron en In base de la 

pujante penetración bancaria, a saber: una inflación anual promedio de 

3.1 %, y un crecimiento promedio anual del PIB de 6.9 % 4 ; en otros 

términos, la estabilidad mncroeconómica garantizaba el sano desarrollo 

del sector financiero nacional, al permitir la existencia de tasas reales 

pasivas positivas. Tasas positivns, redundaban en una mayor captación 

lógicamente. Una idea de este fenómeno, lo da el hecho de que mientras 

en 1960 el ahorro nacional respecto del PIB era del 7.6 %, en 1971 dicho 

cociente alcanzó la cifra de 24.2 % • 

El circulo virtuoso de crecimiento económico, y mayor captación de 

ahorro, se complen1entaba con In creciente concentración del crédito en 

instrumentos de largo pinzo, lo que a su vez redundaba en una dismin .. 

ución del nivel de liquidez en In economía y sus consecuentes efectos 

deflacionarios. 

Ln libre convertibilidad del peso aunndn n In posibilidad de man­

tener cuentas denominadas en otras divisas, que ofrecía el sistema ban­

cario nacional, ligaba a éste a los mercados financieros internacionales. 

Asimismo, daba un perfil de libertad y seguridad ni sistema financiero 

mexicano que contribuyó a la atracción de capitales, ya que las tasas de 

interés nacionales eran más altas que las externas. 

Sin embargo, durante los prin1eros años de In década del setenta, 

la combinación de políticas fiscales y monetarias expansivas provocaron 

serias dudas sobre la factibilidad de sostener el tipo de cambio, ya que 

se preveía una 1nayor inflación. Este factor, alentó la fuga de capitales , 

además de que In pnrticipnción del ahorro respecto del Producto Interno 

Bruto (PIB) comenzó a disminuir debido n In caída de la tasa renl pa­

siva, ello significaba un problerna importante para el sistema financiero 

• Kntz,I.:Ibidem 
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mexicano, y para la captación bancaria en particular, n1ás aún si pen­

samos en el creciente debilitamiento del sector externo de la economía, 

caracterizado por crónicos déficits comerciales, disminución en el flujo de 

inversión extranjera directa, así como remisión de utilidades por parte 

de las empresas trasnacionnles. El sistema bancario pues, con cada vez 

mayores dificultades afrontaba los rcqueriinientos financieros del país. 

Paralelamente, el sector privado de la economía n1exicana con1enznbn 

a mostrar un menor dinatnismo productivo, lo cual agravaba In situación 

económica general. Esta contracción de la actividad privada, implicó que 

mochos recursos en lugar de orientarse productivamente se destinaran a 

otros fines; de hecho, la caída del ahorro respecto del PIB notes referida, 

significaba un proceso de desintermedinción financiera que provocó que 

estos recursos tendieran n dolarizarse y a abandonar el país. 

La dcsintermcdiación financiera de los años setenta 5 , también im-

"Dc.5pué:1 de vario.1 lu,,tro" en que la captación de recur.10.1 por parte de la 

banca en México tuvo una expan:1ión acelerada, por encima del crecimiento del pro­

ducto interno bruto {PID), en 1973 •e inicia un proce•o de de.intermediación fi­

nanciera que .."IC prolonga ha.1ta 1981. La recuperación que .1C ob.1cMJa en el total 

de la captación entre 1976 y 1981 (año en el que .."le alcanza un nivel .."limilar al 

de 1970, pero inferior al de 1972) fue en realidad el rc•ulfodo de lii dolarización 

del 3i,,tema ... La captación total de rr.cuT.10.1 de la banca privada, mixta y nacional 

-medida como proporción del PID- pB.!Ó del 11.3 % al 31.4 % en 1970 ... El proce•o 

de de.5intennediación financiera que u dió entre 1972 (cuando la captación total de 

recur•o• pll.!a del 39 % del PID) y 1976 {en donde la captación fue de cerca del 24 

% del PIB) fue el rc.ultado de la fuga de capilalc• que •e da durante c•e periodo 

(en 1976, llegó a reprc.entar 9.6 % del PID); de la d;..minución en el ritmo de ex· 

pan.5ÍÓn dc la cconomfa, .1obrc todo a partir de 1974, y de la muy natural tendencia 

a :JU3títuir activo" financiero~" por activo,, realc.1 en época...1 de inflación ... ", Carlo.."1 

Tello:La nacionalización de la banca en México , pg. 46, Editorial S XXI, Aféxico 
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plicó un acelerado fenómeno de especulación y dependencia del crédito 

externo. En cuanto a la especulación, ésta se convirtió en una práctica 

común que afectaba espccialn1cnte la paridad del peso respecto del dólnr; 

en cuanto a la dependencia de crédito externo, ello era una consecuen­

cia directa de la fuga de capitales, la cual encarecía el crédito interno 

dada la necesidad de sostener elevadas tasas de interés para contener In 
hemorragia de recursos dinerarios. 

En la tnedida en que las autoridades monetnrins de nuestro país 

sostenían la paridad cambiariat el financiamiento .ni que podían acceder 

los diferentes agentes económicos en el exterior no resultaba oneroso. 

Durante aquéllos años, los mercados financieros internacionales experi­

mentaron una notable liberalización que coadyuvó al proceso referido. 

La evolución del euromercado es una buen indicador de lo que acontecía 

n escala mundial en el sector financiero de las economías 6 • En realidad, 

entre 1973 y 1977, se generaron una gran cantidad de recu~sos dinerarios 

en el orbe, especialmente en los países petroleros, que de alguna manera 

habrían de encontrar una cnnaliznción 7 • Desde esta perspectiva, se 

entiende lo relativamente fácil que resultaba., para agentes económicos 

nacionales, acudir al mercado internacional a financiarse; la carestía de 

los créditos internos mexicanos, se veía aliviada por la abundancia rela­

tiva de créditos externo~ dispuestos a invertirse en México (para tener 

una idea de la cada vez más importante recurrcncin a los mercados fi­

nancieros internacionales, baste mencionar que los créditos sindicados 

en euromonedas pnsnron de 4700 núllones de dólnres en 1970, a 77300 

1984. 
6 Alicia Vázquez Seijns: Mercados Internacionales de Capital UAM -

A, México 1989 
7 Domingo F. Maza Zavnla, Robert Triffin: La crisis 

monetaria internncionnl, Universidad Central de Venezuela. Caracas 

1973 
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millones en 1980) 8 • 

Abara bien, n1uchos de los recursos captados en el exterior rctronl­

imentaban el círculo vicioso de la especulación: no había demasiados 

incentivos para la inversión productiva en México. 

Conjuntamente con el proceso de desintermedinción financiera, que 

significó una cierta retracción de la inversión privada, se da una relevan­

cia poco usual a In inversión pública con el fin de contrarrestar dicha 

retracción. En la medida en que la desintcrmediación golpeaba los nive­

les de encaje legal (que entre 1972 y 1970 se incrementó en 50 % 9 ) 

, el sector público precisaba de novedosas fuentes de flnancinmiento. 

Cabe destacar, que ante la pérdida de penetración de la banca, se ideó 

el régimen de banCa universal, frente al de banca especializada que era 

menos eficiente ( n1ás costoso); este hecho, es ele mucha relevancia para el 

sector financiero mexicano de las últinms décadas, y refiere los problemas 

por lo que atravesaba dicho sistema. 

La necesidad de recursos di~ernrios que sostuvieran Ja actividad 

económica en nuestro país, fué una poderosa razón del impulso dado 

a Ja BMV, así como al cambio de régimen bancario 10 • 

8 A.Vázquez:Ibidem 
9 Kntz, I.:Ibidem 

19 E. Quintann:Mercado de 

Valores: Crisis ... , UAM-Azcapotznlco, México 1991. 
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J.!J La Hol•a Mexicana de Valore• 

Durante muchos aiios, en México el déficit público se financió vía en­

caje legal y títulos de deuda. Con la retracción de la captación bancaria, 

el gobierno optó por desarrollar un vigoroso mercado de dinero que le 

permitiese financiarse. El desarrollo del mercado de dinero, es eviden­

temente paralelo ni de la BMV, es así que surgen los cetes en enero de 

1978. 

El mercado de dinero, jugó un papel cada vez más 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 In BMV del mercado de capitales frente al 

mercado de dinero, encuentra sus causns también en un problema estruc­

tural de las empresas mexicanas, que difícilmente optaban por hacerse 

públicas. También, era consecuencia de que pese a que el ftnancianúcnto 

bancario interno no era una opción viable en muchos casos, sí lo era, 

en cambio, el financiamiento externo: basta 1986, n la base gravable de 

las empresas se le deduCía el pago por concepto de intereses de dcudn 

externa. Además, de que existían muchos resquemores para brindar In 

información contable que se requiere para cotizar acciones. 

Con todo una nueva situación para la BMV y el mercado de capitales, 

se comenzó a perfilar el año de 1975 con In promulgación de In Ley del 

Mercado de Valores, misma que implicó tres aspectos fundamentales: 

institucionalizar las casas de Bolsa, otorgar un rol preponderante a la 

Comisión Nacional de Valores, así como unificar a las bolsas regionales 

del Distrito Federal, Guadnlnjarn y Monterrey. 

13 



Sin embargo, no habría de ser sino hasta el boom petrolero cuando 

la BMV alcanzaría una dimensión notztblc dentro del sistema financiero 

nacional. Especialmente, el mercado accionario empezó a definirse ple­

namente como una opción de inversión, a consecuencia de los buenos 

resultados operativos de las c1nprcsns mexicanas, ello levantó al indice 

bursátil. Pero además de esto, los cetes en el mercado de dinero cobra­

ban mucha relevancia: el financiamiento del sector público creció notori­

amente a lo largo de los años referidos ( cetes y petrobonos, significaron 

dos terceras partes del volúmen de operaciones realizadas en la BMV 

durante 1979). 

En el trienio 80-82, ambos instrumentos fueron ampliamente utiliza .. 

dos; tan solo para 1980, su operación significó el 83.5 % de las opera­

ciones bursátiles, lo cual demuestra el grado de dependencia que el sector 

público de ellos tenía. 

En 1978, la BMV registró el crecimiento mundial más pronunciado: 
132 % 11 • Con todo, ni formar muchas de las operaciones parte del tner­

cado secundario, había justificadas razones para pensnr en un mercado 

altamente especulativo. 

La BMV entonces, no escapaba a las tendencias especulativas que 

caracterizaban a ciertos sectores financieros del país. Asimismo, la in­

flación alentaba inversiones bursátiles de corto plazo¡ este fenómeno, era 

generado fundamentalmente por In inflación. Los procesos inflacionarios 

que dieron inicio en los años setenta, sesgaron las inversiones financieras 

hacia instrumentos altamente líquidos, cuestión que favorecía el perfil 

especulativo del sistema financiero mexicano, y de la BMV en particular 

11 Timothy Heyman: Inversión 

Contra Inftación, Editorial Milenio, México 1988 
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12. 

Con el deterioro creciente de la economía mexicana en los prin1cros 

años de la década de los ochenta, la BMV rendccunrá su accionar a las 

nuevas necesidades del sistema financiero nacional. La bolsa fué también 

impulsada gracias a los cada vez menores rendimientos que ofrecían los 

instrumentos bancarios durante los ochenta (las cuentas maestras fueron, 

en buena medida, la respuesta que dió la banca frente a los competitivos 

rendimientos que se ofrecían en la BMV). 

Con la caída de los precios internacionales del crudo y el consecuente 

fin de la bonanza petrolera, se comenzaron n dar fuertes fugas de cnpitnl 

(que se incrementaron 7.5 % en 1079, 62.5 % en 1980 y 93.2 % en 1081), 

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 economía mexicana se viese duramente 

golpeado. 

Se dibujaba ya la ruptura de 1082, con toda una serie de conse­

cuencias para In economía en su conjunto, y para el sector Hnanciero en 

particular. La crisis de pago del último año referido, fué el momento 

culminante de un largo periodo de ajustes y transformaciones experi­

mentadas por la economía mexicana.a lo Iru:go de una décadA 13 • Los 

circuitos financieros entre 1980 y 1982, sufrieron un proceso de dislo­

cación, gracias a la especulación, lo. inflación y la fuga de capitales. 

12 T.Heyman:lbidem 
13 Antonio Gutiérrez: La Evolución de los Mercados 

Bursátiles en los ochenta., UNAM 1091 
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1.3 El mercado de dinero y el mercado accionario 

Como se ha visto en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) converge 

además del mercado de dinero, el de capitales (que incluye la operación 

de acciones, por lo que también se denomina accionnrio). 

En el mercado de dinero, se realizan las transacciones de inntrutnen· 

tos de rentn fija de corto pinzo; es decir, en este mercado se cotizan 

instrumentos con rendimientos y plazos predeterminados, éstos últimos 

no mnyol'es a seis meses. Los cetcs, los pngafcs, los papeles comerciales 

bursátiles y extrabursátiles, ni igual que los pagarés empresariales for­

man parte del mercado de dinero. Los papeles comerciales bursátiles y 

extrabursátilcs, se convirtieron en una válvula de flnnncia1niento privado 

in1portnnte ya que el sector público virtualmente drcunbn los recursos 

dinerarios de Ja banca e incluso de la bolsa; el mercado extrabursátil tuvo 

mucha relevancia cutre las grandes corporaciones, que accedían a, o bien 

aportaban, crédito. El mecanismo era tan simple, como que las unidades 

superavitarias prestaban a las deficitarias pasando por alto una serie 

de trabas burocráticas que caracterizan a las operaciones financieras¡ el 

prob]emn del mercado extrabursátil fué su cuantificación, ya que no es­

taba sujeto a reglan1entación alguna (aunque se estima que llegó a operar, 

en 1988, alrededor de 8 trilloues de pesos 14 • 

En el mercado de capitales, por otro lado, se llcvun a cabo opera· 

cienes con instrumentos de renta fija de largo pinzo y con acciones. De 

igual forma, en el mercado de capitales se deben incluir los llamados 

instrumentos de protección (como los petrobonos), cuya característica 

distintiva lo es la de salvaguardar al inversionista de procesos tanto in­

flacionarios como devaluntorios. 

u Ver Lissakers, K.:Ibidem 
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En nuestro país, históricamente, el mercado de dinero ha manejado 

mayores volúmenes de inversión que el mercado de capitales. De hecho, 

el mercado de dinero a partir del diseño de los cctes, se ha convertido en 

un intermediario financiero importante para el sector público: la mayor 

parte del endeudamiento interno público, se contrata a través del mer­

cado referido; es pues, muy clara, la relevancia que los instrumentos de 

renta fija de corto pinzo han tenido dentro de las finanzas públicas desde 

1978 (cuando salen al mercado los ce tes). Ahora bien, si pensamos en los 

requerimientos de recursos dinerarios registrados por el sector público 
a lo largo de los años ochenta, se entiende el desarrollo del mercado de 

dinero en México. 

El mercado accionario no ha tenido, én cambio, ~ayor impulso a su 
desarrollo que el propio desenvolvimiento de las empresas que cotizan en 

la BMV; en el cuadro uno, se puede apreciar la diferencia prevaleciente 

en el monto de recursos que manejan uno y otro mercado. En 1984, 

dicha diferencia era bastante manifiesta: el mercado accionario ope1•aba 

menos del 5 % del total de los recursos dinerarios operados en la BMV 

dicho año. Del mismo cuadro, se evidencia que el crecimiento relativo 

del mercado accionario en los años ochenta rué significativo: para 1991, 

éste mercado operaba en torno al 30 % de los recursos bursátiles. 

El dinamismo accionario de los ochenta, es un fenómeno relevante del 

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

siendo uno de los rnás importantes la nueva dimensión que adquirieron, 

luego de la nacionalización 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 tamaño real del mercado accionario. Uno 

de los grandes problemas de la BMV, es el continuo factor especulación 

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 evolución del mercado accionario perfiló los cambios 
que habrían de ocurrir, posteriormente, en el sector financiero mexicano: 

en el mercado accionario habrían de conformarse los grupos que poste­
riorn1ente adquirieron la banca nacional. Esto es, a partir del mercado 

accionario se consolidaron una serie de agrupaciones que, hoy en día, 
controlan importantes recursos financieros en México. 

Es posible diferenciar dos procesos alternos que convergen en la BMV 
durante los años ochenta: por una parte el referente ni ftnancinnücnto 

del sector público, y por la otra el tocante a la refuncionalización y fusión 
de poderosos grupos financieros en el mercado accionario 15 • 

El financiamiento del sector público, como se ha mencionado fué 
sumamente relevante para comprender la centralidad que la BMV tuvo 

a lo largo del período de estudio 16• 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 llja•de corto plazo. 

Los títulos de deuda pública, desde finales de los años setenta, fueron 

incrementándose notablemente dentro del mercado de dinero (cetes) y 
de capitales {petrobonos), llegando a representar más del 80 %, la suma 

15 

16 

C. Morera Camacho: El nuevo poder de los grupos de capital 

financiero en México, Inbursn y Carso 

Cun estudio de caso).UNAM, México, junio de 1992 
A. Gutiérrez Pérez: lbidem 
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ambos instrumentos, del importe total operado por la BMV en 1982 17 • 

La grave estrangulación financiera que el país comenzó a sufrir luego 

de la crisis de pagos de 1982, le cerró las puertas de los mercados in­

tcrnncionnles de capital. Esta situación, significó una combinación per­

niciosa de crecientes costos por servicio de la deuda externa y carencia 

de financiamiento externo. Si a ello sumamos la caída en los precios in­

ternacionales del petróleo, resulta que las fuentes de ingreso de divisas 

tradicionales de nuestro país se habían reducido prácticamente a nada 

en unos cuantos meses. 

Dicha estrangulación, forzaba al surgimiento y diseño de novedosas 

fuentes de financiamiento para el país, en ese marco es que la BMV y 

particularmente el mercado de dinero, procuraron unn parte nada des­

preciable de los requerimientos dinerarios públicos 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 extrnbursñtil. 

Pero la BMV, con anterioridad n la crisis financiera de comienzo 

de los años ochenta bnI?in experimentado un crecimiento importante. 

El auge petrolero, entre los diversos agentes económicos e intermedi­

arios financieros que impulsó, también impulsó a la BMV. El entoi-no 

económico, muy favorable para nuestro país de fines de los años setenta, 
al dar buenas perspectivas de desarrollo empresarial redundó necesaria­

mente en un buen desempeño accionario (como se sabe, en 1979 se reg­

istró un boom bursátil). En realidad, durante la administración López­

Portillo se dió un fortalecimiento de la BMV, lo cual era previsible debido 

a que, como secretario de la SHyCP, José López-Portillo babia favore­

cido el surgimiento de la BMV, tal y cual la conocemos hoy en día (a 

17 E.Quintana : Ibidem 
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través de la Ley del Mercado de Valores -1975-). La Ley del Mercado de 

Valores, reestructuró el n1crcado bursátil nacional, rcdimensionando el 

papel que jugaba entre los diversos intermediarios financieros nacionales. 

El novedoso papel de la BMV, se debía, como hemos visto, a los 

cada vez mayores requerimientos dinerarios no solo del sector público 

sino también del privado. En los años setenta, que marcan el flo de Ja 

era del desarrollo estabilizador, se dió inicio a una severa problemática 

financiera en México, caracterizada por un creciente proceso de desinter­

mcdinción financiera a consecuencia de In caída de los niveles de ahorro 

respecto del PIB. La desintermediación, al debilitar a In bnnca nacional, 

impulsó el desarroHo de otro tipo de intermediarios; por lo demás, dicho 

desarrollo era urgente en vista de que la banca no necesariamente atendía 

las demandas crediticias de nuestra economía, al hallarse comprometida 

con ciertos intereses y grupos empresariales 18 • 

El sistema bancario nacional no pudo atender con suficiencia las 

necesidades de flnnncinn1iento de nuestra economía durante el boom 

petrolero. En esa medida, los distintos agentes económicos se vieron 

en la necesidad de recurrir a endeudamiento externo 19 , o bien, a la 

BMV. La recurrencia al crédito externo, se hizo también, de una forma 

novedosa: los créditos sindicados en euromonedas. Esto, debido a que la 

banca internacional tradicional imponía una serie de requisitos, que eran 

íactibles de omitir por la vía del euromercado. El acceso al euromer­

cado, se lo garantizaba a la economía mexicana sus, entonces, grandes 

yacimientos y reservas petroleras. 

Así ·pues, ya a fines de los años setenta y comienzo de los ochentas, 

en la oferta de recursos dinerarios para nuestra economía habían surgido 

1s C.Tello: Ibídem 
19 Alicia Vázquez Seijas: Ibídem 



dos fuentes nlternns n In bnncn: In BMV y los créditos externos. 

La BMV, no solamente se desarrolló gracias ni endeudamiento in­

terno del sector público, 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 cxcenciones fiscales a las ganancias registradas por instrumentos de 
renta variable (acciones). 

El boom de 1979 fué producto, como se ha referido, de Ja expansión 

petrolera de aquéllos años. Pero, con todo, dicho auge se estancó defini­

tivamente en 1980, para comenzar a registrarse un notorio declive pos­
terior. 

Con el estancamiento bursátil de 1080, apareció el Indice de Precios 

y Cotizaciones (IPyC -22 de septiembre de 1980-), indice que sigue vi­

gente y que marcó una nueva etapa para el mercado accionario. Como se 

señaló, el indice surge en un mal 1nomento para la BMV: la economía in­

ternacional experimentaba un proceso recesivo (1980-1981), que empujó 

ni alza las tasas de interés, y con ello se deprimieron los rendimientos 

de los mercados accionari.os a escala mundial, siendo México lógicamente 
afectado. 

El panorama bursátil se complicó con el deterioro de los precios 
internacionales del crudo. Mientras la evolución del IPyC empeoraba, 

aumentaba In dependencia del sector público respecto del mercado de 

dinero. 

Entre 1982 y 1986 salieron del país aproximadamente 50700 millones 

de dólares, equivalentes al 48 % de las exportaciones del periodo y al 72 
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3 de las exportaciones petroleras 20 • 

Esta fuerte salida de capital, no únicamente se debió al pago del 

servicio del débito externo, sino también a fugas de capital generadas 

por los nitos rendimientos que ofrecían, a nivel internacional, algunas 

inversiones bancarias. 

Se generaron una serie de presiones financieras a escala nacional: el 

cumplimiento de los con1promisos nacionales con el exterior, se convirtió 

en un aspecto central para la admiuistración De la Madrid. En ese 

marco, ante In imposibilidad de recurrir a Onanciamicnto externo, el 

déficit público se con1enzó n financiar predominantemente vía cetes. En 

1986, el 86 % del déficit público se financió con la emnisión de este 

instrumento de renta fija de corto plazo. 

Mucho se ha hablado respecto a la idea de lo oneroso que resultaba, 

al país, el creciente peso de la deuda pública interna. De alguna forma, 

los procesos privatizadores tanto de la presente como de In pasada ad­

ministraciones presidenciales, nos pueden dar una clnrlt aproximación 

del problema: no es factible comprender dichos procesos, sino se sabe 

cuáles fueron las fuentes de financiamiento del sector público durante la 

denominada "década perdida". 

El sector público, para cumplir con el servicio de la deuda externa 

nacional, recurrió a un creciente endeudamiento interno lidercado, 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 :Ibídem 
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Incluso, el presupuesto primario público (antes del pngo de intereses) 

era superavitario, lo cual evidencia el peso de esta erogación dentro de 

!ns finanzas públicas. 

Aunque el mercado de dinero tuviese preponderancia dentro de In 

BMV, el mercado accionario se desarrolló notablemente n lo largo de la 

década pasada. De hecho, se registraron dos grandes booms bursátiles 

en los ochenta: el de 1984 y el de 1987. En 1984, el alza de los precios in­

ternacionales de los metales preciosos favoreció el desempeño económico 

de los consorcios ligados a la minería nacional: Frisco, G México, San· 

luis y Peñoles 21 • En 1987, existían una serie de factores que permitían 

pensar en un entorno empresarial favorable dada el alza en los precios 

del petróleo (que se elevó de 12 dólares por barril a 18 dólares) 22 • La 

esperada rcncgociación favorable del débito externo y, en general, las 

expectativas de un mejor devenir de ln economía mexicana, que creció 

poco más del 5 % durante el último trimestre de 1986 (ver cuadro 2). 

Paralelamente, desde algunos meses previos a octubre de 1087, los 

mercados bursátiles internacionales se habían visto alentados por el buen 

desempeño económico de los E.E.U.U., cosa que también vitalizó al mer­

cado accionario mexicano. 

El mercado accionario nacional, se veía pues favorecido por un en­

torno bursátil benéfico a nivel mundial. De ahí su creciente peso relativo 

al interior de la BMV. 

Sin embargo, he aquí In evidencia de un persistente distanciamiento 

entre la esfera accionaria propiamente , y la productiva. Mientras el 

21 T. Heymau: Ihidem 
22 T. Heyman: Ibidem 
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crecimiento porcentual del PIB, en térnüno promedio, fué de poco más 

del 1.5 % trimestral en 1987 (ver cuadro 3), el IPyC creció {incluyendo 

el crack del 19 de octubre de 1987) en torno ni 25 % trimestral. Son 

muchas las razones que llevan a pensar en el dislocamiento del sector 

financiero accionario y el real de In economía mexicana (en el capítulo 

cuarto se analizará detalladamente este asunto). 

El boom bursátil de 1987, presentó un marcado sesgo especulativo. 

Este sesgo rcdin1ensionó el tan1año real o efectivo del n1ercado accionario 

mexicano. El crecimiento explosivo del IPyC, durante los primeros nueve 

,meses de dicho año, no se veía reafirmado, por ejemplo, con un control de 

In espiral inflacionaria: tan solo el índice de precios ni productor creció, 

en promedio trimestral, más del 26 %, en tanto que el índice nacional de 

precios al consumidor lo hizo en poco mñs del 25 % (ver cuadros cuatro 

y cinco). Y aunque se planteaba que el superávit comercial fortalecía la 

posición del peso frente ni dólar, este hecho era, como quedó demostrado 

con In devaluación del último trimestre del año (el 19 de noviembre de 

1987), poco sustentable en vistn del profundo diferencial inOacionario 

prevaleciente entre México y los E.E.U.U. 

Ahora bien, resulta innegable que el mercado accionario nacional, 

hacia fines de las años ochenta, había adquirido un perfil del cual careció 

por muchos años; perfil, caracterizado por una fuerte presencia ni interior 

de In BMV, así coma por su nivel de impacto en el cotidiano acontecer 

económico nacional. 

La crisis accionaria de octubre de 1987, a diferencia de los relativa­

mente poco significativos cracks bursátiles previos en la historia de I~ 

BMV, tuvo un efecto profundo para el conjunto de la economía mexi­

cana. 
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El devenir económico nacional, desde entonces, es muy sensible re­

specto del comportanúento del mercado accionario. La evolución del 

IPyC, se ha convertido en un indicador fundamental del comportanüento 

de otro conjunto de variables macroeconómicas, por lo que resulta indis­

pensable al momento de estudiar la econonúa mexicana actual. 

Luego del crack de 1987, y con el arrivo de la administración Salinas 

de Gortari, el mercado accionario inicia una nueva etapa, que ha tenido 

fundamentalmente dos Cacetas: una la de contribuir a la generación de 

divisas, y otra la de constituirse en el medio natural de aquéllos sectores 

empresariales que jugaron un papel decisivo en la reprivntización de la 

banca. 

En cuanto a la generación de divisas, el mercado accionario y el de 

dinero han sido complementarios; dando lugar a que la BMV, se con· 

vierta en el intermediario financiero que por excelencia a~rae recursos 

financieros al país; ha entonces, operado un cambio sustancial respecto 

de épocas anteriores, cuando la inversión extranjera directa no era preí­

erentemente de cartera sino productiva. En ese marco, lo único que ha 

permanecido constante es la recurrencia a endeudamiento externo, con 

la salvedad, de que ahora buena parte de ese endeudamiento se coloca a 

través de la emisión de bonos de deuda en mercados financieros externos. 

En suma, el mercado accionario ha tenido una. destacada y cr~ 

ciente participación dentro del sistema financiero mexicano, lo cual, le ha 

también significado una mayor presencia frente al mercado de dinero, que 

tradicionalmente había desplazado al primero en el manejo de recursos 

financieros. 
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Cap{tulo Segundo: Fundamento teórico del comportamiento bunátil 

Una vez ubicado el mercado accionario dentro de la Bolsa Mexicana de Va.lores, 

es pertinente establecer los fundamentos teóricos del modelo cconométrico a desar­

rollar en el capítulo tercero. Todo modelo encuentra explicación en un conjunto de 

planteamientos previa.mente establecidos. Para el ca.so que nos interesa, se precisa 

determinar cuales son !ns variables que determinan In. evoluci6n del Indice de Pre­

cios y Cotizaciones (IPyC), definiendo IBB relaciones de causalidad entre ellas. En 

tanto se logre plantear n<lecuadnmente dichas relaciones, el modelo presentará un 

buen ajuste y representará con mayor apego a la realidad el comportamiento del 

IPyC. 

2.1 La3 accione.1 como inver3iÓn en un tipo de activo monetario 

El comportamiento bursátil responde a la evolución de unn serie de 

variables económicas, 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 señalado, el invertir en uno u otro activo 

depende directamente d
0

e los rendimientos futuros ligados a éstos; el 

problema entonces, reside en determinar cuál será dicho rendimiento 

para cada uno de los activos objeto de inversión. 

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 índole, 
etc. Las diferencias, prevalecientes entre unos y otros, tienen que ver 

con sus respectivos costos de transacción, 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 .. 

portnncin pnrn determinar Ja conveniencia o no de invertir en él, en ese 

sentido, se invertirá en aquéllos activos en los que pueda preverse un 

incremento futuro en su precio. En In anticipación 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

mento en su precio, por su precio original, esto es ºt~P. 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 interés previamente pactada). Es por esta razón, 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 

inversión compuesta preferentemente por acciones. 

El 1nercado accionario es más ricsgoso que otro tipo de n1ercados, ello 

debido a que precisamente la tasa de retorno de las acciones no siem­

pre se puede determinar con plena certeza. Así, dicha tasa dependerá 

del desempeño de la empresa de cuyas acciones se trate y del ambiente 

econónúco que prevalezca en el mercado; por ejemplo, Jos precios de las 

acciones se ven impactados por una mala o una buena noticia del acon­

tecer económico global, al n1árgen de lo que acontesca en la empresa en 

cuestión; sin duda que la situación financiera y Productiva de una firma 

inftuye, pero esto se limita por Jo general a la parte que tiene que ver 

con los dividendos: hay situaciones que rebasan el mero desempeño de 
una compañía afectando la cotización de sus acciones. 

A diíerencia de las acciones, otro tipo de instrumentos ofrecen un 

panorama claro de la tasa de retorno que se hallan en posibilidad 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 la trnnsncci6n, así aunque 

varíe el precio del bono por u otra circunstancia, nl menos se conoce con 

mayor certeza la corriente futura de ingresos que generará su adquisición. 

Lo mismo sucede con In inversión en cuentas bancarias. 

Lógicamente que en prácticamente ningún tipo de activo se puede 

conocer con exactitud la tasa de retorno que ba de generar al cabo de 

un periodo de tiempo, con todo sí se puede establecer la medida del 

riesgo que implica invertir en uno u otro activo. Es decir, se pueden 

construir distintos escenarios para los diversos activos, a partir de fos 

que es factible definir tasas de retorno esperadas, cuya varianza será In 

medida del riesgo de In inversión referida. A mayor varianza se tratará 
de activos más riesgosos, e inversamente a menor varianza menos riesgo 

en la inversión. 

Es claro entonces que en la medida en que la tnsa de retorno de 

las acciones depende de factores cuya evolución es incierta, In inversión 

en el mercado accionario tenderá a ser más ricsgosa que en otro tipo de 

mercados, ya que por principio, ni comprar una acción no se sabe siquiera 

cuáles van a ser los dividendos que reportará In empresa, y menos aún 

el precio futuro de dicha acción. 

!!.!! El _.quema. de preferencia. por la. liquidez keyneoia.no 

James Tobin y Harry Markowitz, desarrollaron la llamada Teoría 

del Portafolio que hace énfasis en la constitución de un portafolio de 

inversión a partir de la det~rminación del riesgo de distintos activos 
objetos de inversión, lo cual se relaciona a lo que se ha tratado en el 

apartado precedente. Ahora bien, para determinar las vinculaciones 

macroeconómicas del Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC) conviene, 
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más allá de re fer irse a In Teoría del Portafolio, retomar la idea n partir 

de la cual se desarrolló dicha teoría: la referente a la preferencia por 

la liquidez de Kcyncs, misn1n que retomó posterior1ncntc y con ciertas 

adecuaciones Mishkin. La teoría de la pi-efcrcncia por la liquidez, con­

viene tener presente, toma como dada In cantidad de riqueza invertida 

en activos monetarios limitándose a determinar la cantidad de riqueza 

que se distribuye entre este tipo de activos, es decir que no se ocupa de 

analizar In estructura globnl de la riquezn sino de una pnrte de ésta. 

En su esquemn de preferencia por la liquidez, Keynes plantea una 

relación inversa entre la demanda de dinero en efectivo y la tasn de in­

terés. En otras palabras, dicha preferencia consiste en determinar qué 

cantidad de dinero en efectivo retendrá 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 In tasa de interés, el comportamiento 

de la mismn determinará la cantidad de dinero que los diversos agentes 

económicos 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 precaución yelmo­

tivo especulación. Tanto el motivo transacciones como el precautorio, 

son perfectamente explicables: cualquier agente económico requiere de 

efectivo para afrontar sus transacciones más elementales, sean éstas pre­

vistas o no, por lo cual ambos motivos no se rigen por la evolución de 

la tasa de interés en estricto sentido (posteriormente a Keynes, Tobin 

plantea que el motivo transacciones también puede ser impacindo por 

la tasa de interés en algunos casos, particularmente los que se refieren a 

agentes con amplios saldos en efectivo). 1 

1 ver J.Tobin: Essays in Economics Volume 1, Yale University, 1971 
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El ntotivo especulativo, claramente es sensible a la tasa de interés; 
una caída en la tasa de interés redundará en que mayores cantidades 
de dinero sean requeridas por los diversos agentes económicos, esto es, 
redundará en unn mnyor preferencia por la liquidez dndo el motivo es­
peculativo. 

Resulta claro que en In medida en que se percibe que In evolución 
de la corriente futura de ingresos de un activo, no será tan buena co1no 
se había supuesto, la inversión tenderá a despinzarse 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 retraerá la 
inversión en el mismo. 

Ahora bien, Keynes establece que una caída en la tasa de interés 
significará el incremento de la inversión en otro tipo de activos si y so­

lamente sí la tnsa de retorno de éstos se hnlln por encima de la tnsa de 

interés. Dicho de otra manera, Keynes plantea que una cnídn en In tnsn 
de interés redunda en un mayor volúmcn de inversión, únicamente si la 
eficiencia marginal del capital es mayor a la referida tasa de interés; en­

tendiéndose por eficiencia marginal del cnpitnl, a In tnsa de descuento que 
iguala la corriente futura de ingresos que procura el activo en cuestión 
y su precio de oferta. . 

Es factible establecer un parangón entre la eficiencia mnrginnl del 
cnpitnl y la tnsa de retorno, yn que ésta última se refiere al cociente de 
la corriente futura de ingresos y el precio de oferta de un activo. 

El motivo especulación es la base de la inversión en activos que no se 
limitan al ahorro, y tiene que ver con In búsqueda de opciones más red­
itunbles de inversión, fenómeno éste que caracteriza a cualquier agente 
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económico racional. 

Junto al análisis de la tasa de interés, Keynes propone que el poder 

adquisitivo del dinero impnctn también a In inversión. Esto es, que la 

inOacit?n afecta las decisiones de inversión. 

Es evidente que a menor poder adquisitivo del dinero, mayores serán 

las presiones pnra adquirir otro tipo de activos. En ese sentido, ln in­

flación puede incentivar la inversión pero guardando las proporciones 

(esta idea se encuentra, por cierto, detrás de Jos plnnes de reactivación 

económica de algunas potencias capitnlistas, y en nuestro país jugó un 

papel relevante durante el período del desarrollo estabilizador). 

2.9 La& ezpcctativa& en el mercado accionario 

Ahondando en la idea de la preferencia por la liquidez, James Tobin 

al retomarla posteriormente a Keyncs, incorporó dos nuevas elementos 

por los cuales- se da un fcnó1ncno semejante. Estos elementos tienen 

que ver con In tosa de interés también, pero a través de lns expectativas 

de su comportamiento, y consisten en: l} expectativas inclásticas en el 

comportamiento de las tasas de interés, y 2) incertidumbre en cuanto al 

comportamiento futuro de la tasa de interés 2 • ' 

Expectativas inclást icas en la tasa de interés, implicnn necesaria ... 

mente que los inversionistas gozan de algún tipo de certeza que les per­

mite diseñar un portafolio de inversión en donde se conoce de antemano 

(o al menos se supone tal} In 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 

evolución futura de la tasa de interés, significa que el riesgo privará en 

las decisiones de inversión que se tontcn. 

Como se observa, la tasa de interés es una variable fundamental 

que se debe tomar en cuenta cuando se analizan opciones de inversión 

en general, y particulnrn1entc cuando se trata de inversiones financieras. 

De hecho, tanto Kcynes, como Miskin 3 , Tobin y Markowitz, afirman que 

es la tasa de interés la causa de los flujos de inversión, 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 los flujos de inversión que se dan de uno 

a otro activo, en tanto que los movimientos en In tasa de interes expli­

can, en buena n1edidnt el comportamiento de In inversión en un activo 

determinado. 

Junto a la tasa de interés, la inflación afecta )as decisiones de in­

versión, por lo cual, ambas variables se incorporaron como variables 

exógenas del modelo que se desarrolla en el siguiente capítulo. Así, se 

toma en cuenta a dos fa~tores que inciden en la evolución del mercado 

accionario, y concretamente en el IPyC. Factores ambos, que pueden in­

terpretarse canto el de las expectativas que los agentes económicos tienen . 

sobre la evolución accionaria. 

Ahora bien, por lo que respecta a la tasa de interés se tuvo que 

escoger aquélla que reflejase In tendencia general de éstas, ya que, en 

sistemas financieros como el mexicano existen Una gran cantidad de tasas 

3 F.Mishkin A Rntionnl Expectations Approach 

to Mncroeconometrics, University of Chicngo Press, U.S.A. 1083 

33 



de interés; bajo el marco descrito, se optó por la tasa de cctes a 91 días, 

que lidereó el comportamiento de las tasas de interés nacionales a lo largo 

del período de estudio que vn del primer trimestre de 1080 ni segundo 

trimestre de 1092. Conviene aclarar, que no se ton1ó en cuenta la tasa 

del Costo Porcentual Promedio ( CPP) debido n que cstn tnsn no tcnín 

el peso que llegó a tener la de los cetes en el sector financiero nacional; 

la tasa de cetcs en buena medida determinaba el rumbo que iba a seguir 

la política monetaria en nuestro país ·t, por lo cual se convirtió en una 

referencia central del sistema financiero mexicano en su conjunto. 

Pnrnlclnmente, los cetes explican In evolución del IPyC porque su 

tasa constituye el premio que se otorga a uno de los principales activos 

que compiten por inversión con las acciones: los bonos. Hemos visto 

como In tnsa de retorno de los diferentes tipos de activos constituye el 

elemento fundamental para formar un portafolio de inversión, así el pre­

mio que garantizan los cetes afecta de forma directa el comportamiento 

del IPyC. Del capítulo primero, se infiere que en la Bolsn Mexicana de 
Valores (BMV) los mercados de dinero y nccionnrio compiten por ntrner 

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 aquéllos que conforman el otro mercado. 

En cuanto a la inflación, el conjunto de los autores referidos plantea 
que afecta los rendimientos de los activos financieros; keyncs señala que 

los cambios en el poder adquisitivo del dinero deben impulsar o provocar 

cambios en la inversión, esto es, que la inflación al igual que la tasa de 

interés se encuentra determinando el volúmen de inversión. Por otra 

pnrte, la inflación también impnctn a In tnsa de retorno de los distintos 

4 H. Rodríguez Lnrrondo Rendimiento accionario 

, relación con variables mncroeconómicas .• Itam 1089 
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activos financieros 5 , de esta manera no se puede pensar que de forma 

directa la inflación suponga flujos de inversión hacia activos financieros, 

en todo caso tiende a suceder lo contrario. En nuestro país, las espi­

rales inflacionarias que se vivieron entre 1081 y 1087 generaron ciertas 
distorsiones en el sector financiero; distorsiones que presionaron a la 

creación de instrumentos que protegiesen al inversionista de la creciente 

pérdida de poder adquisitivo del dinero que, a su vez, presionaba hacia 

movimientos devaluatorios¡ así, podcn1os encontrar instrumentos llama· 

dos de protección como son los Petrobonos, los Pagarés de la Tesorería 

de la Federación (Pagafes}, los instrumentos de cobertura cambiaría o 

los Certificados de Plata. 

La pérdida del poder adquisitivo del dinero, en el caso que nos in­

teresa del peso mexicano, ni dar lugar a procesos devnluatorios desvirtu­

aba la propuesta keynesiana en cuanto a que inflación puede implicar un 

mayor volúmen de inversión en activos monetarios distintos del dinero 

en efectivo, debido a que la caída en In paridad cambiaria incentivaba In 

compra de divisas internacionales, y específicamente de dólares. De esta 

manera, en un mercado financiero como el prevaleciente en nuestro país, 

In inflación incorpora indirectamente a otro activo que es preciso tomar 

en cuenta: )as divisas internacionales. Por este hecho, bajo condiciones 

de inflación""el motivo especulativo para mantener saldos en dinero en 

efectivo no necesariamente obliga a los agentes económicos a buscar de­

shacerse de dichos saldos, ya que pueden adquirir saldos en efectivo de 

otras monedas que no estén p~rdiendo poder adquisitivo. 

En tanto se presentaba el fenómeno descrito, la preferencia por Ja 

liquidez en Jos distintos agentes económicos se podía seguir manifestando 

debido al motivo especulativo; de hecho, la compra de divisas interna­

cionales conformó buena parte del portafolio de inversión de muchos 

5 J.Pierce: Monetnry and Finnncinl Economics, U.S.A. 1984 
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inversionistas durante los años ochenta. En sumn, la inflación no nece­

sariamente incentivó la compra de activos financieros distintos del dinero. 

Ahora bien, en el caso concreto de las acciones, un proceso infla­

cionario como el cxperin1entndo en nuestro país a lo largo de la década 

pasada, in1pactn desfavorablemente el rendin1iento que pudiesen generar. 

Ello, no solamente porque, corno se señaló, el deterioro en el poder 

adquisitivo del dinero reduce los rendimientos financieros de cualquier 

activo, sino también, debido a que una inflación no controlada resulta 

perniciosa para el buen desempeño de las empresas al elevar los costos 

de producción, con lo que se disminuye la posibilidad de obtener buenos 

resultados financieros al concluir el ejercicio productivo de las mismas. 

Expectntivns inflacionarias, suponen una mala atmósfera para los 

negocios cuando rebasan un cierto límite (en ocasiones, una inflación 

moderada puede ser un buen indicio para los mismos), por lo cunl se 

puede esperar unn relación inversa entre el comportamiento de )ns ac­

ciones y el de la inflación. En síntesis, no puede ser 1nenospreciado el 

efecto de la inflación en el comportamiento accionario, por lo que se han 

incorporado dos índices inflacionarios en el modelo econométrico que se 

desarrolla en el siguiente capítulo, uno referente al índice nacional de 

precios al consumidor (INPC), y otro al índice nacional de precios al 

productor (INPP). 

2.4 El tipo de cambio como in.•trumcnto para. r.l control de expectativa.• 

La inflación trae aparejado un efecto colateral, que se ha mencionado 

influye a los agentes económicos a sostener saldos en efectivo: cambios en 

In paridad cambiaría de la moneda. Es lógico suponer, que una moneda 

que pierde poder adquisitivo iornn poco atractiva la inversión en activos 
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cotizados por la n1isma; esto es, que por tnuy atractivos que resulten los 

rendimientos nominales de un activo específico, si la anoncdn en que éste 

se cotiza pierde continuamente poder de compra frente a otras monedas, 

la inversión en dicho activo termina por no considerarse redituable; en 

ese sentido, se puede esperar una relación inversa entre devaluación y 

rendimiento accionario. 

En In medida en que In 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 cuestión man­

tendrá un cierto nivel de competitividad internacional; de hecho, el pro­

ceso revaluatorio del peso mexicano n partir del año 1989, ha redituado 

en la competitividad de los activos financieros rnexicanos en el exterior. 

Bajo el marco señalado, el índice del tipo de cambio es otra variable 

que se necesita incorporar en un modelo que busque explicar el compor-­

tamiento de algún indicador financiero, más aún 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 

económico; el sostenimiento de una paridad subvaluada, para algunos 

analistas, busca dar confianza al inversionista bursátil. Esta política ha 

dado resultndos, 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 devnl­

uatorias que actúen en sentido inverso al que se pretende manteniendo 

una paridad estable. 
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2.5 La vinculación de la BMV a Wall Strcct 

El mercado accionario mexicano, durante In década recién pasada ex .. 

perimentó un notable proceso de internacionalización, es decir, se profun· 

dizó un proceso de vinculación con mercados financieros externos que se 

había iniciado desde los años setenta. Así, no solamente variables como 

el tipo de cambio se deben incluir ni analizar In evolución del IPyC, 

es necesario contar con un indicador del comportamiento de los citados 

mercados financieros externos para con1prender con un mayor grado de 

precisión dicha evolución. 

Históricamente la economía mexicana se ha hallado vinculada a In 

norteamericana, por eso, los sucesos económicos de nuestro país tienen 

una fuerte relación con el acontecer económico estadounidense. En el 

modelo propuesto en el capítulo tercero, queda patentizada una de las 

aristas de la vinculación que se ha mencionado: el importante peso que 

tiene en In evolución del Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC), el 

comportamiento de un índice de Laspeyres que construye Ja firma Stan­

dard and Poors con las cotizacionCs diarias, ni cierre, de 400 acciones 

industriales en In bolsa de Nueva York (Wnll Street). 

Si bien el mercado accionario nacional se relaciona con los merca­

dos financieros internacionales en HU conjunto, es fuuda1nentalmente el 

mercado accionario de los E.E.U.U. el que influye en In Bolsa Mexicana 

de Valores; se puede afirn1nr, que los mercados financieros de Europa y 
Japón impactan al mexicano a través del estadounidense, por lo que la 

influencia de éstos tiende a relativizarse. 

Durante la década de los ochenta, los inversionistas de lns principales 

· econonúns capitalistas (fundamentalmente de Canadá, Estados Unidos, 
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Japón, Gran Bretaña y Alemania), comenzaron a incluir en sus portafo­

lios compras de acciones en mercados internacionales, lo cual impulsó 

notablemente la actividad bursátil y accionaria en todo el mundo. Re­

salta, por ejemplo, la fuerte presencia de inversionistas japoneses en las 

diversas bolsns internacionales, y particularmente en la norteamericana; 

In inversión japonesa al beneficiar al mercado accionario estadounidense 

redundaba en una mayor actividad bursátil en nuestro país 6 • De hecho, 

si nos atenemos a los niveles de capitalización, y de volúmenes y listas 

de acciones, el Tokio Stock Exchange y el New York Stock Exc1111nge, 

son los mercados de valores más grandes del mundo, lo cual los vincula 

profundamente de manera ineludible, esto se acentúa si pensamos en las 

diferencias horarias de an1bns plazas, cuestión que pernúte disponer de In 

información 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 interrelación de los diferentes mercados ftnnncieros in­

ternacionales, se acentuó a lo largo de los ochenta¡ en ese sentido, con10 se 

ha expuesto, México no quedó marginado de dicho proceso, esto significó 

una cada vez más relevante participación de capital foráneo en nuestra 

bolsa de valores. Asimismo, con la fornUlción de una serie de fondos 

de inversión en bolsas d.e los Estados Unidos, México hacin finales de 

los años ochenta estuvo en posibilidad de coti~nr acciones en mercados 

externos. 

Considerando el proceso de interdependencia descrito, se incluyó en 

6 "lntern11tional Linknges Among Equities Mnrkets 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 tbc U.S. and Japanese stock markets", The Journnl ofFinance, 

vol.XLV,No.4, september 1990. 
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el modelo el indilrc bursátil nortean1cricano previamente referido. 

2.6 El factor producción en el de.!envolvimiento accionario 

Otra de las variables que deben incluirse al analizar el mercado ne .. 

cionnrio, es la evolución de la economía en su conjunto, lo cual se mide 

a través del comportamiento del PIB. 

Perspectivas de_ crccin1iento económico impactan favorablemente el 

desempeño accionario, y por el contrario, un deterioro de la activi­

dad productiva perjudica la evolución del increado en cuestión. Esta 

situación, se debe a que In tasa de retorno que las acciones de una deter­

minada empresa ofrecen, se comporta favorablemente o no, dependiendo 

de si dichn empresa obtiene buenos resultados durante el ejercicio pro­

ductivo, ]o cual depende a su vez de la situación mncrocconómicn del 

país. Esto, no necesariamente sucede así en una economía tan compleja 

como la n1exicana, n1ás 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 país; cnbe resaltar, que nún 

en periodos de depresión, hay acciones que sostienen elevados rendin1ien­

tos debido a que se trata de empresas ligadas a sectores económicos cuya 

actividad no se deteriora pese al declive de otros • Si bien, el ciclo 

económico afecta al conjunto de los sectores que conforman la economía, 

la reactivación o la depresión económicas no impactan por igual a los 

mis moa. 

Es relevante destacar, que debe de existir una relación positiva entre 
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el PIB y los rendimientos accionarios; en el capítulo siguiente se estu.dinrá 
con mnyor detalle esta idea. 

Es muy importante, también, señalar que In economía mexicana du­
rante los añoa ochenta, particularmente en el lapso de tiempo que va de 
1983 a 1988, vivió un fuerte proceso de njuste. Estn situación, implicó 

que el comportamiento mncroeconómico de ciertas variables no se atu­
viera a algunos de los supuestos teóricos aquivertidos, por dicha razón, 
en el modelo econon1étrico que se ha desarrollado se estableció un cambio 
estructural n pnrtir del nño 1989, pnrn ser precisos a pnrtir del primer 

trimestre de dicho año. En otras palabras, se definió un subperíodo que 
vn de 1989.1 n 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 macro eco nómicas de nuestra economía. En ese 
marco, podemos encontrar un mejor sustento teórico para el subpcriodo 
señnlndo que pnrn el conjunto del periodo de estudio. Esto quedará mejor 

explicado en el desarrollo de las ecuaciones regresivas del tercer capítulo, 
sin embargo, es conveniente anotar la decisión de subperiodizar los doce 
nños y medio que corrieron del primer trimestre de 1980, a In segunda 

mitnd de 1992. 

Pnra establecer el subperiodo referido, se definió una variable dummy 

(abreviada por D) que asume los valores de cero para los trimestres 

que corren de 1980.l a 1988.4, en tanto que los valores de uno para los 

trimestres que van de 1989.l a 1992.2, cuando la economía mexicnna 

reinició un proceso de crecimiento con estabilidad de precios. 

_,.,se han considerado, hasta el momento, las variables exógenas del 
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modelo a desarrollar en el capitulo te1·cero, estns se constituyen de: la 

tnsn de interés de los cetcs n 91 días, el indice nncional de precios al con-. 

sumidor, el indice nncionnl de precios ni productor, el índice del tipo de 

cambio real efectivo, el índice Standard and Poors de Estados Unidos, 

y el índice del PIB. Aunada a ellas, se introduce In misma variable a 

explicar pero rezagada en un trimestre, esto es, se incorpora una vari-. 

able endógena rezagada en un período. En cuanto a esto último, será 

abordado en el siguiente capítulo. 
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Capítulo Tercero: Deaarrollo Econométrico 

El desarrollo econométrico de este capítulo corresponde a un modelo de rezagos 

distribuidos de Koyck, a partir del cunl se construyeron ocho ecuaciones diferentes 

que interpretan la evolución reciente del Indice de Precios y Cotiznciones de la Bolsa 

Mexicana de Valores, con información trimestral que abarca del a.ii.o 1980 al atio 

1992 (segundo trimestre inclusive). 

El objetivo del modelo de Koyck es el de incorporar a la. variable endógena reza· 

gadn. en un período, como una variable explicativa adicional del modelo (es decir, 

que supone predeterminada n la varia.ble endógena). El trasfondo de tnl propne.stn, 

indica que In. propia variable endógena rezagada es relevante para entender su com­

portamiento presente. 

La idea de que el comportamiento de una va.ria.ble se explique, al menos parcial­

mente, por su comportamiento pasado es importo.nte cuando se trnhnjn. con series 

de tiempo de naturaleza económica, ya que difícilmente variables econón1icns actúau 

de manera independiente a su trayectoria inmediata anterior 1• 

En el caso particular del Indice de Precios y Cotizaciones (IPyC), resulta aún 

más claro el peso decisivo que tienen los rezagos de dicha variable P8!ª compren­

der el sentido de su evolución: la.s tendencias alcistas o bajistas del mismo son 

una muestra. de ello. Los inversionistas que participan en el mercado de valores, 

toman como una variable fundamental en la composición diaria de su portafolio el 

comportamiento bursátil previo; en este caso, lógicamente, analizan la. evolución de 

aquéllas n.ccioncs que componen sus decisiones de inversión, lo cual puede extrapo­

larse al índice bursátil en su conjunto. 

1 R.S.Pindyck : Econometric Models nnd Economic Foreca.•t,Cnp.9, Singnpore 

1991 
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En consecuencia, el modelo de rezagos distribuidos de Koyck rcsttltn. ser una 

apropiada herramienta para explicar el comportamiento del IP yC. En la medida de 

ello, es que se proponen ocho ecuaciones con rezagos distribuidos de Koyck de un 

trimestre para explicar la evolución del IPyC en el periodo 1980.1 11. 1992.2. 

EstSB ocho ecuaciones, abordan la evolución del IPyC desde unn. pcrspecti :¡ 

me.crocconómicn., a partir de las siguientes variables cxógcna.s: la variable Dumni.; 

(utilizada en la primera, tercera, quinta y séptima ecuaciones, misma que rumo 

el valor de cero para los trimestres previos a 1988.4 inclusive, y el valor de u1.· · 

para los trimestres que van de 1989.1 a. 1992.2), la IDBa de Celes a 91 días (cu)'· 

abrevio.tura, para.fines de las ecuaciones de regresión, es CTES) , el índice naciom 

de precios al consumidor (cuya. abreviatura es INPC), el índice nacionnl de precio. 

al productor (con abreviu.turn INPP) , el índice para el PID hru;e 1985 (abreviad< 

IPIB), In. variable IPIB multiplicada por la varia.ble Dummy (abreviada IPIBD, y 

que se utiliza en la primera, la tercera, la quinta y ln. séptima ecuaciones}, , el 

índice Standard nnd Poors de los E.E.U.U. (abreviado ISYPEU) , y el índice de 

tipo de cambio real efectivo del peso mexicano (abreviado ITCR), In variable ITCR 

multiplicnda por In va.ria.ble Dummy (en la tercera. y la séptima ecuaciones}. Siendo, 

por su parte, la variable endógena el Indice de Precios y Cotizaciones (abreviado 

lPyC), en tanto que la variable endógena rezagada este mismo índice rezagado en 

un trimestre (abreviado IPyCR). 

De las ocho ecuaciones referidas, las correspondientes a nlunc:ros pares se traba­

jaron como logaritmos naturales, esto es, se obtuvieron los logaritmos naturales de 

las series de datos originales, debido a que lns ecuaciones regrcsivns que incorporan 

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

heterosceda.sticidad 2 • 

En ese sentido, las variables cxógenas transformadas a. )ogarítmos se abreviaron 

de la siguiente manera.- LCTES (para el caso de la variable CTES); LINPC (para 

2 D. Gujarati Econometría, Cap. 6, Bogotá. 1990 
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el caso de la. variable INPC); LINPP (para el CHBO de la variable INPP); LIPIB 

(para el caso de la variable IPIB); LISYPEU (para el caso de la variable ISYPEU); 

LITCR (para el caso de 111. varia.ble ITCR). 

Los datos originales se obtuvieron de tres fuentes, a saber: la Bolsa. Mexicana de 

Valores, los Indicndores Económicos del Banco de México, el Sistema de Información 

Económica. del Bnnco de México, y las Estadisticu.s Financieras Internu.cionales que 

publica el Fondo Monetario Internacional. Dichos datos fueron dellu.ctados, cuando 

fué necesario y llevados a base nño 1985, debido a que el referido afio tuvo un com­

porta.miento relativamente estable (u.demás de que las bases de da.tos internacionales 

que mu.neja el F.M.I., en los últimos años, se presentan u. bu.se 1985); en el CHBO de 

la variable IPyC, ésta venía dellactu.du. a base 1978 en los anuarios bursátiles que 111. 

BMV publica todos los años, por lo cual simplemente se cambió a ha.se 1985 a través 

de uno. simple regla de tres; de los Indicndores Econónúcos del Banco de México se 

obtuvo el grueso de los datos trabajados en las ecuaciones de regresión, e. saber, la. 

tu.sa de Cetes a 91 díu.s, el índice del PIB base 1980 (que se llevó a base 1985) y el 

índice del tipo de cu.mbio real efectivo hose 1978 (que se llevó a base 1985), cabe 

mencionar que para completar la serie histórica de este índice se recurrió al Sis­

tema de lnformu.ción Económica. SIE-BANXICO; por lo que corresponde al índice 

Standard o.nd Poors de los E.E.U.U., se obtuvo directamente a bu.se 1985 de la.• Es­

to.disticas Financieras lnternu.cionales que publica el Fondo Monetario Internacional 

(F.M.I.). 

En sumo., el conjunto de bases de datos utilizo.das (nnexo A) se baila en números 

índice a base 1985, con la ú.nica excepción de la to.sa. de Cetes a 91 dias. 

Como se mencionó previamente, las ecuaciones regresivna pares corresponden 

a. logaritmos natura.les, con lo cual no solamente se reducen riesgos de hetcrosccdns­

ticidad (debido a que lo.s transformaciones logarítmicas comprimen lo. escala. de lu.s 

varia.bles de un modelo), sino que u.demás se obtienen las elasticidades parciales de 

lu.s variables cxógenas respecto de la variable !PyC . Por ejemplo, supóngase una 
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ecuación de regresión doble-lag, como sigue: 

LY = /31 + f32LX +e 

, esta ecuación se puede cxprcsnr, sin logaritmos, nsí.~ 

, entonces la derivada de la variable Y con respecto de Ja variable X ( ~i ), se expresa: 

f31f32XP•- 1e6X. Ahora bien, dado que la fórmula de elasticidad de la variable Y 

respecto de X se define.-

.ó.YX 

.ó.XY 

Se puede inferir que de multiplicar el cociente f , por le. derivada de Y respecto 
de X, se obtendrá In elasticidad de Y respecto de X, ya que.-

En el caso de ecuaciones regresivas multivarindas, los coeficientes de regresión 

corresponderán a clasticid~cs pnrcialcs dado que se miden cambios porcentuales 
de una de las variables exógcnas (permaneciendo constantes los de las restantes), 

respecto de la variable exógena. Esto quedará más claro con el sigujente ejemplo.-

Sea In ectiación de regresión doble-log LY = {31 + {32LX + {33 LZ +e, la cual, 
puede expresarse: Y= {31XP•zP•e. 

La derivada parcial de Y respecto de X, se expresa a su vez: 
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Lo cual, al ser multiplicado por el cociente ( i- ), nos da como resultado unn 
elasticidad parcial. 

Así los coeficientes de regresión de las ecuaciones pares del modelo de Koyck 

propuesto, nos brindan !ns elasticidades parciales de In variable IPyC respecto de 

la variable exógcna que éstos representen. 

En el capítulo anterior, se abundó en la pertinencin económica de las variables 

cxógenaa escogidas, por lo cual se procederán desarrollar algebrnicamente el modelo 

general de Koyck. Sin embargo, conviene tener presente que las variables exógcnas 

corresponden al conjunto de factores que influyen en un mercado accionnrio.- el 
nivel de las tasas de interés, la inflación el tipo de crunbio, nsí como In evolución del 

PIB y de los mercados financieros internacionales. 

El Modelo General de Koyck 

A continuación se deriva un modelo general de Koyck paran variables cxógenns, 

las cuales se pueden interpretar como cualquier tipo de variable económica. Poste­

riormente se derivaran los casos particulares para cada una de las ocho ecuaciones 

de regresión que se han planteado en el presente capítulo, por lo que es necesario 

tener en mente la definición de abreviaturas que se <lió previamente. 

El siguiente es un modelo con rezagos distribuidos para N vnrinhles explicntivns: 
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Es decir.-

+oo +oo +oo 
Yi =a+ ¿,a;x,_, + Lc5;Z,_, + ... + L'Y•IV·-· +u, 

i=O i=D i=O 

El modelo de rezagos distribuidos anterior supone que la variable endógena 

(o dependiente) Y, se encuentra en función de las variables cxplicatiV11S X, Z, ... , 

W; así como de sus rezagos correspondientes. El anterior, es pues un modelo con 

rezagos infinitos, esto es, que la longitud de los rezagos de lns variables explicativas 

no está definido¡ los rezagos se consideran significativos para explicar la evolución 

de la variable endógena. 

Koyck planten que los coeficientes de las variables exógenns (también denomi­

nados betas) en cuestión, prcscntru1 un patrón de comportamiento definido, el cual 

se puede resumir en que todos tienen el mismo signo y decncn geométricamente 

de forma homogénea. En suma, propone que el peso de los rezagos disminuye 

geométricamente a medida que se incrementa el rezago, siendo In tasa de de­

caimiento la. misma para el conjunto de lns variables explicativas del modelo. 

En ese sentido, se puede formular ,B, =Po>.'. c5, = óo>..k, o bien, 'Y•= 'Yo>.• . 

Esto es, que todos y carla uno de los coeficientes de !ns variables exógcnns 

se pueden expresar como una dctcnninada proporción del coeficiente del período 
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presente (representado por el subíndice O). Esta proporción viene dada por la. tnsa 

lambda. elevada a la potencia k, siendo k el rezago de que se trate lógicamente. En 

otras palabras, se trata de la idea de que los coeficientes (o betas) decaen con el 

aumento de los rezagos, es decir, que In. capn.cidnd que tienen lns betas rezagadas 

para explicar el comportrunicnto actual de una variable determinada tiende a cero 

(ya que cualquier fracción menor a uno, elevada a potencias en.da vez mayores se 

acerca al valor de cero). 

Es importante recalcar que la tasa de deciruniento lrunbdn toma valores entre 

cero y uno (es mayor a cero y menor a uno, sin tomar ninguno de ambos valores). 

Evidentemente, mientras mayor sen el valor de lambda, mayor será el peso de los 

rezagos para explicar el modelo. 

El poder de explicación que tienen los rezagos se mide n través ele la lhunada 

Vclocidnd de Ajuste, que resulta de deducirle al ní1mero uno el valor obtenido 

de lambda. A mayor velocidad de disminución menor rclcvancin. de los rc-.tagos y 

viceversa. 

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

Yi = <>+/loX1 + flo>.X,_, ++/lo>.2 X,_,+··· +óoZ1 +óo>.z,_, +óo>.2Z1-2 +· · · + 

Esta ecuación incorpora ya el supuesto de Koyck en el sentido de que las betn.s 

rezagadas de ln.s variables explicatorias (X,Z,W, ... ), se comportan de acuerdo a un 

patrón que las hace proporciona.les a la beta. del período presente. 
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Ahora bien, en la medida en que existen parámetros infinitos, no es posible aún 

estimar el modelo. Pnra ello, Koyck realiza los siguientes dc!-lnrrollos algebraicos.-

Esto es, rezaga en un período la ecuación original. Posteriormente In. multiplica 

por lambda, como sigue.-

Finalmente, deduce la ecuación anterior de In ecuación original para obtener.-

Yi-Xy¡_, = o(l -A)+ /JoX, + lioZt + ··· +1'oW, +V, 

Es decir.-

Yi = o(l -A) +/JoXt +lioZt + ··· +1'olVi +AY,_,+ Vi 
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Ecuación en In cnnl consiste el modelo general de J{oyck de rezagos distribuidos. 

Como se puede observar, el modelo propuesto fué transformado n un modelo autor­

regrcsivo a partir de rezngos distribuidos en las varinbles exógenn.s. El coeficiente 

de la variable endógena rezagada es lambda. 

A partir del modelo general anterior, es que se derivaran algebraicamente las 

ocho ecuaciones propuestas en la tesis. De esta forma, se obtendrán estimaciones de 

acuerdo al sistema de Koyck para !ns variables endógenas IPyC (ecuaciones impares) 

, y LIPyC (ecuaciones pares). 
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Ecuaciones de regresión 

Tomando en cuenta los desarrollos algebraicos de la sección anterior, n con­

tinuación se derivan lns ocho ecuaciones de regresión expresadas bnjo la forma del 

modelo de Koyck. Conviene señalar, que debido ni período de inestabilidad mncroc­

conómica que caracterizó los aJios que van de 1982 n 1988, n partir del nJio 1989 

se estableció un cambio estructural para todas las ecuncioncs, incorporando una 

variable dummy {que o.sume los valores de cero para todos los trimestres previo8 

al primer trimestre de 1989, y de uno pnm los subsiguientes que van de 1989.1 n 

l!J92.2) que se multiplien por lns variables IPIB e ITCR (y sus respectivos logarit­

mos). El crunbio estructural, para algunas ecuaciones regresivas fué aceptado, en 

tanto que para otras no, ello se explicitará en cada una de las ecuaciones. 

Primera ecuación 

La primera ecuación se compone de las siguientes variables: variables exógenns.­

INPC, CTES, IPIB, ISYPEU; variable a.explicar IPyC; endógena. reznga.dn.- IPyCR. 

Esto.s variables expresadas en forma de rezagos distribuidos, se escriben como sigue: 

+oo +oo 
IPyC, =a+ L,fl;INPC,_, + L,o;CTESi-;+ 

i=O i=O 

+oo +oo 
L,-r;IPIBi-i+ L'f';lSYPEUi-;+U, 
i=O i=O 

Da.do el modelo de Koyck previa.mente desa.rrollrulo, la ecuación anterior se 

puede expresar de manera nutorregresivn como.-
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IPyC, = cr(l - .\) + floINPC, + ó0 CTES, + -roIPIB,+ 

<poIPYSEU, + .\IPyCR +V, 

El comportamiento esperado de lo. ecuación anterior, consiste en que debe rucis­

tir una reln.ción inversa entre la variable IPyC, y las variables INPC, CTES; mientras 

que debe de prevalecer una relación positiva entre JPyC, y las varinblcs IPID, IPY­

SEU, e IPyCR. El coeficiente de la variable endógena rezagada (IPyCR) no debe 

de ser mayor a uno, pero elche de tender a ese valor ya que ello implica, según 

vimos, que la tasa de decaimiento (1 - lambda) sea baja y con ello consistente el 

planteamiento de que los rezagos explican el comportamiento presente de la variable 

a explicar (IPyC). 

Ahora bien, nl correr la regresión (ver anexo uno) se obtienen los siguientes 

estimadores para todns y cada. una ele las betas definidas en la ecuación anterior.-

I PyC, = -194.6 + ( -0.331 N PC,) + ( -3.22CT ES,)+ 

(-0.9IPIB1) +(5.78ISYPEU,) + (0.76IPyCR) +V, 

En la medida. en que el intercepto no resulta significativo, procedió a eliminarse 

con lo que la. ecuación anterior se expresa: 

I PyC, = ( -0.31 N PC,) + ( -3.3CT ES,)+ 

(-2.79IPIB,) + (5.76ISYPEU,) + (0.77IPyCR) +V, 
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La eliminación del intercepto, elevó el va.lar del estadístico t de Studcnt de las 

varia.bles exógenns del modelo, que son: (-3.64 para. INPC), (-4.66 para CTES), 

(-4.54 para IPIB), (5.93 para ISYPEU), (10 para IPYCR). 

Esta ecuación presenta una R2 ajustada que promedia el 94 3, lo cual indica. 

que se trata de un buen ajuste, nsimismo, los estadísticos t de studcnt obtenidos, 

suponen que las varia.bles cxógeno.s escogidas para explicar el comportnnúento del 

IPyC son sigtúficativas para un nivel de sigoificaocia. del 5 %, esto es: 

Hipótesis nula.-

Es decir, que la t calculado. vía la hoja. ele regresión es menor o igual a. la. t de 

ta.bias. 

Hipótesis alterna..-

Dado que la t de ta.bias es igual e. 2.021 cuando se consideran (N -2) grados de 

libertad (siendo N, el número de da.tos de la. muestra); entonces todas las variables 

cxógenas a. excepción del intercepto y de la. varia.ble IPIB. resultan ser significativas 

para explicar la ecuación de regresión. Ahora bien, una vez que se elimina el inter­

cepto (es decir, que se hace pasar a la ecuación regresiva por el origen, el conjunto 

de las varia.bles exógenas resulta ser sigoifica.tivo ). 

Paralelamente, al realizar la. prueba. F que sirve para. determinar si el con-
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junto de las variables exógenas es significntivo y por lo mismo diferente de cero, 

obtenemos.-

Hipótesis nula.-

Ho: fJo = fio =')'o= 'f'o =,\o= O 

Hipótesis alterna.-

H1: fJo # fio #')'o# 'Po# ,\o# O 

Si Ftab. < Fcalc. 

De In boja de regresión respectiva {anexo 1), obtenemos una F cnlculndn {es­

tadística) de 191.8338, que se compara favorablemente con In F de tablas {para 40 

grados de libertad en el numerador y 5 grados de libertad en el denominador) que 

n.sciendc e. 4.46 a un nivel ele significnncin del 5 %. 

Hemos visto que la primera ecua.ción de regresión no presenta problemas.- tiene 

un buen ~juste con variahles explicativas que rcsultrut ser significntivas por separado 

y en conjunto. 

Se realizará. ahora la pn1cba de homosccdasticidad. Como se sabe, un supuesto 

fundamental de los modelos clásicos de regresión consiste en que las perturbaciones 

o errores U, presentan la. misma varianza, o expresado estadísticamente, que: 
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E(u~) =u 

Cuando la varianza de los errores no es la. misma para. todos ellos, nos hallamos 

ante un problema de hctcrosccdn.ticidad 3 , que si bien no es común a ecuaciones 

regresivas que implican series de tiempo, sí lo es para ecuaciones de corte transversal. 

En ese sentido, la. ecuación que se analiza pese a trabajar con series de tiempo, 

requiere de igual manera pasar dicha. prueba. 

Uno. de lns pruebas paro. detectar heteroscedasticiclo.d es la de White, esta 

prueba. consiste en lo siguiente.-

1 • Se regresan los errores al cun.drado de la ecuación oñginal (en este cnso la 

que hemos definido como primero. ecuación), respecto de las vnrinhlcs cxógcnns de 

dicha ecuación, como sigue.· 

<2 = a(l - .\) + {J0 INPC1 + ó0CTES, +-roIPIB1+ 

rpoIPYSEU, + .\IPyCR +Vi 

2- La R 2 obtenido. de esa regresión, se multiplica por N (número de observa­

ciones), y el resulto.do se debe comportar como una x2 con k gro.dos de libertad 

(número de variables cxógcnas), si es que los errores de la regresión original (en 

este caso de la primera ecuación se comportan ~e forma homoscedastica.. Esto, 

expreso.do en formo. o.lgebrnica queda: 

3 R.E. Park: "Estimation with Heteroscedastic Error Tcrms", Econométñca 

vol.34, No.4, October 1966. 
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NR2 ~ x2 

Los residuos al cuadrado de la primera. ecuación se dcnotnron R2, y al ser 

regresados contra. el conjunto de variables exógcnas de la ecuación original refcñda, 

se obtuvo una R 2 (R-squarcd) de 0.5!) ; realizando la prueba de White se llegó a: 

N R2 > x2 , ya que N R2 = 29.5 y In x2 con 6 gr rulos ele libertad (variables 

cxógenas incluyemlo intercepto), a un nivel de significnncia del 5 % es de 12.5!) 

. Con lo cual se rechaza la hipótesis uuln. de hom?sccdasticida<l, aceptándose la 

hipótesis alterna. que indica presencia de hctcrosccdnstir.i<lnd. 

Ln. presencia de hclcrosccdasticidad afecta los resultados de la regresión, en el 

sentido de que los estimadores que se obtienen ya no son MELI (Mejores Estima.dores 

Linealmente Inscsgados), pesen. que siguen siendo lincnlcs e irn;;csgndos, yn. no son 

los mejores puesto que sus varianzas no son lns menores que pudieran encontrarse, 

recordemos que ln. fórmula para calcular In varianza de un estimador para el caso. 

de una ecuación regresiva para dos vn.rin.blcs, viene ciada. por.~ 

V. ({J ) l::x;2 a¡2 

ar 2 = ----2 (¿;x,•) 

Dado que u¡ no es homosccdastico, se estará n.ícctn.ndo la varianza. de los es­

tima.dores, y con ello los intervalos de confianza en que se bnsnn las pruebas es­

tadísticas. Por dicho motivo, fué preciso corregir el problema. de hcteroscccln.sticida.d 

mencione.do, ya que de lo contrario los resulta.dos regresivos obtenidos carecerían 

de verosimilitud. 
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Una vez que se detectó el problema de hctcrosccdMticidnd, se realizó la Prueba 

de Goldfeld - Quandt para conocer cunl de las variables exógenn.• podía estar 

generándolo. En ese sentido, la variable resultó ser IPyCR (la variable endógena 

rezagada en un trimestre), misma que era proporcional a1 cuadrado ele la varilUlza. 

de los errores, esto cs.-

E(u;2
) = u2 IPyCR.2 

Se procedió entonces a. transformar la primera ecuación, dividiéndola por la. 

variable IPyCR, como sigue: 

IPyC, a{l- .X) fJoINPC1 óoCTES, 
--- = ---+ ---+ ---+ IPyCR, IPyCR1 IPyCR, IPyCR, 

"/oIPIB, + <poIPYSEU, + __ 1_ +V. 
IPyCR, IPyCR, IPyCR, 

El método de transforoiación utilizado, dió lugar a una nueva ecuación, donde 

las variables transformadas volvieron a ser regresadas. A estaB variables se les in­

corporó la. letra T, para distinguir que se trataba de las variables transformad.ns. 

Ahora bien, para obtener la. ecuación de regresión que corresponde o. la. transfor­

mación, se tiene que pensar que ln.<i variables transformadas deben ser multiplicadns 

por IPyCR, para obtener las variables originales. 

De In. regresión referida, se obtuvieron los estimadores de la. ecuación transfor­

mada. En este caso, el intercepto (letra e) corresponde a la \"Rriable IPyCR. La 

ecuación transformado. se expresa.-

59 



I PyCT, = ( -0.03I N PCT1) + (0.03CT EST1 )+ 

(-O.S6IPIBT1) + (1.05ISYPEUT1) + (O.!JSIPyCR) +V, 

Como resultado <le la transformación, dos de las variables cxógcnas de la 
primera ecuación de regresión perdieron significancia cstnclísticn, ellns fueron INPC 

(con t=-0. 7), y CTES (con t=-0.07) . Se m1U1tuvicron como vnriables significativa-• 

el !PyCR (t=l2.2), IPIB (t=-4.03) y el ISyPEUT (t=2.82). Sin embargo, para el 

caso de la prueba de siguificancia estadística del conjunto de lns vn.rinhlcs cxógcnas, 

aceptamos la. hipótesis nula para un nivel de significnncia del 5 % .-

Hipótesis nula.-

Ho : {Jo = lio = ")'o = 'Po = ,\o = O 

Hipótesis alterna.-

Hi : fJo f lio f "Yo f 'Po t ,\o f O 

Si F1ab. < Fcalc. 

Se acepta la hipótesis nula, yn. que la F calculada. (estadística) es de 6.3 mientras 

que la. F de ta.bias es de 4.41 (para 40 grados de libertad en el numerador y 5 grados 

de libertad en el denominador). 

De igual forma, la R2 de los modelos transfonnados no corresponde a. In. cinc 

60 



aparece en In. hoja regresiva de formo. directa, sino a la raíz cuadrada del coefi­

ciente de correlación simple entre la variable IPyC y In variable IPyC transformada 

estimada. En el caso que nos interesa, In variable IPyC transformada estimada 

(IPyCTE), se calcula como sigue: 

l PyCT E = ( -0.031 N PCT I PyC R) + ( -0.03CT EST I PyC R)+ 

(-0.85IPIBTIPyCR) + (1.05ISyPEUTIPyCR) + (0.98IPyCR) 

Es decir, simplemente se realiza uno. operación algebraica a partir de los resul­

tados obtenidos por la regresión transformada. Nótese, que todos los coeficientes 
están multiplicados por la variable IPyCR, ya que fueron previamente divididos por 

la. misma, así como el coficiente del intercepto (letra c) tie considera coeficiente de 

la variable IPyCR. Así las cosas, In R' del modelo transformado corresponde a la 

raíz cuadrada de la correlación entre IPYC e IPYCTE, esto es a: 

v-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) 1 se encuentra 
también la regresión de los residuos de la ecuación regresiva transformada. elevados 
al cuadrado (REST2), respecto de las variables exógenas transformadas originales 

(INPCT, CTEST, IPIBT, ISYPEUT, y la endógena predeterminada IPYCRT). 

Recordemos que ello se precisa para. realizar la prueba de White. 
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Dado que la R 2 pnrn esta 1'1ltima ecuación de regresión e><; de 0.191 tenemos 

que N R 2 = 9.5, que es menor al valor límite de 12.5 para In x" con G grados de 

libertad (variables exógcnas incluyendo intercepto). En ese sentido fué corregido el 

problema. de hctcrosccdasticidncl de In primera. ecuación. 

En cuanto a la pntcba estadística de autocorrclnción1 cuando se trabaja con 

modelos autorrcgrcsivos se precisa realizar la prueba h de Durbiu. Esta prueba se 

formula de la siguiente forma.-

h=(I-~DW)J N 
2 1 - Nvarak 

Siendo varak = varIPyCR 

Donde se acepta In no presencia de correlación positiva o negativa a un nivel 

de aignificancia del 5 %, si el estadístico h obtenido ele acuerdo a. la fórmula previa. 

se encuentra dentro del siguiente intervalo: 

-1.96 s; /¡ s; 1.96 

Dado que el valor ele DW (Durbin-Wa.tson) ele la. ecuación de regresión transfor­

mada es de 1.831 se obtiene un valor para h de O. 75 entonces aceptamos la hipótesis 

de que nuestro modelo no presenta problemas de autocorrelación. 

Aunada a las pruebas previamente ejecutadas, se realizó la prueba de normal­

idad Ilcra - Jarquc, para determinar si los errores de las ecuaciones regresivas se 

comportabnn normalmente. La prueba Bera- Jarque consiste en lo siguiente: 
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1- Se obtiene la. suma de In serie de residuos de lo. regresión clevndos a la tercera. 

potencia., y se divide por el número de observaciones N. Esto es, ¡i 3 = 'í1;1-

2- Se obtiene la suma. de la. serie ele residuos de lo. regresión elevados a la cuarta. 

potencia., y se divide por N. Esto es, ¡t4 = 21;J-

3- Se obtienen los siguientes cocientes: 

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

5- Los errorC"s de la ecuación de regresión se comportnrnn normalcmcnte si 
"' ::;; x2 ' teniendo x2 k grados de libertad (número de variables explicativas del 

modelo). 

Para. el caso de la. primera. ecuación trn.nsformadn, se obtuvo un efJ = 0.6 que 

es menor al valor x' con G grados de libertad, a un nivel de significancia. del 5 %, 

mismo que equivale a 12.59 . 
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Por último, se precisa conocer el valor de lambda de lu. ecuación transformada 

(coeficiente de la vnrinble IPyCR), que es de 0.98; este valor habla de una tMn de 

decaimiento o velocidad de ajuste (1 - lambda) muy baja, de 0.02. Con esto, se 

comprueba la importn.ncia del rczngo para explicar la primera ecuación transfor­

mada. 

Asimismo, el rezago promedio de lu. ecuación l~A' es bnstnntc elevado, de 50. 

Esto quiere decir, que un crunbio en In variable lPyC se dejn. sentir a lo largo de los 

subsiguientes 50 trimestres. 

Esta primer ecuación transformada, deberá ser comparada con las siete que 

aún restan por desarrollar¡ sin embargo, es posible mediatizar sus rc-.sultados, sobre 

todo debido a que dos de sus variables exógenns resultaron no significativas. 

PMcmos ahora al desarrollo del cambio estructural referido en un principio. 
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Cambio estructural para la primera ecuación 

·se ha mencionado el comportamiento anormal que tuvieron las variables macro 

(o algunnB de ellas) n lo largo de buena parte de la década de los años o.chenta; dicho 

fenómeno se debió, en buena medida, al periodo de ajuste por el que atravesó la 

economía mexicana. durante aquéllos años. 

De la primera ecuación (tanto la original como la transformada), se detecta 

una relación no esperada entre las variables IPyC e IPIB. Hemos visto como, a 

nivel teórico, se da una relación positiva entre los rendimientos accionarios y el 
comportamiento global de una economía, en ese sentido, de la. primera ecuación 

original los signos resultan ser los esperados para todas y cada una de las variables 

exceptuando a IPIB, que aparece con signo negativo. Esto indica.río. que si ene el 
PIB, entonces se fortalece el lPyC lo cual, evidentemente, es falso. 

Por dicho motivo, se incorporó una variable dummy que tomó los valores de 

cero para los trimestres que van de 1080.1a1988.4, y de uno para. los comprendidos 

entre 1!)89.l y 1!)92.2 . Ello se decidió de esa manera debido a que la economía 

mexicana retomó un comportamiento estable a pn.rtir del primer trimestre de 1989, 

con lo que se recstablecicron una serie de relaciones macroeconómicns básicas. 

Como se sabe, las pruebas de cambio cstn1ctural se realizan incorporando vari­

ables dummy, que pueden asumir dos o más valores, en este caso solamente asume 

los va.lores de cero y de uno. Al trabajar con este tipo de vnriahlo.s, la ecuación 

original se modifica únicamente en que se agregan algunas variables (la propia vari­

able dummy, más lDB variables exógennB por las que ésta se multiplica). En el ca.so 

concreto de la primera ecuación original, se agregaron la dummy (D) y la variable 

IPIBD (variable IPIB multiplicada por Dummy), puesto que era con respecto del 

PIB que aparecían los problemas de signo no esperado. Así se planteó la siguiente 

ecuación de cambio estructural.-
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IPyC, = D,+a(I - >.) +fJolNPC, +á0CTES, +-roIPIB,+ 

fJoIPIBD, +'PoIPYSEU, + >.IPyCR+ Vi 

La regla parn aceptar cualquier crunbio cstn1ctural, es qnc las \'11.rinblcs incor­

poradas resulten significativas, de acuerdo a la prueba t de stmlcnt, para explicar el 

modelo. Si la variable dummy no resulta significativa, más sí lo resulta la variable 

exógcna por la cual se multiplicó, entonces nos encontramos con una ectmción de 

regresión que presenta un punto de "quiebre" o inflexión; si tanto In variable dummy 

como lns variables por la que ésta se multiplica resultan significntivas para explicar 

el modelo, entonces se trata de ecuaciones clifcrcntcs, es decir, que el cn.rn.bio estruc­

tural supone que la ecuación original no explica el subpcriodo 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 pnra In variable IPIDD son los siguientes.-

!cok. = -2.B3(variable dummy) 

tca1c. = 2.7l(variable IPIBD) 

Siendo la t de tablas igual a 2.021 para 40 grados ele libertad, a un nivel de 

significnncia del 5 como que se trata de dos ecuaciones diferentes. Esto es, que no 

se trata de la misma primera ecuación original, el camhio estructural planteado. Si 

o.demás se elimina el intercepta (e), se incrementa el valor de la t de studcnt para 

todas y cada una de las betas de la ecuación. 
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Por lo demás, se compn1eba la presencia del signo esperado para la variable 

IPIBD, que es positivo, teniendo un coeficiente de 13.57. La ccuución primera con 

cambio estructural (eliminando el intercepto c), se expresa entonces: 

IPyC, = -1485+(-0.3INPC1) +(-3CTES1) +(-3IPIB1)+ 

13.23IPIBD + 6IPYSEU1 +0.63IPyCR+ Vi 

Esta ecuación presenta un ajuRtc y comportamiento excelentes, sin embargo, al 

igual que In. primero. ecuación original tiene problemas de heterosceda.sticidnd según 

se comprueba con la prueba de White previamente estudiada, ya que: 

NR2 =28.5 

En tanto que: 

x2 = 15.51(para 8 grados de libertad y 5% de significancia) 

Esto es, que no se cumple con la condición de homoscedasticidn.d: 

NR2 ~ x2 
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En ese sentido, se realizó la misma transfonnnción que se lluvó a cabo en la 

primera ecuación originnl: se dividió por el factor IPyCR al conjunto ele variables 

de la ecuación regresiva del cambio estructural. Esto es: 

IPyC1 o(l - ~) i< 0 D1 floINPC, ó0CTES, 
--- = ---+ -------+ ---+ IPyCR1 JPyCR, IPyCR, IPyCR, IPyCR, 

-roIPIB, + 8oIPIBD ipolPYSEU, + __ 1_ +V. 
IPyCR, IPyCR, IPyCR1 IPyCR, 

Lo cual es así, porque la variable IPyCR se comportaba ele forma proporcional 

cuadrado de la varianza de los errores, al igual que sucedió con In primera ecuación. 

La primera ecuación con cambio estructural transfonnndn, se expresa así; 

IPyC1 = -401 + (-0.05INPCT1)(IPYCR)+ 

(0.02CTES,)(IPYCR) + (-0.89IPIBT1)(IPYCR)+ 

(4IPIBDT)(IPYCR) + (1.07IPYSEUT1)(IPYCR) + (0.98IPyCR) +V, 

Esta. ecuación ya no presenta problemas de heterosceda.c;ticidad, ya que según 

la prueba de White, al regresar los residuos al cuadrado (REST2) contra el conjunto 

de las variables cxógenas se acepta que los errores se están comportando de forma 

homosccdastica, pue.sto que: 
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NR2 =11 

En tanto que: 

x2 = 15.51 (para 8 grados de libertad y 5% de significancia) 

Esto es, que se cumple con la condición de bomosccdasticidad: 

NR2 ~ x2 

Esta. ecuación presenta un buen ajuste, ya que la correlación entre las varinblcs 
IPyC e IPyCTE (variable IPyC estimada a partir de los resultados de rcgrnsión), 

asciende a. 0.95, lo cual indica un ajuste del 90 % como en el caso de la primera 

ecuación transformada. 

Por lo que toca a la. prueba de autocorrclación h de Durbin, se acepta la no 

presencia. de este problema ya que el valor obtenido para dicho estadístico es de 

0.5 , en tanto que respecto de In prueba de normalidad de Bcrn-J arque, también se 

acepta que los errores se distribuyen normolmcnte dado que </> = 0.19. 

En cuanto al valor de ..\., este es de 0.98, o sea, muy semejante al de la primera 

ecuación, por lo que se derivan laa mismas conclusiones que en In primera ecuación 

transformada para esta primera ecuación transformada con cambio cstrt1ctural. 
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Segunda ecuación 

Como se hn. señalado previamente, ln.s ecuaciones pnrcs corresponden a modelos 

dcoble-log que presentan In ventaja de brindar !ns elnsticidade8 parciales de !ns 

variables cxógcnas respecto de la variable endógena (cuando se trata de una ecuación 

regresiva con más de una variable explicativa). 

Esta ecuación se compone de las siguientes variables explicativas: LINPC, 

LCTES, LIPIB, LISYPEU, y de LIPYCR. Siendo In variable endógena LIPYC. 

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

+oo +oo 
LIPYC, =a+ '2:,f3;LINPC,_; + '2:,li;LCTES,_;+ 

i=O i=O 

+oo +oo 
¿_-y,LIPrn,_,+ L'P•LISYPEU,_,+u, 
i=O i=O 

Luego del dcsnrroUo de Koyck, se obtiene: 

LIPYC, =a(! -A)+ /3oLINPC, + lioLCTES.+ 

'YoLIPIB, + <p0 LIPYSEU, +ALIPYCR+ Vi 

Del anexo tres, se obtuvieron los siguientes coeficientes que se expresan ClJ la 

ecuación previa (se eliminó el inerccpto (e) para elevar In. significancia estadística 

de los cstimndorcs ): 
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LIPYC, = (-0.24LINPC1) +(-0.I3LCTES1)+ 

(-1.ISLIPIB,) +(1.76LIPYSEU1) + (O.SLIPYCR) +V, 

Esta ecuación presenta una R 2 ajustada. del 97 % 1 lo cual indica nn buen ajuste, 

asimismo el estadístico t de student es significativo para la totalidad de las variables 

explicativas de la ecuación regresiva, ya que supera el valor crítico de 2.021 que se 

ha venido manejando en lns ecuaciones anteriores. 

Ahora bien, el principal problema de esta. scgundn <';Cttación como en lns ante­
riores es el de hctcrosccdasticidnd, ya que al llevarse o. cabo In. prueba de \\'hite se 

detectó presencia del mismo. Así entonces, se t~vo que proceder a transformar ésta 

segunda ecuación para lo cual se rcn.lizó la prueba Goldfcld - Quandt, encontrándose 

que los errores se comportaban como el cundrndo de la variable LCTES, es decir 

que.-

E(u,2) = a 2 LCTES! 

El procedimiento de transformación es exactamente el mismo que el realizado 

en los casos precedentes: se divide al conjunto de variables por LCTES, de la manera 

siguiente: 

LIPYC, o(l -A) PoLIN PC, 1 
LCTES, = LCTES, + LCTES, + LCTES, + 

"!oLIPIB, <poLIPYSEU, V. 
LCTES, + LCTES, + ' 
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Los rcsultndoR regresivos se pueden observar en el anexo tres , donde todas las 

variables explicativas resultan significativas si se piensa en uivclcs ele significnncin. 

del 10 %, ya que.-

Hipótesis nula.w 

Ho : Pn = o si tca1c . .S tenb· 

Es decir, que la t calculada vía la hoja de regrcsi6n es menor o igual a la t de 

tablas. 

Hipótesis alterna.-

Dacio que In. t de tablas es igual a ±1.084 cuando se consideran {N-2) grados de 

libertad (siendo N, el número de da.tos de In muestra}; entonces todas las variables 

cx6genas a excepci6n del intercepto y de In. variable IPIB, resultan ser significn.tivns 

para. explicar ln. ecuación de regresión. 

Lo. segunda ecuación original transformada se expresa.~ 

LIPYCT, = (-0.22LINPCT1 ) +(-0.11LCTEST1)+ 

(-1.0SLIPIBT1) + (1.0LISl'PEUT1) + (O.SILIPYCR) +V. 
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(Se debe rccordnr, que en lns ecuaciones transformarlns el intercepto se refiere 
al coeficiente de la variable por la. cual se dividieron el conjunto de las :variables del 
modelo, en este caso ni coeficiente de LCTEST que es igual n O. 71; mientras que el 

intercepto C corresponde, en realidad, a In variable LCTES). 

Esto. ecuación ya no presenta problemas de hetcroscednsticiclad como queda 

claro de realizar la prueba de Wbite, ya que al regresar los crrorns al cuadrado de 

In misma (REST2), respecto de !ns variables explicativas del mod!!lo, se obtuvo .-

NR2 = 8.5 

En tnnto que.-

x.2 = 12.59 

, a un nivel de significnncin del 5 % y 6 grados de libertad. 

Dado que no existen problemns de betcrosccdasticidad los estimadores encon­

trados son MELI (Mejores estimadores linealmente insesgados), por lo cual, resultan 

ser de alta confiabilidad In.• pruebas de hipótesis realizndns con los mismos. 

En ese marco los estimadores son significativos de manera individual (a través 
de la prueba t de studcnt ), y en conjunto (a través de In prueba F). Esto último se 

debe a que la F calculndn obtenida de la hoja de regresión asciende n. poco más de 

1203 puntos, superando a In F de tablas que es de (como hemos visto) de 4.46 a un 

nivel de significnncia del 5 %. 

Se acepta entonces la siguiente hipótesis alterna.-
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Si F1a6. < Fcalc. 

Para poder determinar el valor de la R2 de la segunda ccuar.ión transformada, 

se procede de In. misma manera que en }ns ecuaciones anteriores: corresponde al 
cuadrado de la corrclnci6n entre la variable LIPYC y la variable LIPYC transfor­

mada estimada (LIPYCTE). Esta última se calcula de manem siguiente: 

LIPYCTE = (-0.22LINPCT){LCTES) + (-0.llLCTES)+ 

-1.0BLIPIBT{LCTES) + 1.GLISYPEUT(LCTES)+ 

O.B1LIPYCRT{LCTES) 

Del anexo tres, se deriva un coeficiente de correlación entre lns variables LIPYC 

y LIPYCTE de O.!JS, por lo que la R 2 de la segunda ecuaci6n original transformada 

es del 96 %, lo cual refleja un ajuste excelente. 

Asimismo, para esta ecuación trnnsformnda se obtuvo un valor del cstnclístico 

h de -0.Gl, dado que: 

1 
/¡ = (1 - 22.13) 

50 
1 - 50varnk 

Siendo varock = varIPyCR = (0.0482 ) 
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El valor para h forma parte de intcrvn.lo de confianza que supone no presencia 
de autocorrclación positiva. o negativa, que es 

-1.96 :5 /¡ :5 1.96 

a. un nivel de significancia del 5 %. 

Por lo que respecta. a la prueba de normalidad de .los errores ele Bcra·Jnrquc, 

se obtuvo un valor parar/> de 1.75, el cual es menor n.l valor crítico de 12.59 para un 

nivel de significnncia del 5 % y seis grados de libertad. Con lo que se nccptn. una 

distribución normal de los errores para la segunda ecuación transformada. 

En cunnto n.l c~bio estructurn.1 pnra el período 1989.1 a 1992.2, en esta 

ecuación no se acepta puesto que no resultan ser significativn.a ni la variable dummy 

ni la variable LIPIBD, en In medida en que sus respectivos valorr.s para el estadístico 

t son 0.86 y -0.87 que se ecuentran muy por debajo del valor crítico de 2.021 ele la 

t de tablas. 

Por último el valor de lrunbda de lo. segunda ecuación transformada n."lcicndc 

a 0.81, siendo la velocidad de disminución de 0.19, y el rezago promedio de poco 

más de cuatro trimestres, con lo que se comprucbn. la. importancia del rezago en la 

explicación del comportruniento presente de In variable LIPYC. 
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Tercera ecuación 

La tercera ecuación induyc unn variable exógcna adicionnl n las incluidas en la 

primera ecuación, esta variable es ITCR, el índice del tipo ele r.nmbio real efectivo 

elaborndo con una cnnar;la de 133 países por el Banco de México. De esta m1U1era, 

se tiene que las variables exógenns son.- !NPC, CTES, IPIB, !SYPEU, e ITCR; en 

tanto que las variables endógenas son IPYC e IPYCR (endógena rezngndn). 

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

+oo +oo 
IPyC1 = n + Lfi¡INPC,_¡ + "2:,ó;CTES,_¡+ 

i=O i=O 

+oo +oo +oo 
L:, 7,IPIB,_, + L"''ISYPEu,_,¿.µ;ITCR,_,u, 
i=O i=O i=O 

A partir de lo cual se llega a la siguiente fonna autorrcgr<'~'iiva.-

IPyC1 = n(l ->.) + /10 INPC, +ó0 CTES, +-roIPID,+ 

<poIPYSEU, +.,P0 ITCR1 +>.IPyCR+ V, 

Una vez calculados los respectivos coeficientes de regresión de la ecuación an­

terior y eliminando el intercepto, se llega a; 

I PyC, = ( -0.3! N PC,) + ( -3.22CT ES,)+ 
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(-2.7IPIB,) + (5.7ISY PEU1) + (-0.14ITCR1) + (0.77IPyCR) +V, 

Esta ecuación presenta un muy buen ajuste del 04 %, nsí como prttchns t ele 

studcnt significativas pn.ra d conjunto ele las variables explicntivus a excepción ele 

le. ve.ria.ble ITCR (que, sin embargo, presenta el signo esperado). 

Como se ha observado uno ele los problcmns más fuertes que han tenido ln.'l 

ecuaciones regresivas cxprcsadns bajo la forma del modelo ele Koyck hn sido el de 

heterosccdasticidad, de hecho, esta tercera ecuación lo presenta, ya que al regresar 

los errores nl cuadrado de la misma (R2) contra las variables explicativas ele In 

tercera ecuación original se tiene que.-

N R2 > x2 a 5 3 de significnncin y siete grados de libertnd 

Como en el conjunto de las ecuaciones impares, la. vDiiablc endógena rezngadn. 

es proporcional al cuaclrndo ele la varianza de los errores, es decir: 

E(u;2
) = u2 IPyCR; 2 

Por lo que la tercera ecuación original procedió a transformarse, de la siguiente 

forma: 

IPyC, = a(l - .\) + /3oINPC, + lioCTES,+ 
IPyCR1 IPyCR1 IPyCR1 IPyCR1 
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"tolPIB, + ;oolPYSEU, + t/JoITCR, + __ 1 __ + 1, 
!PyCR, IPyCR, IPyCR1 IPyCR, 1 

Los coeficientes de regresión oh tenidos (ver anexo cuatro) fueron: 

!PyCT, = -283.14+(-0.1INPCT1)+(-0.93CTEST1)+ 

(1.12IPIBT,) + (1.1GISYPEUTc) + (O.SlITCR) + (0.92IPyCR) +Vi 

Esta ecuación ya no presenta problcnms ele hctcrosccdnstiddnd yn. que, sus 

residuos al cuadrado (REST2) regresados contra la• vario.bles explicativa. del mod­

elo pasan la. pmcba. de Whitc de homoscedastieidad, debido n: 

50(0.2) < (14.07) a 5 % de significancia y siete grados de libertad 

Esta tercera ecuación original transformada presenta variables explicativas sig~ 
nificativas segím la prueba t de studcnt, a excepción hecha de h> vario.ble IPIBT 

para un nivel de signíficanda del 10 % de una cala. Adcrnús, todas las variables 

se comportan con el signo esperado, a ~xccpción de la variable ITCR que debería 

ser negativa dada la relación ínvrrsa entre devaluación y rendimientos del mercado 

accionario. Así como lns .variables explicativas rcsultn.n siguifiC".n.tivas de formn in· 

dependiente, veamos que sucede en conjunto realizando Ja pntcha F: 

Hipótesis nuln.-
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Ho : flo = óo = 1'o '= <po =.Po = ~. =O 

Hipótesis alterna.-

Si Ftab. < Fcalc. 

t·srA 
;~;d~i}J 

Se acepta In hipótesis alterna, ya que la F calculada (estadística) 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 R2 de In tercera ecuación transformada se procede como 

en las casas anteriores: primero se obtiene la vnriable IPYCTE (IPyC transformada 

estimada), simplemente calculando a partir de las resultados de la regresión trans­

formada el valor de IPyC; y posteriormente se calcula el cuadrado del coeficiente 

de correlación entre las variables IPyC e IPyCTE. 

Tenemos entonces que: 

IPyCTE= -283.1 +(-0.lINPCTIPyCR) + (-0.93CTESTIPyCR)+ 

(1.12IPIBTIPyCR) + (1.76ISyPEUTIPyCR) + (O.BlITCR) + (0.92IPyCR) 
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Mientras que el coeficiente de corrclndón entre IPYC e IPYCTE m;cicn<lc n 

0.05 (ver anexo cuatro), q11e elcvnclo nl cuadrado dn. un valor para la R2 del 90 %. 

Por lo que se refiere n ln. prueba de nntocorrclación, cviclcntcn1cntc se lleva n. 

cabo la misma pruchn. que en las ecuaciones precedentes: ln. pn1cbn. h de Durbin, 

be.jo la siguiente formulación: 

1 50 
h = (l - 22·º3) 1 - 50((0.082)) 

El estadístico h obtenido es de -0.15, por lo cual se n.ccptn la bipótcsis nula de 

no presencie. de nutocorrclnción de ningt'm orden. 

Restaría únicruncntc comproba.r si en cstn. tercera ccuncióu original trnnsfor­

ma.dn., los errores se distribuyen de acuerdo al supuesto chisico de normnliclacl, 

verunos: 

De.do el procedimiento explicitado en ln. primera. ecuación original transfor­

mo.da, se obtuvo una tP de 1.42, que resulta menor al valor de x2 con 7 grados de 

libertad, n. un nivel de significancin. del 5 %, mismo que equivale a 14.07. 

Antes de continuar, se elche mencionar que el valor de >. para estn. ecuación es 

de 0.92, lo que implica unn. tnsn. ele clcr.n.imiento ele 0.08, nsicomo un rczngo promedio 

de 11.5 trimestres. 

De igual formn. 1 se realizó In pruchtL para. dct'cclnr si el cnmhio estructural pnra 

el suhpcríodo que v" del primer trimestre de 198!1 al segundo trimestre de 1992 

era válido¡ en ese sentido, In. variable clnmmy no solamente sr. multiplir.ó por IPIB 

so 



sino también por ITCR, ya que como se vió, el tipo <le cambio esta reflejando un 

signo no esperado, lo que se puede deber, como se ha seimlado, n.l procr-'io de ajuste 

macr<?cconómico que vivió la economía. mexicana. durante los años de estudio. 

En le. medido. en que las ve.rie.bles dummy, IPIDD (IPID multiplico.de. por la 
vario.ble dummy) e ITCRD (ITCR multiplico.de. por Dummy), resultan ser significa­

tivas s~ aprueba. el cambio estructural. Ca.be mencionar que para evitar problemas 

de multicolinealidad, se llevaron o. cabo pruebas sepa.radas, es decir, no se corrir.ron 

las variables explicativas multiplicadas por dummy juntns en una misma regresión, 

por lo cual se añaden dos ecuaciones más o. este capítulo que se verán en seguida.. 
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Tercera ecuación con cambio estructural para la variable IPIB 

Como se mencionó previamente, en la tercera. ecuación se aceptó el cambio es­

tructural para el subperíodo 1989.l a 1992.2, ahora bien, con el fin de evitar prob­

lemas de multicolincalidad se trabajó dicho cambio estructural para dos ecuaciones 

una que incluye a la variable dummy y a la variable IPIBD, en tanto otra incluye 

a las variables dummy y a la variable ITCRD. En este apartado se desarrollará la 

referente a la variable IPIBD. 

Del anexo cinco y dados los desarrollos algebraicos de Koyck estudiados pre­

viamente, se llega al siguiente plantee.miento de cambio estmctural (eliminando el 

intercepto c ): 

/PyC1 = -1486 + (-0.3/NPC1) + (-2.9CTES1 ) + (-3/P/B1)+ 

(13.2/PIBD,) + (6ISYPEU1 ) + (0.008/TCR,) +(0.63/PyCR) +V, 

Como se puede aprccia.T, el cambio estructural redundó en un primer efecto 

de signos esperados, es decir, se encuentra que la variable IPIDD tiene el signo 

positivo esperado. Esto corresponde a la idea. que se tenía en cuanto a que la 

economía mexicana normaliza su comportamiento a partir del primer trimestre del 
año 1989. 

El buen comportamiento del modelo se ve reafirmado por el hecho de que 

prácticamente la totalidad de las variables resultan ser significativas según la prueba 

t de student a un nivel de significancia del 5 %, a excepción 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 estadístico alcanza el valor de 125.2, con lo qnc se rebasa. amplia­

mente el valor crítico de In. F de labios. 

Ahora bien, el problema nuevamente es de hetcrosccdnsticiclnd, ya que según se 

puede apreciar, resulta que los errores al cuadrado (R2) de la ecuación con cambio 

estructural regresados contra las variables explicativas del moclelo, dan lugar a la 

presencia de heteroscednsticidad según la prueba de White. Para esta ecuación, 

también es la variable endógena rezagada la que se comporta como una proporción 

de los errorCs al cuadrado, por lo que la transformación se realiza como sigue: 

IPyC, a(l - >.) D {30 INPC, 60CTES, 
--- = --- + --- + ---+ ---+ IPyCR, IPyCR, IPyCR, IPyCR, IPyCR, 

"(oIPIB, + woIPIBD, + <poIPYSEU, + ,PoITCR, + __ 1 __ +V. 
IPyCR, IPyCR, IPyCR, IPyCR1 IPyCR, 

Obteniéndose los siguientes coeficientes de regresión: 

IPyCT, = -694.6+(-0.12INPCT1)+ (-0.84CTEST1)+ (1.16IPIBT) 

(4IPIBDT1) + (1.16ISYPEUT1) + (0.78ITCR) + (0.91IPyCR) +V. 

La anterior ecuación ya no presenta problemas de hctcrosccdnstici<lacl, ya que 

al regresar los errores al cuadrado {REST2) contra el conjunto ele variables explica­

tivas, se llega. a: 
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50(0.23) < (16.92) a. 5 % de significa.ncia. y nueve grados de libertad 

Paralelamente, la. ca.si totalidad de las varia.bles explicativas de esta. tercera 

ecuación original con cambio estructural para IPIB transformada, resultan signi· 

ficativa.s según In prueba t de studcnt a un nivel de significancia del 5 %. De hecho, 

la. única va.ria.ble no significativa. corresponde a. CTEST cuyo estadístico t es igual 

a ·1.4, por lo que si se realizan pruebas de una cola a un nivel de eignificnncia del 

10 % (cuyo valor crítico con 40 grados de libertad es de ±1.3) se concluiría que In 

totalidad de los estima.dores son significativos. 

En cuanto a la. prueba F, se obtiene una. F calcula.da de 4, en tanto que la F 

de tablas para. 40 grados de libertad en el numerador y 9 en el denominador, a un 

nivel de significancia del 5 % es de 2.83, con lo que se acepta la. hipótesis alterna. de 

significancia estadística del conjunto de las varia.bles explicativas de la. ecuación en 

cuestión. 

Se calculará ahora. el valor de la. varia.ble endógena estima.da a partir de los 

coeficientes de regresión obtenidos, esto es, el valor de IPYCTE: 

IPyCTE = -694.6+(-0.12INPCTIPyCR) + (-0.84CTESTIPyCR)+ 

(5.18IP IBTIPyCR) + (1.76ISyPEUTIP.yCR) + (0.78ITCR) + (0.91IPyCR) 

Del anexo cinco, en la columna. de correlación (correlation), se obtiene un co­

eficiente de correlación entre IPYC e IPYCTE de 0.95, lo cual indica que la R2 de 
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ln. terccru. ecuación original transformada con crunbio estructural paro. la vnriablc 

IPID, es del 90 %. Un buen ajuste, con vnriables explicativas significativas. 

Esta ecuación no tiene problcmBB de normalidad de acuerdo n la prueba Bcrn. 

Jarque, en tanto el valor de q, = 0.7S; tampoco de autocorrelnción ya que el 

estadístico h vule -0.42. 

Por último, el valor de lambda (,\) 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 ecuación con cambio estructural para la variable ITCR 

Esta ecuación supone las siguientes variables explicntivns para el modelo de 

Koyck:DUMMY, INPC, CTES, IPIB, ISYPEU, ITCR, ITCRD e IPYCR. 

Como se puede apreciar en el anexo seis, tanto la vnrinblc dummy como la 
variable ITCRD resultan ser significntivRB de acuerdo n la pmebn t de student, en 

ese sentido los coeficientes regresivos dan lugar a la siguiente expresión algebraica: 

I PyC, = 1878.16 + (-0.25! N PC,) + ( -2.81CT ES,) + ( -2.9! PI B, )+ 

(5.2! SY P EU,) + (0.45ITCR,) + ( -15. 77 ITC RD) + (0.61! PyC R) + V, 

Esto. ecuación manifiesta un buen ajt¡ste, al tiempo que la totalidad de lns 

variables explicatiV!lB son significatiVRB a excepción de ITCR. Otro buen indicio 

lo da el 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 según se desprende de regresar lar errores al cuadrado respecto de 

las variables explicativas del modelo. Esto es, n través de la prueba de White se 

detecta heterosccdasticidad, siendo la variable IPyCR proporcional al cuadrado de 

los errores. Así pues, se lleva a cabo la siguiente transformación: 

IPyC1 or(l - ..\) D f/oINPC, lioCTES, 
--- = --- + --- + ---+ ---+ IPyCR, IPyCR1 IPyCR, IPyCR1 IPyCR, 

-y0IPIB, + <poIPYSEU, + !/JoITCR, + woITCRD, + __ 1_ +V, 
IPyCR1 IPyCR1 IPyCR1 IPyCR, IPyCR, 
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Que da por resultado (ver anexo seis) : 

I P.yCT, = 1215 + ( -0.121 N PCT,) + ( -0.85CT EST,) + ( 1.31 P IBT)+ 

(1.79ISYPEUT1) + (O.BITCRT) + (-12.4ITCRDT) + (0.9IPyCR) +Vi 

Esta regresión ya no tiene prpblcrnus de hctcrosccclnsticidnd, al tiempo que la 

mayoría de sus variables cxplicativns resultan significativas scg{1n la pntcba t de 

studcnt, además de presentar el signo esperado. Pnrnlclnmcntc, y de acur.rdo a 

la prueba F se acepta la significnncia estadística 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 significnncia del 5 %, con 40 grados de libertad en el numerador y !) en el 

denominador. 

El ajuste de la tercera ecuación original con cambio estructural para ITCR 

transformada, viene dado por el cuadrado del coeficiente de correlación entre las 

variables IPYC e IPYCTE, en este caso IPYCTE se cnicub como •igue: 

IPyCTE, = 1215+(-0.12INPCT1)+ (-0.85CTEST1) + (1.3IPIBT)+ 

(I.79ISYPEUT1) + (O.SITCR) + (-I2.4ITCRDT) + (0.9IPyCR) +Vi 

La R 2 así obtenida es del 86 %, lo cual refleja un menor ajuste respecto de 

las ecuaciones previas, sin embargo se trata de una buena ecuación dado que sus 

varia.bles explicativas son significativas y tienen el signo c>.spcrado. 

87 



En cun.nto a las pn1cbas de normalidad de los errores y de autocorrelación, se 

tiene lo siguiente: un valor para <P de 1.11 con lo que se acepta la hipótesis nula 

de normalidad (ya que la x2 es de 16.92 para 9 grados ele lihcrtncl y a un nivel 

de significnncia del 5 %; en tnnto que el valor obtenido para el estadístico h es de 

-0.57, el cual forma parte del intervalo de confianza. -l.9G ::; h ::; l.9G, por lo que 

sc acepta la hipótesis nula dc no autocorrclnción. 

En cunnto ni 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 aproximnclnmcnte 

8 trimestres. 
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Cuarta ecuación 

Como se había señalado antcriorn1cnte, las ecuaciones pares corr<$pondcn a 

modelos doble-lag, nsí esta cunrtn. ecuación es un modelo doblc-log que incluye n. 

la.• siguientes variables explicativas: LINPC, LCTES, LIPIB, LISYPEU, LITCR e 

LIPyCR. Es decir, se trata de la expresión lognrítmica de la tercera ecuación original 

que se expresa.-

IPyC, = n(l -.\) +/30 LINPC1 +fi0 LCTES1 +-y0 LIPIB,+ 

<f!oLlPYSEU, + .PoLITCR, + .\LIPyCR1 +Vi 

En el anexo siete aparecen los coeficientes de regresión, a partir de los que se 

llega a (eliminando el intercepto): 

LI PyC1 = ( -0.24LI N PC1) + ( -0.13LCT ES,) + ( - L2Ll P IB1)+ 

.(l.75LIPYSEU,) +(0.02LITCR,) + (0.79LIPyCR,) +Vi 

Esta ecuación presenta un ajuste bueno, sin embargo la mayoría de sus vnriablcs 

explicativas son significativas a un nivel de significancia del 10 % según In prueba t de 

student. Así también, se presenta nuevwnente el problema de hctcrosccdasticidad, 

esta vez debido a que la variable LCTES es proporcional al cuadrado de los errores 

(R2), como sucede en los modelos doble-lag que aquíse hnn desarrollado. Es decir, 

debido a que.-
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E(u;2 ) = u2 LOTES;2 

Por lo tanto, se realiza la siguiente trruisformnción: 

LIPYO, a(l - ,l.) /JoLIN PO, 1 
LOTES,= LOTES,+ LOTES, +LOTES,+ 

'toLIPIB, ,P0 LITORcpoLIPYSEU, V. 
LOTES, + LOTES, LOTES, + ' 

Con la que se obtienen los siguientes estimadores: 

LIPyOT, = (-0.2lLINPOT1) + (-O.l3LOTES1) + (-1.lLIPIBT,)+ 

(l.57LIPYSEUT1).+ (0.06LITORT1) + (O.BlLIPyORT1) +V. 

Esta ecuación presenta. los signos esperados, a. excepción de las variables LIP­

IBT y LITCRT, al tiempo que la mayoría de sus variables explicativas son signi­

ficativas según la prueba t, en tanto que al rcalizor la pmeba F se comprueba que 

el conjunto de estas variables es significativo pura explicar el comportorniento de la 

variable LIPyC. 

Al realizar la pmeba de White para detectar hetcroscedastiddad se comprueba 

que la cuarta ecuación original transforme.da no tiene ya. un problema semejante. 
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Por otro Indo, la R2 obtenida pnrn. esta ecuación corresponde al !){j % de 

acuerdo ni método de elevar ni cuadrado el coeficiente de correlación cutre LIPYC 

e LIPYCTE (ver anexo siete). 

Asimismo, se aprueba la hipótesis nula de normalidad do los errores según la 

prueba llera - .Tn.rquc, al obtenerse llll valor para efi de 0.11, el cual es menor al valor 

crítico de 14.07 pnra siete grados de libertad y un nivel de significancia. del 5 %; 
también, se acepta la hipótesis nula de no autocorreln.ción dado que el estadístico b 

obtenido asciende a -0.54. 

Restaría mencionar que el valor de lambda es de 0.81, que indica unn tasa 

<le decaimiento de 0.19, en tanto que un rezago promedio de poco más de cuatro 

trimestres como sucedió en la segunda ecuación original transformada. 

Por última, es importante scfialar que para esta cuarta ecuación original no se 

aceptó el crunbio estructurnl para el período 1989.1 a 1992.2 ni en In varia.ble LIPIB 

ni en la variable LITCR (anexo siete). 
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Quinta ecuación 

A partir de la presente ecuación, se incorpora. unn. nueva variable al modelo, a 

saber, el índice nacional de precios al productor (INPP) en lugar del INPC. Esto 

se bo.ce por dos motivos, en primer lugar por incorporar una variable fundamentn.l 

que impacta la viabilidad económica de las empresas, y con ello su rendimiento 

accionario¡ en segundo lugar, porque de dejar las dos variables que hacen referencia 

a los precios se generaría un problema de multicolincalidad ya que ambos índices 

son prácticamente iguales. 

Así pues, tenemos el siguiente modelo autorregrcsivo: 

IPyC, = a(l-Á)+,80 INPP,+6oCTES,+-yoIPIB1+<poIPYSEU,+ÁlPyCR,+Vi 

Como se observa la única. diferencia respecto de la primera ecuación reside en 

el cambio que se hizo de la variable INPC por la vnrinble INPP. 

Una vez realizada. la regresión, se obtienen los siguientes estimadores (elimi~ 

nando el intercepto e): 

IPyC1 = (-0.35INPC,) +(-3CTES,)+ 

(-2.9IPIB1) + (5.7ISYPEU1) +0.761PyCR+ V, 

Esta ecuación 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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ele heterosccdasticidad inv1Uidn. muchas de las pntchns de hip()tcsis que puedan 

realizarse, pasaremos n. detectar si existe o no dicho prohlcmn: 

Al regresar los errores nl cuadrado (R2) respecto <le las varinhles ele ln ecuación 

cinco original se comprueba la presencia de heterosccdasticidad de acuerdo a la 

prueba ele White. En ese sentido, realizando el método de Goldfcld y Quandt, se 

encuentra (como en el conjunto de las restantes ecuaciones impares), que la variable 

IPyCR es proporcional al cuadrado de la varianza de los errores, esto es: 

E(u;2) = o2 IPyCR;2 

Por lo que se procede a la siguiente transformación: 

IPyC, = o(l- >.) + fjoINPP, + lioCTES,+ 
IPyCR, IPyCR1 IPyCR, IPyCR, 

-y0 IPIB, + cp0 IPYSEU, + __ 1_ +V, 
IPyCR, IPyCR, IPyCR, 

Que da como consecucncio. los siguientes coeficientes regresivos: 

!PyCT, = (-0.04JNPPT1) + (-0.03CTEST,)+ 

(-O.B7IPIBT1) + (1.lISYPEUT1) +0.!l!l!PyCR+ V, 

Esta ecuación ya. no presenta. problemas de hctcrosccdasticidad, sin embargo, 

dos variables no resultan significativas en la explicación ele\ modelo: INPPT y 
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CTEST. Con tocio, según In pmeba F el conjunto ele variables es significativo a un 

nivel ele significancia del 5 %, con 40 grados de libertad en el nt1merador y 5 en el 

denominador, ya qt1e mientras la F de tablas es de 4.41, In calct1lada nsciemle a 6.30 

Asimismo se obtiene t1na R 2 equivalente ni 90 %, lt1ego de elevar ni cuadrado 

el coeficiente de correlación que es de 0.95 entre las variables IPYC e IPYCTE. 

Recordemos que IPYCTE se calcula de la siguiente manera: 

I PyCT ;;•. = ( -0.04! N PCT1 )(I PyC R) + ( -0.03CT EST1)(I PyC R)+ 

(-0.88IPIBT1)(IPyCR) + (1.IISYPEUT1)(IPyCR) + (0.99IPyCR) 

Esta ecuación, presenta una .P de O. 71 con lo qt1e se acepta In hipótesis nula de 

normalidad de In pruebo. llera - Jnrquc; deigual manera, do. lt1gar a un estadístico 

h de 0.67, con lo que no existen problemas de autocorrclación. 

Lo. lambda de In quinta ccuo.ción original transformada es de 0.99, lo cual indica 

t1na tasa de deco.imiento pequeña del 0.01 . 

Por último cabría. señalar que n.l aplicar el cambio estructural o. le. ecuación 

cinco original, para el período 1989.1 a 1992.2 se llegó a le. conclusión de que se 

aceptaba. en tanto qt1e las vario.bles dummy e IPIBD resultaron ser significativas, 

dicho cambio estructural se abordará. en seguida. 
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Cambio estructural para la quinta ecuación 

El cambio estn1ctural para la quinta ecuación se definió como sigue: 

IPyC, = D + a(l - ,\) + (30 INPP, + óoCTES,+ 

"YolPIB, + OuIPIBD,cpoIPYSEU, + ,\lPyCR+ V, 

Del anexo nueve, se obtienen los coeficientes de regresión que se exponen o. 

continuación: 

IPyC, = -1275-H-0.33INPP1)+(-2.77CTES1)+ 

(-3IPIB1) + 11.15IPIBD + 5.9IPYSEU, +0.63IPyCR+ V, 

Donde el conjunto de las variables resulta significativo, y además se obtienen los 

signos esperados, concretamente para la variable relativa nl PIB. Ahora bien, como 

en los casos anteriores, esta ecuación presenta problemas de hctcroscednsticidn.d por 

lo cual debe ser transfonnada, al igual que en el resto de las ecuaciones impares 

le. tre.nsformación se realiza dividiendo a la totalidad de le.s variables por IPyCR, 
como sigue: 

IPyC, = a(l -,\) + ~ + f3olNPP1 + ó0CTES,+ 
IPyCR, IPyCR, IPyCR1 IPyCR1 IPyCR, 
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-roIPIB, + 8oIPIBD + cpoIPYSEU, + __ 1_ +V. 
IPyCR, IPyCR1 IPyCR1 IPyCR, 

Para obtenerse los siguientes coeficientes transformados: 

IPyC1 = -360+(-0.0GINPPT,)(IPYCR)+ 

(0.03CTEST,)(IPYCR) + (-0.9IPIBT1 )(IPYCR)+ 

(3.6IPIBDT)(IPYCR) + (1.lIPYSEUT1)(IPYCR) + (0.98IPyCR) +V. 

Esta ecuación de acuerdo n. la prueba de Wbitc no tiene problemas de het­
crosccdasticidad. Ahora bien, resulta que aunque las variables tienen el signo es­

pera.do sollllilente tres de las variables explicativas son significativas ni aplicar la 

prueba t de student: IPYCR, IPIBT e ISYPEU. De acuerdo a. la. prueba F, el con­

junto de las varia.bles resulta. significativo, ya. que la F calculada. es de 4.4, mientras 

que la F de tablas ni 5 % de significancia, con 40 grados de libertad en el numerador 

y 8 en el denominador es de 3.1 . 

Esta. ecuación, pese a no tener problemas de normalidad (su valor para t/J es de 

0.52) o de a.utocorrela.ción (su valor de hes 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 2 es del 90 %, lo cual no es me.lo. 
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Sexta ecuación 

La sexta ccunción originnl es identica a la segunda, con l~ snlvcdad de incor~ 

parar a la variable L!NPP, referente al lognrítmo natural de INPP. En ese sentido, 

las variables explicntivn.s de esta sexta ecuación son las siguientes: LINPP, LCTES, 

LIPIB, LISYPEU e L!PyCR (endógena. rezagada). Esto es, en la forma autorregre­

siva de Kc;>yck se expresa: 

LIPYC, = a(l - ,.\) +{J0 LINPP1 + ó0 LCTES,+ 

10 LIPIB1 +ip0 LIPYSEU, +.\LIPYCR+ V. 

Del anexo diez se coligen los valores que se expresan en In siguiente ecunción 

para los anteriores regresares, una vez descontado el intercepto c: 

LIPYC, = (-0.24LINPP1 ) +(-0.llLCTES,) +(-1.lGLIPIB,)+ 

(1.7LIPYSEU1) +(O.BLIPYCR) +V. 

Esto. ecuo.ci6n, antes que otra. prueba, debe pasar Ja. de homoccsdnsticida.d de 

White, lo cual no sucede ya. que: 

50(0.28) > 12.59 valor de x2 paro. 6 grados de libertad y 5 % de significa.ocia 
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Como sucede en el caso de lns ecuaciones pares, se comprobó que la varianza de 
los errores se comporta como una proporción del cuadrado de In variable cxpJicativa 

LCTES. Por lo que se llevó a cabo la siguiente transformación: 

LIPYC, ct(l -A) (J0 LINPP, 1 
LCTES, = LCTES, + LCTES, + LCTES, + 

70 LIPIB, 'f'oLIPYSEU, V. 
LCTES, + LCTES, + ' 

Misma que da como consecuencia lo siguiente: 

LIPYCT, = (-0.2LINPPT1) +(-0.lLCTEST,)+ 

(-l.06LIPIBT1) + (1.55LISYPEUT,)+ (O.BILIPYCRT) +V. 

Esta ecuación sexta transformada ya no presenta problemas de hetcroscedasti­

cidad, al tiempo que sus variables explicativas son significativas segÚn la prueba t 

de student y según la prueba F a niveles de significancia del 10 % . 

En cuanto al valor de la R 2 , este se calcula como el cuadrado del coeficiente de 

correlación entre LIPYC y LIPYCTE, siendo LIPYCTE: 

LI PYCT, = (-0.2Ll N PCT,)(LCTES) + (-0.ILCTEST,)+ 

(-1.06LIPIBT1)(LCTES) + (1.55LISYPEUT,)(LCTES)+ 
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(O.BILIPYC R)(LCT ES) 

Se deriva una R2 del 96 %, misma que indica un excelente ajuste, con variable.<> 

explicativas significativas. 

En cuanto a. las pruebas de normalidad y de autocorrclación, se obtuvo una efJ 

de 0.52 lo cual indica que los errores se comportan normn.lmcnte, y un estadístico 

h de 0.4 que indica no presencia de autocorrelación. 

El valor de lambda obtenido para In sexta ecuación original trnnsfonnndn es 

de 0.82, con una tasa de decaimiento de 0.18, y un rezago promedio de poco más 

de cuatro trimestres. 

Finn.lmcntc, en esta ecuación no i;c acepta el cambio cstn1ctnral en vista de que 

las variables dummy y LIPIDD no resultan significativas pnrn explicar el compor­

tamiento de In variable LIPyC de la sexta ecuación original. 
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Séptima ecuación 

La séptima ecuación es idéntica a la tercera con la. diferencia de que en lugnr de incluir 

a la variable INPC, incluye a la variable INPP. Esta ecuación se escribe: 

IPyG1 = a(l - >.)+ fJoINPP, + 5oGTES, +-roIPIB,+ 

<poIPYSEU, + .PoITGR, + >.IPyGR, +V, 

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

IPyG, = (-0.35INPP1)+(-3GTES1)+ 

(-2.86IPIB,) + (5.7ISYPEU1) + (-0.0SITGR,) + (0.16IPyGR) +V, 

Según la prueba de homosccdn.sticidad de Wliite, lo. ecuación anterior presenta problc· 

mo.s de hcteroscednsticida.d, por .lo que se realiza la transformación en los mismos términos 

que se ha venido trabajando para las ecuaciones impnres, es decir: 

IPyG1 = o(l->.) +{JoINPP1 +5oGTES1+ 
IPyGR, IPyGR, IPyGR, IPyGR, 

-¡0 IPIB1 + <poIPYSEU, + r/JoITGR, + __ 1 __ +V. 
IPyGR1 IPyGR 1 IPyGR, IPyGR, 

Lo qne da lugar a la siguiente ecuación con sus coeficientes lransíormrulos: 
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IPyCT, = -285.8+(-0.1INPPT,)+(-0.9CTEST,)+ 

(1.13IPIBT,) + (1.77ISYPEUTt) + (O.BITCRT) + (0.92IPyCR) +V. 

En esta ecuación séptima transformndn, la cnsi totalidad de lns variables explicativas 

resultan significativas a excepción hecha de la variable IPIBT. Esta vnrinblc aunada a In 

variable ITCRT 1 prcscntnn algunos problemas ya que, si bien ésta líltirnn es significativa 

no da lugar al signo esperado, que (se ha insistido) debe ser negativo. 

Así como según la prncbn t las vnrinhlcs explicativas resultan significntivns, la prueba 

F indica que en su conjunto, a un nivel de significnncin del 5 %, las variables explicativas 

de esta séptima ecuación trnnsformndn. son significntivns. 

En cuanto al valor de R 2 
1 asciende n poco más del !JO %, lo cual habla de un muy 

buen ajuste, al tiempo que el valor para rP es de 1.6 con lo que se acepta la normalidad 

de los errores, al tiempo que el estadístico h es de -0.281 con lo que no existen tampoco 

problemas de autocorrclnción. 

Por lo que toca ni valor de lrunhda1 en esta ecuación trn.nsfommda es de 0.921 con tnsa 

de decaimiento 0.081 y rezago promedio de 11.5 trimestres. 

Finalmente, en cuanto ni cambio estructural se aprueba para lns dos variables prob­

lemáticas: IPIB e ITCR 1 dado que resultan significativns al momento de regresar su pro­

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

Una vez que se acepta el cambio cstructurnl para el período l!l89.1 a 1992.2, se 

obtuvieron dos ecuaciones rulicionn.lcs, en este apartado se trabaja con la referente 

al cambio en la variable IPIBO. Es decir, al cambio estructural que se acepta para 

la variable relativa al PIB. 

Dados los desarrollos algebraicos de Koyck, y los resultados obtenidos vía la 

hoja regresiva se llega a: 

IPyC, = -1249+ (-0.32INPP1) + (-2.75CTES1) + (-3.55IPIB1)+ 

(11.5IPIBD1) + (5.BSISYPEU1) + (-0.05ITCR1) +(0.63IPyCR) +V, 

Esta ecuación presenta un muy buen ajuste combinado con el signo esperado 

para las variables explicativas, sin embargo, tiene probÍcmas de hcteroscedasticidnd 1 

por lo que debe ser transformada de acuerdo n la siguiente expresión: 

IPyC1 ar(l - .\) dummy fJoIN P P1 6oCTES1 
--- = ---+ ---+ ---+ ---+ IPyCR1 IPyCR, IPyCR, IPyCR, IPyCR1 

"'(0IPIB1 + woIPIBD, + <poIPYSEU, + !/JoITCR, + __ 1_ +V, 
IPyCR, IPyCR, IPyCR, IPyCR, !PyCR, 

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

cientes: 
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lPyCT, = -596 + (-0.13INP PT,) + (-O.SGTEST1) + (1.12IPIBT) 

(3.09IPIBDT,) + (1.74ISYP EUT,) +(0.76ITGR) + (0.91lPyGR) +V, 

En esta ecuación el conjunto de las variables explicativas resulta ser significa~ 

tivo, tanto en el caso de la prueba t como en el de la pn1eba F, ya que el valor de t 
crítico es de ±1.6 paro. un nivel de signifienncin del 10 %, y 40 grndos de libertad, 

en tanto que el valor de F de tablas es de 2.86 mientras que el calculado es de 3.98. 

Evidentemente, ya no existen problcmns de hetcrosccda.sticidnd por lo cual se 

trata de estimadores confiables, es decir, MELI. 

Dado el siguiente valor paro. IPYCTE: 

l PyGT E = -596 + -0.13I N P PT I PyG R + -0.SGT EST l PyG R+ 

1.12IPIBTIPyCR+ 3.llPIBDTIPyCR + 1.74lSyPEUTIPyGR+ 

O. 76ITG R + 0.911 PyG R 

Se obtiene un ínidice de correlación entre las variables IPYC e IPYCTE de 

0.96, que elevado nl cuadrado da lugar a una R2 de más del 90 %, lo cunl indica un 

ajuste bueno combinado con significn.ncia cstaclística de las va.riahlcs explicativas. 
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Por último, es importante destacar que el vnlor para lambda asciende a 0.91, 

con una tasa. de decaimiento de 0.00, y un rezago promedio de 10 trimestres. Al 

tiempo que ef> es igual a O. 71, con lo que se acepta que los errores se distribuyen 

normnlmcnte, en tanto que el estadístico h es de ~0.41, con lo cual se acepta la 

hipótesis nula de no presencia de nntocorrelación de ningún tipo. 
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Séptima ecuación con cambio estructural para In variable ITCR 

Hemos visto que In séptima ecuación original daba lugar n dos ecuncioncs adi­

cionales, cuando se planteaba el cambio estructural. Corrcsponclc n.lmrn. n.nnliznr el 

cambio estructural para la variable ITCR, este cambio se plantea ele In siguiente 

manera, tomando en cuenta los resultados obtenidos en el anexo trece (eliminando 

el intercepto): 

IPyC, = 1007 + (-0.26IN PP,) + (-2.64CTES1) + (-2.9IPIB1)+ 

(5.I3ISYPEU1) + (0.43ITCR,) + (-13.67ITCRD) + (O.GIPyCR) +V, 

Según se puede apreciar, el cambio estructural dió lugar n variables explicativa..~ 

significativas en su mayoría, con los signos espera.dos. Esto es, el signo para In 

variable ITCRD es negativo, lo cual es lógi~o esperar, como se hn. señalado. 

El problema de la séptima ecuación con cambio estructural para la variable 

ITCR, es el mismo que en IaS ecuaciones anteriores: presencia de hctcroscednstici­

dad. En ese sentido, se llegó a la conclusión de que la varianza de los errores eran 

proporcionales ni cun.drn.do ele la variable IPyCR según se colige cÍ~ la siguiente 

fórmula: 

E(u;2
) = u2 IPyCR;2 

Por lo mismo, se procedió n la siguiente transformnción: 
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IPyC, o(l -.X) dummy f30INPP1 {j0 CTES1 --- = --- + --- + ---+ ---+ IPyCR, lPyCR, lPyCR, IPyCR, IPyCR, 

"'folPIB, + cp0 IPYSEU, + ¡/J0ITCR1 + w0ITCRD, + __ 1 _+V, 
IPyCR, IPyCR1 1PyCR1 IPyCR, IPyCR, 

Esta ecuación presenta vnriablcs significativas en su gr;m mayoría, aunado a que 

In totnlidnd de !ns variables manifiestan los signos esperados. La vnriahle ITCRDT, 

a1tcner signo negativo, reafirma la idea de que el comportamiento ele las variables 

macrocconómicas se normnlizó a pnrtir del primer trimestre ele 1989. 

Para determinar el valor de la R2 se procede, como cu los cnsos anteriores, a 

estimar IPYCTE: 

lPyCTE, = 1069.l +(-0.12/NPPTi)(IPyCR)+ 

( -0.BúCT EST1)( I PyC R) + ( 1.3! PI BT)(I PyC R)+ 

(1.79ISYPEUT1 )(IPyCR) + (O.BITCR)(IPyCR)+ 

( -12.4/TC RDT)(I PyC R) + (0.9/ PyC R) + V, 

Unn vez determinado IPYCTE, se calcula el cuadrado del coeficiente de cor­

relación entre IPYC e IPYCTE, lo cual implica (0.96)2 , que se refiere a un ajuste 

muy bueno. 
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En cuanto a la prueba ele normalidad de los errores, se tiene un valor de <P de 

0.9 que indica normalidad scgtín la pruclm llera - .Jnrquc¡ al tiempo que el valor del 

estadístico hes de -0.48, con lo cual se acepta la hipótesis nula de no nntocorrela.ción 

positiva o negativa. Asimismo el valor de lambda para esta ecuación es de 0.9, con 

una tasa de decaimiento de 0.1, y un rezago promedio de 9 trimestres. 
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Octava ecuación 

La octava ecuación es la representación doblc-log de la ecuación séptima, y sus 
variables explicativas corresponden n: LINPP, LCTES, LIPID, LISYPEU, LITCR, 

y LIPYCR (endógeno. rezago.do.). 

En el anexo catorce se encuentran los estimadores que se expresan a contin­
uación (eliminando, claro está, el intercepto e): 

LIPyC, = (-0.24LINPC1) +(-0.12LCTES,)+(-1.18LIPIB1)+ 

(l.7LIPYSEU,) + (0.04LITCR1) + (O.SLIPyCR,) +Vi 

Esta ecuación presento. problemns de beteroscednsticidad según se colige de 

regresar los errores al cuadro.do (R2) contra el conjunto de variables explicativas 

del sistema. Asi como en el caso del resto de ]ns ecuaciones pares, se transformó 
la ecuación de la siguiente milncra: 

LIPYC, or(l-.\) floLINPP, 1 
LCTES, = LCTES, + LCTES, + LCTES, + 

-y0 LIPIB, .PoLITCRcp0 LIPYSEU, V. 
LCTES1 + LCTES, LCTES, + ' 

Obteniéndose los siguientes estimadores.-
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LIPyCT, =; (-0.21LINPPT,) + (-0.12LCTES,) + (-1.lLIPIBTt)+ 

(1.52LIPYSEUT,) + (0.lLITCRT,) + (0.81LIPyCRT,) +V, 

En esta ecuación transformada, ya no hay problemas de hctcrosccdnsticida<l 

en tanto que la mayoría de las variables resultan significativas seg{m la prueba t 

de student (n excepción de In variable LITCRT). Desde In perspectiva de la prueba 

F, el conjunto de las variables explicativas es significativo pnra explicar el compor­

tamiento del modelo. 

El ajuste de la ecuación es bastante bueno, ya que es igual al cuadrado del 

coeficiente de correlación entre LIPYC y LIPYCTE, que vale 0.98, por lo tanto In 

R 2 es del !16 %. 

La ecuación octava original no acepta el cambio estructural ni para In. variable 

IPIB ni para In variable ITCR. 

Restaría 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 según la prueba de normalidad Bera-.Tnrque, phi es igual 1.88, valor 

menor a In x 2 con 7 grados de libertad y ni 5 % ele significancia, por lo que se acepta 

normalidad, ni tiempo que el estadístico hes de -0.51, que forma parte del intervalo 

de confianza. donde se acepta no autocorrclación. 
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Capítulo Cuarto: Análi3i ... del comportamiento bur .. átil 

en México durante el periodo 1980.1 a 1992.2 

Hemos visto cómo el mercado accionario se fué desarrolla11do a lo lnrgo de los 

ochenta, cómo incrementó su relevancia frente al mercado ele dinero (mismo que, 

tradicionalmente había terúdo una mayor presencio. en la Blv!V, y por ende, en el 

sistema financiero mexicano en su conjunto}, de igual forma, en el capítulo segundo 

se establecieron los fundamentos teóricos del desarrollo econométrico realizado en 

el capítulo subsiguiente. Corresponde entonces, en el presente capítulo realizar un 

estudio detallado de los resultados obtenidos en lns ecuaciones previamente vistas. 

En el capítulo tercero se plantearon ocho ecuaciones, a. las cuales se les aplicaron 

una serie de pruebas cstaclísticn.<J con el fin de saber si los estimadores o. los que 

dichas ecuaciones daban lugar eran linealmente insesgados y eficientes (en otras 

palabras, si se trntabs. de estimadores MELI -Mejores Estimadores Linealmente 

Inscsgados)¡ sobre estas ocho ecuaciones se planteó un cambio estructural para el 

período Ul89.1 a. 1992.2 por razones previamente dadas, a partir de una variable 

dummy (D) que asumía valores de cero ~ara los trimestres comprendidos entre 

1980 y 1988 (inclusive), que se aceptó únicamente para algunas de las mencionadas 

ccun.ciones. 

En In medida en que este cuarto capítulo abunda sobre los resultados obtenidos 

en el anterior, conviene tener presente el conjunto de ecuaciones que se estimaron 

en tercer capítulo, en su forma definitiva, esto es, al conjunto de ecuaciones cuyos 

estimadores son MELI. Se enumeran a. continuación dichas ecuaciones: 

1) Primera Ecuación Transformada: 

I PyCT, = ( -0.031 N PCT, )(I PyC R) + ( -0.03CT EST,)(I PyC R)+ 
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(-O.B6IPIBT,)(IPyCR) + (1.05ISY PEUT,)(IPyCR)+ 

0.9SIPyCR+ V. 

Esta ccuaci'on presentó un buen ajuste de poco más del !JO %, con el signo 

esperado pn.ro. el conjunto de las variables cxógcnns, a excepción ele la variable 

IPIBT. Sin embargo dos variables no son significativas; en ese sentido, resalta la 

significancia estadística de la variable endógena rezagada. Cabe mencionar, que 

el coeficiente de las variables transfonnn<lns corresponde a In. vruinblc originn.l no 

transformada (ya que se multiplica la transfonnru:ión por el factor por el cual, 

previamente, fué dividida). 

2) Primera Ecuación con Cambio Estructural 

para la variable IPIB Transformada: 

I PyC, = -401.5 + ( -0.05! N PCT, )(I PYC R) + (0.02CT EST,)(I PYC R)+ 

(-0.89IPIBT.)(IPYCR) + (4IPIBDT)(IPYCR)+ 

(1.07IPYSEUT.)(IPYCR) + (0.9SlPyCR) +V, 

Esta es la primera ecuación donde se cstnblccc un cambio estructural para el 

período 1989.1 a 1992.2; ello, debido a que el signo de la variable IPIB no era el 

esperado ni correr In. primera ecuación. Una vez incorporada In. variable dummy, el 

signo de IPIBD se hizo positivo¡ en esta regresión pocas variables cxógcnas resultan 
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significntivns, aunque en conjunto lo son y el poder de explicación es aceptable (en 

tomo del 91 %). 

3) Segunda Ecuación Transformada: 

LIPYCT1 = (-0.22LINPCT1)(LCTES) + (-0.llLCTEST,)+ 

(-1.0BLIPIBT1)(LCTES) + (1.6LISY PEUT,)(LCTES)+ 

(O.SlLIPYCR)(LCTES) +Vi 

Esta. ecuación presenta. coeficientes regresivos que se refieren a elasticidades 

parciales de IPyC (varia.ble endógena) rcspe;to de las variables cxógenas del modelo 

; además de esa ventaja, el conjunto de sus variables cxógenas es significativo, tanto 

en forma grupal como en forma. individu8:1· 

La elasticidad de la. va.ri~ble IPyC respecto de INPC y de CTES (-0.22,-0.11, rc­

spcctivainentc), resulta menos que proporcional. Esto es, que cambios porcentuales 

en dichas variables explicatorin.s dan lugar 11 cambios en sentido opuesto y de menor 

magnitud en el IPyC. En cuanto a la va.ria.ble IPIB, IPyC presenta. una elasticidad 

inversa.mente proporcione.! a la misma; respecto a. la variable ISYPEU, la. elasti­

cidad es más que proporcional, en tanto que respecto de IPyCR, In elasticidad es 

proporcional. 

El ajuste de esta. ecuación es excelente (en torno al 97 %). Por lo que se 

convierte en una de las mejores ecuaciones regresivas del tercer capítulo. 
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4) Tercera Ecuación Transformada: 

IPyCT, = -283.1 + (-0.lINPCTt)(IPyCR) + (-0.93CTEST,)(IPyCR)+ 

(1.12IPIBT,)(IPyCR) + (1.76ISY PEUT,)(IPyCR)+ 

(O.BlITCRT)(IPyCR) + (0.02IPyCR) +V, 

Este. también es una buena ecuación, en la medida en que presenta un ajuste 
del 92 % y que el conjunto de las variables exógenas empleadas resulta significativo, 

el único problema radica en u.n signo no esperado para In variable ITCR (índice del 

tipo de cambio real efectivo). Las siguientes ecuaciones, se refieren a los cambios 

estructurales requeridos pnrn corregir los signos problemáticos. 

li) Tercera Ecuación con Cambio Estructural 
para la variable IPIB Transformada: 

IPyCT, = -694.6 + {-0.12IN PCT,)(IPyCR)+ 

(-0.84CTEST,)(IPyCR) + (l.IGIPIBT)(IPyCR)+ 

(4IPIBDT1)(IPyCR) + (l.76ISYPEUT1)(IPyCR)+ 

(0.7BITCR)(IPyCR) + (O.OlIPyCR) +Vi 
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Esta ecuación presenta un buen ajuste, variables explicativas que son significa­
tiVDB, al tiempo que señala un signo positivo para la variable IPIB. 

6)Tercera Ecuación con Cambio Estructural para 

la variable ITCR Transformada: 

IPyCT, = 1215+(-0.12INPCT1)(IPyCR)+ 

(-O.B5CTEST,)(IPyCR) + (1.3IPIBT)(IPyCR)+ 

(1.79ISYPEUT1)(IPyCR) + (O.BITCR)(IPyCR)+ 

(-12.4ITCRDT)(IPyCR) +(0.9IPyCR) +V. 

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

7) Cuarta Ecuación Transformada: 

LI PyCT, = ( -0.21LI N PCT,)( LCT ES) + ( -0.13LCT ES,)+ 

-1.11LIPIBT1(LCTES)+ 

1.5BLIPYSEUT,(LCTES) + 0.06LITCRT1(LCTES)+ 
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0.81LIPyCRT1 +Vi 

Esta ecuación, al ser dohle~log, da lugar a coeficientes regresivos que indican 

la elasticidad parcial de la variable JPyC respecto de la variable exógena de que 

se trate¡ el ajuste de In ecuación es bueno, con variables cxógcna.."i significativas (a 

excepción, solamente, de la variable ITCR). 

8) Quinta Ecuación Transformada: 

lPyC, = (-0.03BIN PPTr)(lPyCR) + (-0.034CTES,)(lPyCR)+ 

(-O.BBIPIB1)(IPyCR) + (I.OBISY PEU,)(lPyCR)+ 

0.99lPyCR+ V, 

Esta ecuación se· comporta de fonna muy similar a In primera, lo cual es lógico 

debido a que únicamente se incorporó a la variable INPP (Indice nacional de precios 

ni productor), pcnnancncicndo constante el resto de 1.,, variables empicadas. 

D) Quinta Ecuación con Cambio Estructural para la 

variable IPIB transformada: 

IPyC1 = -359.3 +(-0.06INPPT1)(IPYCR)+ (0.03CTES,)(IPYCR)+ 
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(-0.9/PIBT,)(IPYCR) + (3.6/PIBDT)(IPYCR)+ 

(1.07/PYSEUT,)(IPYCR) + (0.98/PyCR) +V. 

Esta ecuación, pese a presentar un buen ajuste, involucra variables poco signi­

ficativas (aunque se corrigió el signo esperado para la variable IPIBD). 

10) Sexta Ecuación Transformada: 

LIPYCT, = (-0.2LIN PCT1)(LCTES) + (-O.ILCTEST1)+ 

(-I.06LIP IBT,)(LCTES) + (1.55LISYPEUT1)(LCTES)+ 

(0.82LIPYCR)(LCTES) +Vi 

El ajuste de la sexta ecuación es muy bueno, además de que se complementa con 

la significancia estadía tica del conjunto de las variables explicativas de la misma. 

11) Séptima Ecuación Transformada: 

IPyCT, = -285.8(-0.l/N PPT,)(IPyCR) + (-0.9CTEST1)(IPyCR)+ 

(I.I3IPIBT1)(IPyCR) + (1.71ISYPEUT1 )(IPyCR)+ 
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(O.SlTCRT)(lPyCR) +(0.921PyCR) +V, 

En este caso, tnmbién nos encontramos con tm buen ajuste, complementado 

por la significancia estadística de la mayoría de las variables explicativas. También, 
el signo de los coeficientes resulta ser el esperado. 

12) Séptima Ecuación con Cambio Estructural 

para la variable IPIB Transformada: 

1 PyCT, = -596 + ( -0.131 N P PT, )( 1 PyC R)+ 

( -0.SCT EST1)(I PyC R) + (1.121 P IBT)(I PyC R)+ 

(3.091PIBDT1)(1PyCR) +(1.741SYPEUT.)(1PyCR)+ 

(O. 761TC R)(l PyC R) + (0.91I PyC R) + V1 

Los signos de los coeficientes regresivos resultan ser los esperados¡ esta ecuación 

tiene un buen ajuste. 

13} Séptima Ecuación con Cambio Estructural para 

la variable ITCR Transformada: 

lPyCT, = 1069.1 + (-0.121NPPT,)(IPyCR)+ 
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(-0.77CTEST,)(IPyCR) + (l.22IPIBT)(IPyCR)+ 

(l.73ISY P EUT,)(IPyCR) + (0.76ITCRT)(IPyCR)+ 

(-11.23ITCRDT)(IPyCR) + (0.9IPyCR) +V. 

Esta es una de las ecuaciones con mejores resultados de las que se trabaja.ron: 

el conjunto de las variables explicativas resulta ser significativo, el a.juste en canse~ 

cuencia. es alto (94 %), y los signos son los esperados. 

14) Octava Ecuación Transformada: 

LIPyCT, = (-0.21LINPPT1)(LCTES)+ 

(-0.12LCTES1) + (-1.1LIPIBT1)(LCTES)+ 

I.52LIPY SEUT,(LCT ES)+ 0.1LITC RT.(LCTES)+ 

0.81LIPyCRT.(LCTES) +V, 

Esta ecuación no tiene resultados tan buenos, por una parte los signos para 

JPIB e ITCR, no son los esperados, además de que ésta última. variable no resulta. 

significativa. 

Del listado anterior, se percibe claramente que. las ecun.cioncs doble~log no 

acepta.ron el cambio estructural propuesto para el subperíodo 1989.1 a 1992.2, cosa. 
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que no sucedió para el caso de las ecuaciones impares, en lns que dicho cambio se 

aceptó en todos los casos. Todos estos elementos reafirman el hecho de que se dan 

importantes diferencias entre los modelos cloble-log y los modelos lineales clásicos 

Del coujnuto de ecuaciones planteadas, se puede afirmar que el rezago en la 

variable endógena (sea esta IPyC, o bien LIPyC) es nltrunente significativo pnxa 

explicar el comportamiento presente del Indice de Precios y Cotizaciones¡ en ese 

sentido, la variable endógena rezagada es significativa. en lns 14 ecuaciones previa­

mente 1istadas. En el caso de lns ecuaciones impares el vnlor del estadístico t de 

studcnt para IPyCR, nunca es inferior a 10.3 (alcanzado en la séptima ecuación 

con cambio estructural para la vnriahle IPIB, naí como en In tercera ecuación con 

cambio cstrnctural para 1a misma vnriahle)¡ en lo corrcspomlicnte a ln.s ecuaciones 

pares la variable LIPyCR, nunca presenta un valor pnra el cstaclístico t ele student 

menor a 15. 75 (alcanzado en la cuarta ecuación transformada). 

La otra variable que siempre es significativa es la relativa al índice bursátil 

estadounidense (ISYPEU -ecuaciones impares-, LISYPEU -ecuaciones pnres-), cuyo 

valor para el estadístico t de student nunca es menor a 2.82 ( alcnnzndo en la primera 

ecuación transformada) para el conjunto de ecuaciones impares, micnt ras que nunca 

inferior a 3.55 en el caso de las ecuaciones pares (alcanzado en la segunda ecuación 

tra.nsfonnada). 

Tenemos entonces, que la variable que ligaba al modelo con los mercados inter­

nacionales, así como Ja endógena rezagada en un trimestre, son Ja.., que mantienen 

constante su significnncin cstnclística para explicar la evolución del IPyC durante el 

lapso 1980.1 a 1992.2 . 

Como se pudo comprobar en el capítulo anterior, los modelos doble-lag pre-

1 D. Gujarnti: Ibiclem ; R. Pindyck, D. Rubinfolcl: Ibidetn 

120 



scntan un mcj~r ajuste respecto de los que no lo son, e incluso, qtte luego de la 

transformación pnxa solventar el problema de hctcrosccclasticidad alcanzan. un nivel 

superior de explicación del comport8.llliento de la variable LIPyC, cuestión que no 

solamente no sucede con los modelos lineales clásicos sino que además, luego de 
las transformaciones, estos modelos más bien tendían a empeorar (lo que es muy 

palpable en lns ecuaciones primera y quinta, donde al solventarse el problema de 
hcteroscedasticidad pocas de las variables explicativas continuaron siendo significa­

tivas). 

En cuanto al valor de la R2 , para las ecuaciones impares (ecuaciones lineales 

clásicas) nunca alcanza. un vn.lor superior al 92.16 % (de la séptimo. ecuación con 

cambio estructural para la variable ITCR), mientras que en los modelos doble-log 

siempre es del 96.04 % lo cual implícn un a.juste excelente. 

El mejor ajuste de los modelos doblc-log se debe, en parte, a que al trabajar 

con logarítmos naturales se reduce la escala de lns variables. Así también, como se 

vió en el capítulo anterior, los modelos dob!c-log dan lugar a clasticidndcs parciales 

medias de la variable independiente respecto de todas y cnda una de las variables 

explicativas, a diferencia del modelo lineal clásico que únicamente mide tasas de 

cambio entre dichas variables. 

En ese sentido, los coeficientes obtenidos en lns ecuaciones regresivas pares son 

las elastícidndcs parciales de la va.ria.ble !PyC respecto de las varia.bles explicativas, 

o dicho de otra manera, el efecto que un cambio del 1 % en cualquiera. de las 

varia.bles explicativas (manteniéndose sin cambio las restantes va.ria.bles explicativas) 

provoca en la. variable IPyC. Es conveniente recalcar, que las elasticidades varían 
dependiendo del punto de la recta de regresión de que se trate, sin embargo, los 

coeficientes obtenidos en los modelos doble-lag indican la. elasticidad de la. varia.ble 

lf'yC respe~to de la media. de cnda uno de éstos coeficientes (los de las varia.bles 

explica.ti vas del modelo). 
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Los doce años y medio que van de enero de 1980 a junio ele 1902, presentaron 

condiciones económicas, y por tanto financieras, bastante disímbolas entre unos y 

otros; este hecho, aunado al proceso de ajuste que experimentó la economía mexi­

cana, sirve pn.ra· distinguir dos subperíodos dentro del lapso de tiempo referido, el 

referente al proceso de crisis y ajuste de la economía mexicana {prin1cr trimestre de 

1980 al cuarto trimestre de 1988), y el que tiene que ver con la normalización del 

funcionamiento cconón1ico clel país que se dan partir ele] primer triincstre de 1989. 

El mercado accionario reflejó necesariamente el proceso de ajuste señalado, y 

ello se comprueba en la respuesta que el modelo econométrico da. al cnmbio estruc* 

tura! para el subperíodo 1989.1 a 1992.2 . Este último, además coincide con un 

evento centrn.l en la historia accionaria reciente de nuestro país: el crack bursátil 

ele octubre de 1987; se puede hablar ele un acontecer accionario previo al crack, 

y de otro muy diferente post-crack. El mercado accionario, luego de octubre de 

1987, comenzó a manifestar un comportamiento muy distinto al 1nanifcstado con 

anterioridad, y especialmente con el manifestado entre 1980.1 y 1987.4 (trimestre 

del crack). 

El capítulo cuarto consiste en dos apartados, uno referente al subpcríodo 1980.1 

a 1988.4, y otro al del cambio estructural que va ele 1989.1 a 1992.2 introducido en 

las ecuaciones regresivas del capítulo llllterior. 

I. Subperiodo Enero de 1980 a Diciembre de 1088: 

Este primer subpcríodo es bastante amplio económicamente hablando, lo cual 

se debe a que en el país se vivieron relcVIllltcs procesos de reacomodo económico, que 

implicaron cambios y ajustes en política económica muy serios y profundos. Por tal 

motivo se hará una. subdivisión, tomando en cuenta el crack bursátil de octubre de 

1987, donde se bable primero del lapso 1980.1 a 1985.4 y posteriormente del boom, 

crack y re-estabilización bursátil de los trimestres que van de 1986.1 a 1988.4 . 
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A) Subdivisión 80.l a 85.4: 

En cuanto al panorama bursátil se refiere, éste es muy diferente entre el mes 

de enero de 1980 y el de diciembre ele 1985. Mientras que al comienzo de la década 

de los ochentas las perspectivas de crecimiento de nuestra cconomin. no eran, de 

forma aJguna, despreciables, pasados escasos cinco años el panorama había cambi­

ado lo suficiente como para, al menos, concebir que Ja economía mexicana se hallaba 

estancada (ver gráfica uno). 

En realidad, a partir del primer trimestre de 1981 la economía del p!Ús se 

empezó a comportar con un cierto razgo errático: decrece en un 2.3 3 en el lapso 

enero-marzo, para crecer en el segundo trimestre en una proporción cercana al 2.6 

3, tendencia que se consolidó con el importante repunte económico del G.11 % del 

último trimestre de 1981 (ver cuadro 6). En 1082 privó la retracción económica en 

todos los trimestres, lo cual se estabilizó rclntivnmcnte el año de 1983 para que las 

cosas mejoraran, relativamente, en 1984 y el tíltimo trimestre de 1985. 

Entre 1980 y 1985, el índice del PIB base 1985 sufrió una de sus contracciones 

más significativas, visto el período en su conjunto Ja economía mexicana se habín. 

mantenido estancada: el índice para el último trimestre de 1080 alcanzó los 101. 72 

puntos (ver cuadro 6), en tanto que para el último trimestre de 1985 sumó 103.61 

puntos. Ahora bien, si se compara el promedio trimestral de ~te índice para los 

años de 1981 y 1985, vemos que en el primero de los nños referidos alcanzó los 102.8 

puntos Jo cual indica. que Ja. economía. mexicana había. decrecido un 2.8 

El mencionado entorno económico rccesivo, fué acompañado de una fuerte es­

piral inflacionaria (ver cuadros 7 y 8), entre enero de 1980 y y diciembre de 1985, los 

precios al consumidor se incrementa.ron en más del 280 3, esto es, en un promedio 

trimestral del 12.21 %; por su parte, el índice de precios al productor, se incre­

mentó en 246.86 %, lo que significó un aumento trimestral del 10. 73 %. Sin duda, 
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Ja inflación provocó fuertes estragos en e) sector financiero de la economía 2 • 

Los procesos inflacionarios, como se puede esperar, también implicaron la de­

preciación del peso mexicano frente n Jn divisa estadounidense¡ del cuadro nueve 

se puede derivar, que el tipo de cambio utilizado en la conversión de los saldos en 

moneda extranjera pasó de $22. 773 M.N. por dólar a $331.94 M.N. por d~lar, entre 

el primer trimestre de 1980 y el último de 1985. En otras palabras, nuestro peso se 

devaluó en 1457.6 %. 

Inflación y dcvnlunción golpearon duramente nl sector finRnciero nncional 3 • 

Ambos fenómenos contribuyeron a agudizar la dcsintermcdiación financiera presente 

en México desde los años setenta, de hecho, para cotrarrcstar los efectos referidos 

se innovaron una serie de instrumentos de inversión en el mercado de dinero, entre 

los que destacan: los Pngafe's, las coberturas cambiarías y los certificados de plata .. 
Si se revisan los resultados de las ecuaciones regresivas trnnsfonnndns, los co­

eficientes de las variables relativas a los índices de precios siempre presentan signos 

negativos (INPC, INPP, LINPC,y LINPP). Ubicándonos para el caso de las ecua­

ciones doble-log, se encontrará que las elasticidades parciales de In 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 In inflación, se 

provocaba un cambio en sentido inverso en la variable IPyC de -0.21 % (lo cual, 

aunque menos que proporcional es significativo para. las <los ecuaciones regresivas 

que involucran a la. variable LINPC -In segunda y la cuarta-). 

2 H.Rodrígucz: Ibídem. 
3 Para conocer los aspectos teóricos del efecto de la. inflación sobre el sector 

financiero, se recomienda: F.Mishkin: The cconomics of moncy. banking 

and financie! markets E.E.U.U. 1989 
• T.Hcyman: Ibídem 
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En cuanto ni índice de precios nl consumidor, en lns ecuaciones doble-lag que 

lo incluyen como variable explicatim (la. sexta y la octava), también se constata el 

signo esperado que es negativo, así 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 

relación inverso. entre rendimientos accionarios e inflación. El índice nacional de 

precios al productor resulta ser unn. variable significativa. pn.rn. la. explicación de 

la evolución del IPyC, para el conjunto de las ecuaciones en que se le consideró 

como una variable cxógenn. (lns ecuaciones cinco, seis, siete y ocho), con la única 

excepción de la ecuación número cinco transfonnn.cla. y su cainbio estructural. Ln. 

importancia de usar el índice de precios al productor, reside en que ésta. es una 

variable de primer orden en el momento de conformar un portafolio de inversión, 

ya que afecta directamente los costos de las empresas 5 • 

Ln. inflación, presiona hacia una mayor volatilidad en los mercados financieros, 

haciendo que los inversionistas opten por nctivm; que tcngnn un vencimiento de 

corto plazo, con el fin de contrarrestar, al menos parcialmente, la disminución en 

el rendimiento de sus activos que provoca le. pérdida de poder adquisitivo de una 

moneda.. Esto, lejos de beneficiar ni mercado accionario, hace que la inversión se 

mueva. hacia. activos de corto pinzo del mercado de dinero, o bien incentiva las 

operaciones del merca.do secundario 6 • Así resultan verdaderamente perversos los 

efectos de la inflación sobre el merca.do accionario 7 • 

La idea. del vínculo inverso entre el mercado de dinero y el mercado accionario, 

se corrobora de los resultados obtenidos en las ecuaciones del capítulo precedente: 

la variable relativa a la tasa de cetcs a 91 díM toma signo negativo para la totalidad 

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

Perspectivea, vol. 4, Number 2, Spring 1992. 
6 J.G. Frnga:"The impact of inflalion on securitics Mnl'kets", Capital Markets 

Under lnflation, edited by N.llruck, U.S.A. 1982 
7 [Como nota. al márgen, en lns ecuaciones regresivas del capítulo tercero no se 

combinaron en una misma. ecuación ambos índices inflacionarios para evitar prob­

lemas de multicolinealidad.) 
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de las ecuaciones, exceptuando la. primera y ln. quinta transformadas y con sus 

respectivos cn.mbios cstn1cturalcs. El signo esperado predominó entonces para el 

conjunto de lns ecuaciones, además de que resulta ser una variable significativa 

para explicar la evolución del IPyC en todos los cnsos a excepción de las ecucioncs 

primera. y quinta (para algunas ccuncioncs es sjgnificntiva n. niveles de significancia 

superiores al 10 % ) . 

Ln tasa de cetes a 91 dín.s, entre enero de 1980 y diciembre de 1985 pasó de 

19.79 % a 69.78 % (cuadro 10). A lo largo de dicho período el IPyC, base 1085, pasó 

de 244.14 puntos (base 1985) n 141.9 puntos (ver cuadro 11); esto es, que mientras 

In tasa de cctes a 91 díns se incrementó en 50 puntos porcentuales, el IPyC cayó en 

más de 100 puntos. 

El período 1980.1 - 1985.4, no es homogéneo en el comportamiento de las vari­

ables financieras, sin embargo, pese a que muy al comienzo de los ocbcntn. el país 

ero. sujeto de crédito, luego de agosto de 1982 (con la declaración de moratoria en 

el servicio de la deuda externa nacional) se cierran los mercados intcnmcionalcs de 

capital. Así, vistos globalmente dichos cinco años, es factible hablar de 111 preva­

lencia de un serio cstrnngulamicnto financiero sobre nuestro país, que incentivó el 

endeuda.miento interno, y con ello empujó el alzn. en la tasa de rendimientos de 

celes. Es lógico el comportamiento de los celes durante aquéllos aiios. 

Al convertirse el merca.do de dinero en uno. <le las principales fuentes de fi~ 

nancimiento del sector pública, cuyn consecuencia. más clnrn. era el alza en 111S tasns 

de los cctcs, la inversión en el meren.do accionario sufrió una. fuerte merma. Si se 

comparan las gráficas dos y tres, se aprecia clara.mente la dinámica inversa de ambas 

variables: cuando la bolsa se comporta a la baja entre el primer trimestre de 1980 

y el último de 1985, la tasa de celes a 91 días se manifiesta al alza, e inversamente, 

cuando sube el IPyC es porque bnjnn los rendimientos ofcccítlos por los cetcs. 
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Una de lns relaciones que mayor polémica puede generar derivada de los resul­

tados de las ecuaciones de regresión del capítulo tercero, es la prevaleciente entre 

el índice del PID base 1985 y el IPyC. Esta polémica, sin embargo, se atenúa si 

pensamos en el cambio estrnctural propuesto pam el subpcríodo 1980.1 11 1002.2. 

En ln. casi totalidad de las ecuaciones que no introducen el cambio estructural 

referido, el signo del coeficiente regresivo para la variable relativa al PID es negativo. 

Esto es, que se da una relación inversa entre el comportamiento del conjunto de la 

economía y el mercado accionario, cuestión que en una. economía estable resulta 

descabellada. 

Curiosa.mente, pese a. que no en todas las ccuacione.s la variable relativa n1 

PID es significativa. (según la prueba t de student), en los modelos doble-log, sí 

es significativa., con signo negativo y coeficiente mayor a. uno (lo cual implícn. una 

elasticidad parcial mayor a uno, o sea, que los cambios en el PIB estarían generando 

cambios más que proporcionales en el IPyC). Lo grave de esta situación, radica en 

que runguna. de la.s ecuaciones regresivas pares (o doble-lag) aceptó el cambio estruc­

tural propuesto para el lapso 1080.1 a 1002.2 . Ahora bien, pese a que semejante 

situación parezca contradictoria, existen elementos para no considerarlo así :durante 

la década pasada se dió unn. marcada desvinculación entre el sector finnnciero y el 

sector real de la economía mexicana (n. consecuencia, en parte, del ajuste del que 

se ha hablado), este fenómerio no fué exclusivo de México pues también se dió en 

el conjunto de las principales economías capitalistas del mundo 8 ; paralelamente, 

el factor especulativo cobró gran auge en el mercado accionario durante los años 

rcfcñdos, dando unn. dimensión impresionante al mercado secundario, en ese sentido, 

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

tendieron a fonnar las llamadas burbujas especulativBB, que por cierto también se 

dieron en mercados bursátiles externos 9 • 

8 E.Quintana:lhidcm 
0 Para un estudio detallado del fenómeno internacional de las burburjas cspecula.­

tivns, así como en que consisten los llamados valores fnndamcntnlcs de las acciones, 
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De la. comparación de las gáflcns uno y dos, se puede comprobar que mientras 

el IPyC se comportaba hncia In baja cutre el primer trimestre de 1980 y el último 

de 1982, el índice del PIB lo hacía ni nlzn. También, de los cuadros seis y once, es 

posible derivar resultados semejantes. Es de notar, que mientras el PIB tuvo un 

comportamiento errático en los ochenta (ver gráfica 1 ), el IPyC presentó patrones de 

comportamiento igual1ncnte inestables¡ lo que corrobora la situación de lUlOrmalidad 

que experimentaba la economía mexicana. 

En cuanto n In vinculación del IPyC con el índice Standard nnd Poors, esta 

variable según el estadístico t resultó significativa en las ocho ecuaciones regresivas, 

además de, lógicnmentc1 presentar d signo esperado positivo. Parn.lclruncnte1 la 

elnsticidnd parcial obtenida en los modelos doble-log del IPyC respecto del ISYPEU, 

es en todas las ecuaciones pares tnmsformadns siempre mayor a uno, alcanznnclo un 

valor entorno del 1.5. Esto indica, que cambios porccntunlcs en el índice Stnndn.rd 

ancl Poors clan lugar n cambios m¡Ís que proporcionales en el IPyC de la BMV. 

Aunque ya se ha anotado es relevante remarcar, que la creciente vinculación 

entre los diversos mercados financieros y accionarios en particular fué una carac­

terística de los años ocbcntn. sobresaliente 10 • Así, por cada cambio en el ISYPEU 
del 1 %, se provocaba otro en el mismo sentido pero por 1.5 % en el IPyC. 

Mientras los flujos económicos reales, a nivel internacional, tendieron sino n. 

decrecer sí a cstruicarse durante la décadn. pRSada, lo cual se corrobora por el vir­

tual impasse en In Ronda Uruguay del GATT (que prevalece desde septiembre de 

1986), los flujos financieros a nivel mun<linl se incrementaron gracias a la creciente 

liberalización de los mercados financieros de Ins mayores economías del mundo 11 . 

se recomienda: R.P.Flood y R..J.Hoclrick:lbidem 
16 K.G.Beckcr, J.E.Finnerty, M.Guptn: Ihiclem 
11 F.M.I.: Dcterminnnts nnd systcmir. 

conscouenccs ofinternational capital flows, OccnsionnJ papcr No.77, Washing· 

ton, Mnrch 1991. 
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Además de la liberalización financiera, durante los ochenta en diversas potencias 

industrializadas se vivió un proceso semejante al que se dió en nuestro país, relativo 

a la mayor recurrcncia por parte del sector público n. los mercados bursátiles con el 

fin de financiar sus déficits fiscales y de cuenta corriente 12 • Ambas situaciones {lib­

eralización financiera y dependencia. del sector público de financia.miento bursátil), 

impulsa.ron notablemente In actividad de las bols!L• de valores en todo el mundo. 

Conviene hablar ahora del tipo de cambio, esta variable, como quedó de­

mostrado a través del cambio estructural efectuado para algunas de las ecuaciones 

del capítulo inmediato anterior, también tuvo un comportamiento desvirtuado por 

el proceso de ajuste de la economía mexicana. En In tercera ecuación con cambio 

estructural para la variable ITCR, se aprecia. con claridad el problema. relata.do: 

luego de aplicarse el cambio estructural para el período 1989.1 a. 1992.2, la. vari­

a.ble ITCRDT (índice del tipo de cambio real efectivo, con cambio estmcturnl, 

transformado) asume el signo negativo esperado con un coeficiente de -12.5, y un 

estadístico t significativo n un nivel de significancia. del 10 % (o de 5 % de cola. 

izquierda) de -1.86. Mientras que en el caso de la séptima ecuación con crunbio 

estructural para. In mismn va.ria.ble transformada., el coeficiente de ITCRDT es de 

-11.24 con un valor para el estadístico t de -1.67 que lo hace significativo a. un 

nivel de significa.ncia del 10 %. 

En las ecuaciones doble-lag, la. variable LITCR nunca resulta significativa, ya 

que su valor t de student se da. entorno de 0.2 (octava. y cuarta. ecuaciones), además 

de que el signo no es el esperado (en dichas ecuaciones la variable tiene signo pos­

itivo). Este resulto.do, sin duda, no es satisfactorio pues, además de suponer una 

vinculación opuesta. a la real entre el IPyC y el tipo de cambio (ITCR), manifi­

esta que el IPyC es insensible ni tipo de cambio. Así, en este caso particular, las 

ecuaciones que realmente se a.decúan a. la interrelación tipo de cambio-mercado ac~ 

cionario, son la tercera y la séptima. con cambio estructural para ITCR {la tercera 

ecuación, pero con cambio estructural para la variable IPID transformada, genera 

12 F.M.I.:lhidem 
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el signo esperado para ln variable ITCR aunque ésta no resulte significativa según 

la prueba t de atudcnt para explicar el modelo). 

En el período 80.1 a 85.4 (ver gráfica 4), se vivieron los cambios relativos 

más profundos del tipo de cambio durante la década de los orhenta. En los cinco 

trimestres que van de enero de 1982 a marzo de Hl83 , se vivieron las fluctuaciones 

más significativas de la paridad peso.dólar en varios años. Prácticamente desde 

1976 no se habían dado mncrodevalunciones en México. Si se compnran )ns gráficM 

dos y cuatro, se corroborará la relación inversa entre devaluación y evolución del 

!PyC 13 • Entre enero de 1982 y marzo de 1983 el !PyC mnntm·o una tendencia a In 

baja, mientras nuestra moneda se devaluaba. 

Junto al tipo de cambio que no es significativo en todas las ecuaciones, hemos 

visto que la otra variable que vincula el modelo a los mercados financieros interna~ 

cionnles (ISYPEU) sí lo es para explicar la evolución del IPyC. Ahora bien, además 

de In variable ISYPEU, In variable endógena rezagada se mantuvo como una vari­

able ·significativa en lns ocho ecuaciones regrcsivn.s¡ pn.ra el cac;o de las ecuaciones 

impares el estadístico t nunca fué inferior ni valor de 10.3 (alcanzado en In tercera 

ecuación con cambio estmctural para la variable IPID transfonnada, y en la séptima 

ecuación con cambio estructural para ln referida variable transformada). En cuanto 

a los modelos doble-log (ecuaciones pares), el valor del estadístico t para In variable 

LIPYCRT nunca es menor de 15. 75 (cuarta ecuación); mientras que el coeficiente 

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.ca.si igual magnitud en el trimestre subsecuente). 

El peso de la variable endógena rezagada se puede aprccin.r mejor si pensamos 

en el rezago promedio: ~- El rezago promedio mide el efecto en trimestres 

posteriores de la variación para un trimestre del IPyC; en tanto mayor sea el rezago 

13 Benjamín .1\.f.Friedman:"Lcssons on monctary policy", ,Tournnl of &onomic 

Perspectivcs, Vol.4, N o.2, Spring lDDO 
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promedio, mayor será el peso del rezago para explicar la. evolución de In. variable 

endógena ele que se trate (en este en.so crIPyC) 14 ; en esta idr.n. reside el fundamento 

de expresar el comportamiento del IPyC r.omo un modelo ele rezagos distribuidos 

que se transforma a. otro autorrcgrcsivo. 

En los modelos doble-lag, el valor de lambda obtenido da lugar a un rezago 

promedio de 4 trimestres (segunda, sexta y octava. ecuaciones), con una tnsa de 

decaimiento 1 - >. de 0.2 (poco menos). Esto supone que un cambio en la variable 

IPyC tiene efecto sobre los cuatro trimestres posteriores. 

t< R.Pindyck, O.Rubinfeld:lbidem 
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B) Subdivisión 86.1 n 88.4: 

En lo concerniente a los trimestres que van de 1986.1 a 1988.4, podemos definir­

los como los relativos ni crack de octubre de 1987 (este crack hn siclo el más grande 

en la historia bursó.til de nuestro país, ya que en una sola. jornada cayó 52000 pun· 

tos, lo que en términos porcentuales representó un 16.5 % )15 • Ln grnve ruptura del 

mercado accionario en 1987, se incubó a lo largo de 1986 y buena parte del propio 

año de 1987. 

El IPyC comenzó n tener un dinamismo al nlzn. muy fuerte desde el tercer 

trimestre de 1986 (el trimestre anterior había. caído en relación al primer trimestre 

del referido año a. consecuencia de lns malas noticias económicas que prcvnlccicron 

durante el primer trimestre de 1986 -como In cn.ídn, en enero, de los precios intcr­

nacionnlcs del petróleo-). Para demostrar ello baste pensar que el trimestre en que 

menos creció el IPyC entre julio de 1986 y septiembre de 1987, fué el que vn de julio 

a septiembre de 1986, cuando lo hizo cu In impresionante magnitud del 34.86 % . 

La dimensión del crecimiento señalado, por mucho, ofrecía rendimientos que 

ninguna otra inversión financiera o productiva podía ofrecer aquél nño . Compara­

ndo dicho incremento con el incremento en los precios al consumidor para el tercer 

trimestre de 1986 (19.61 %), se tenía un rendimiento rcnl accionario por encima 

del 15 %: se entiende pues la capacidad de atracción de capital que el mercado 

accionario comenzó a. tener. 

La. diferencia. entre los rendimientos reales en el mercado accionario, y la in­

flación trimestral se amplió a lo largo del año 1986 y de los primeros tres trimestres 

de 1987. Paradójicamente, a lo largo de los mismos trimestres el PIB se man­

ifestaba estancado (con caídos y recuperaciones crráticns -ver cuadro 12-), anal­
izando la gráfica. cinco, se compn1eba el cstnncnmicnto que reportó el PIIl durante 

15 T.Heyman:Ibidem 
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Jos trimestres en cuestión. Este hecho, no era prcchmmcnte indicio ele una nctividad 
bursátil sn.na; paralelamente (ver cuadro 13 y gráfica 6) el tipo de cambio Re com­

portó desfavorablemente en el mismo lapso de tiempo: la devaluación de la moneda 

lejos de alentar la inversión accionaria, debía haberla contraído. 

Con todo, dada la innovación financiera generada con la creación de instrumen­

tos de protección (como los Petrobonos, los Pngafe's y los Certificados de Plata), 

hacía que muchos inversionistas acudieran al mercado bursátil (en su forma de 

capitales o de dinero) pnra defenderse de la pérdida en el poder adquisitivo ele In 

moneda. Además, dados los altos índices de rcndhniento accionario la inversión 
bursátil cotrarrestaba, en alguna medida, los efectos devaluntorios pcnnnnccicndo, 

pese a todo, como una opción rentable de inversión. 

El crack del 19 de octubre puso fin a ganancias desmesuradas en el mercnclo 

accionario, y en evidencia el sesgo especulativo que la BMV tuvo n lo largo de 

la década rccicn pasa.da¡ el precio de )as acciones no era sustentable, es decir, no 

correspondía a lo que se denomina "valores fundamenta.les" por razones simples: 

la economía. se ballnha estancada, los preci?s del petróleo se mantenían bajos y el 

peso perdía poder de compra, al tiempo que salían más flujos ele capital de loR que 

entrabnn al país. El mercado accionario, entre 1986 y 1987, clió pues lugar n las 

llamadas burbujas especulativas, cnractcrizada.s, catre otras cosas, por una fuerte 
actividncl del mercado secundario. 

Sin duda existían muchos elementos propios de nuestro meren.do accionario 
que presionnron 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 clió 

también en la gran mayoría de los mercados accionarios internacionales. Se calcula 

que a consecuencia del mismo, hubo pérdidas por 1.2 trillones de dólares (más de 

un millón de millones de dólnres) 16; para tener una idea del monto de las pérclidns 

16 "Intcmational linknges nmong equities mnrkets IUlcl the october 1987 rnnrket 

break", FRNBY, Ounterly Review, Summer 1988. 
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se pueden comparar con el trunrulo de la economía norteamericann. que asciende a 

poco menos de 5 trillones de dólares 17 • 

. Mñs de 111 nútnd de dichn.s pérdidas se registrnron en los E.E. U. U., por lo que 

se puede inferir el efecto que ello tuvo sobre la BMV dndn la sensibilidad ele ésta 

l'iltima respecto de la primera. 

Al generarse el pánico accionario, se multiplicó el volúmcn de ventas, al grado 

de que el 20 de octubre de Hl87, el indice volvió a caer, esta vez, en 35000 puntos. 

La volatilidad del mercado accionario mexicano, fué un factor agravante del 

crack, esto es, qtie la desviación estándar promedio del cambio porcentual diario de 

las acciones se mantuvo muy elevado entre 1986 y 1987 18 • Factor que, además, es 

un buen índice del elemento especulativo pmvinmente referido. 

Los cuadros 14 y 15, nsí como In.• gráficas 2 y 7, refieren In fuerte caída reg­

istrada durante el cuarto trimestre de l!l87 por los índices Standard nnd Poors y el 

IPyC. 

A partir del primer trimestre de 1988 las cosas comcnznron, tcndcncialmcntc, 

a sobreponerse en el mercado accionario mexicano. El año 1988, se puede decir que 

tuvo un comportamiento bursátil que fué consecuencia directa del crack registrado 

a lo largo del año previo con una actividad de baja intensidad, muy por debajo de 

la registrada en 1987. En ese sentido, se trató ele una especie de estnncnmicnto del 

IPyC {que se mantuvo entorno de los 320 puntos base 1985), sin mayores fluctua­

ciones ni eventos destacados. En suma el año de 1988 representó la estabilización 

11 F.M.I.: EstadiRticas Finnncicrns IntcrnncionnlcR, WnBhington, Junio de 1992. 
18 Esta volatilidad fué medida en el siguiente estudio, que se recomienda runplin· 

mente: "The intcmational transmition of stock pricc disruption in octobcr 1987", 

FRNBY. Ouaterly Revicw, Summcr 1988 
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en el mercado nccionario necesaria pnra reiniciar, posteriormente, un dinamismo nl 

alza.. 

Il. Subperiodo Enero de 1989 a Junio de 1992: 

Con el cambio de administración presidencial, y la firma del Pru:to para la Es­

tabilidad y el Crecimiento Económico (PECE), se brindó certeza a diversos agentes 

económicos con Jo que las variables macroeconómicas comenzaron n normn1izar su 

comportamiento (esto se refleja con claridad ni aplicar el cambio estructural en las 

ecuaciones regrcsivns del capítulo tercero). En dicho pacto, se establecía con antic­

ipación la meta en el comportamiento de diversas variables, por ejemplo, se fijaba 

un márgcn de devaluación, un monto porcentual esperado de inflación, así como de 

topes salariales y de reducción del déficit público. 

Ofrecer anticipadamente información clave a Jos diferentes agentes económicos, 

redundó en expectativas de crecimiento económico y con ello se a1entó Ja decaída 

inversión en el mercado accionario. 

Además de buscar que Ja confianza retomara al ambiente macrocconómico de 

nuestro país, el nuevo gabinete económico reafirmó su disposición a afianzar la 

política económica implemcritada durante los años de ajuste previos. Así, "se pro­

fundizó el proceso de dcsincorporación de entidades públicas, Jo que favoreció el 

desempeño de los mercados financieros. Cnbe destacar, que uno de los principales 

alicientes para Ja reactivación bursátil consistió justamente en la continuación del 

proceso privatizador, y específicamente en la oferta de reprivn.tización de las So­

ciedades Nacionales de Crédito. 

A partir de 1989, se normaliza la relación que debe prevalecer entre !ns difer­

entes variables macro.económicas, de esta manera se obtuvo eJ signo esperado para 

las variables exógenas del modelo luego del cambio estructural para 1989.1-1992.2. 
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Así, la variable IPIB asumió un coeficiente positivo en la primera, In tercera, Ja 

quinta. y la séptima ecuaciones¡ mientras que la variable ITCR~ el signo negntivo en 

la tecera y séptima ecuaciones. 

El crecimiento accionario registrado a partir de enero ele 1989, responde en 

mayor medida a los valores fundamentales de las acciones¡ es decir, son consecuencia 

de un mejor desempeño económico nacional, que creció de man~ra sostenida. para el 

conjunto de los trimestres que se incluyeron en el presente sub período (con recaídas 

de poca relevancia para el tercer trimestre de 1989, el primero ele 1990, el primero 

de 1991, el tercero de 1991, y el primero de 1992). En todo caso, el índice del PIB 

se mantuvo por encima del año base para el conjunto de trimestres que va de 1989.l 

a 1992.2 (ver cuadro 16). 

Además del crecimic~to estable y sostenido de In nctiviclnd mncrocconómica, 

la espiral inflacionaria que cnractcrizó los años previos logró controlarse. Este es 

un dato de mucha importancia, ya que In inflación perjudica notablemente a los 

mercados financieros. En nuestro país, el control de la inflación sin embargo, se ha 

ciado 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 mínimo, que han redundado en un control 

eficiente de la inflación, "}lera que han abntido el nivel de vida de grandes sectores 

de la. población, este es un hecho que no se puede menospreciar. De esto. manera, si 

bien el control de la inflación es fundamental para el sano di;>-'3cnvolvimicnto de una 

economía ~e debe tener cuidnclo de no impactar )ns percepciones de los consumi­

dores en general, que son finalmente, quienes sostienen a largo plazo el crecimiento 

del mercado interno, fundamental para Ja economía en su conjunto. 

Un menor ritmo inflncionario, dió lugar a que el peso mexicano redujera su 

márgen de depreciación respecto de la divisa estadounidense. De esta manera, se 

ha registrado un proceso de revaluación de la moneda que redunda favorablemente 

en el mercado accionario, y que se reflejó en la notable atracción de capitnles que 
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el mercado accionario tuvo entre 1989 y junio de 1002 (postr.rionncntc la situación 

ha vnriado en forma relativa). 

Dado lo anterior, se entiende la centralidad que pnrn lns autoridades económicas 

mcxic1U1ns tiene el control de la inflación, que de alguna manera es el ancla de 

una política económica diseñada para reactivar los procesos productivos en nuestro 

país. Con todo, es preciso tener presente el esquema de preferencia por la liquidez de 

Keynes, donde también se plantea que una inflación controlada (de baja intensidad) 

puede generar flujos de inversión en la medida en que el dinero en efectivo pierde 

poder adquisitivo¡ además, un cierto nivel inflacionario (sin llegar, ni con mucho, 

a los extremos de la década anterior) es un indicu.dor favorable de la dinámica 

económica de un país, lo cual no tendría porque afectar los rendimientos accionarios, 

ni contrario (y como sucedió durante el boom bursátil de 1979) un nivel aceptable 

de inflación refleja la activación del mercado interno, y ello implíca huenns noticias 

para las empresas que cotizan acciones. 

De lns ecuaciones regresivas relativas ni cambio estructural en estudio (lns ecua­

ciones impares), las que presentan un mejor ajuste son la tercera y la séptima. En 

ellas se reafirma la relación inversa entre nitos índices de inflación (INPCT en el 

caso de In. tercera ecuación, e INPPT en el caso de la séptima) y la evolución del 

IPyC. De estas ecuaciones, la tercera con cambio estructural para la variable ITCR 

transformada, así como la. s~ptima con cambio estructural para la misma variable 

transformada, son lns que se adecúan con mayor apego a los supuestos teóricos del 

capítulo segundo, ello debido a que el conjunto de las varia.bles exógenas presenta 

el signo esperado. 

Además de que en lns ecuaciones referidas se presenta el signo esperado, la to­

talidad de los estimadores son significativos, a excepción del referente a la vn.rinhle 

IPIBT , y del que tiene que ver con la variable CTEST (que sí lo es, si tomamos un 

nivel de significancia del 10 % de cola derecha). En todo caso, las ecuaciones men­

cionadas comprueban la idea de qnc, durante el lnpso de ajuste ele nuestra economía, 
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el comportamiento de ciertas variables mncrocconómicns fué difuso y nnormal, lo 

cual se corrigió a partir de enero de 1989. Por tal razón, no es conveniente bnsnrsc en 

el subperíodo 1980.1 a 1988.4 si lo que se pretende es demostrar algunas relaciones 

de causalidad cconómictt¡ con tocio, en realidad dos crnn las l'n.I'iablcs problema (o 

con comportamiento anormal): el índice del PIB, y el índice del tipo cambio real 

efectivo,las restantes vnrinblcs explicativn..c; se comportaron como estaba previsto 

con respecto a la evolución del IPyC. 

Bajo ese marco, las ecuaciones que mostraron el peor comportamiento (tanto 

para el período 1980.1 e. 1992.2, como para ambos subperíodos) fueron la primera 

y la quinta, ya que además de que la mayoría de las variables explicntivas transfor­

madas no tuvieron significancia estadística, el signo esperado no se cumplió para el 

caso de la variable CTEST (aunque sí para la variable IPIBDT). 

En el caso de los modelos doble-lag, en ninguno se pudo ~.stablecer el cambio 

estructural para el período 1989.1 a 1992.2, ya que, como se puede apreciar de las 

hojas anexas inmediatas, ni In variable dummy (D), ni las variables multiplicadas 

por dummy resultaron ser significativas. 

Entre el primer trimestre de 1989 y el segundo trimestre de 1992, el IPyC pasó 

(en términos de 1985=100) de 328.29 puntos, n 1429.9 puntos (ver cuadro 17). Esto 

es, mn.nifestó un significativo crecimiento de cerca del 500 3, 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 ( tíltimo dato de la muestra). Para ese mismo 

lapso de tiempo, el índice del PIB base 1985, pasó de 105.4 puntos a 126.16 puntos, 

esto ca, mantuvo un crecimiento sostenido, con leves retracciones de la. actividad 

productiva en el tercer trimestre de 1089, el primero <le 1990, el primero y tercero 

de 1991, y el primero de 1092. Desde bacín muchos nños la economía de nuestro 

país no se manifestaba hacia el crecimiento en un período de tiempo de la amplitud 

en que se registró entre 1989.1 y l!J92.2 . 
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En ese mismo lapso, el índice del tipo de cambio real efectivo (ver cuadro 

18), sostuvo una clara tendencia a la baja, con lo que nuevamente comprobamos 

que en el subpcríodo en cuestión las vnraiblcs macrocconómicas normalizaron su 

comportamiento en México. 

En definitiva, aunque el cambio estructural no tuvo aceptación para el conjunto 

de las ecuaciones regresivas planteadas, en aquéllas que fue factible cstnblccerlo se 

obtuvo el comportamiento esperado de !ns variables exógcnns. 

139 



140 

120 

100 

80 

60 

40 

20 

CETES cotizacion a 91 dias 
Graflca 3 

0 l/aa<<a«a«a«a<<a«<4«<4'<«<r<<<4<<a«a<J 
80.1 81.1 82.1 83.1 84.1 85.1 86.1 87.1 88.1 89.1 90.1 91.1 92.1 

J •cetes 1 
Indicadores economlcos, Banxlco 



~
~
 

>
 

GI 
e
~
 

g
~
 

.!! )( 
e 

CD 
CD 

111 

.g"g 
:s 5 
~
E
 

::s ~
 

o 
., 

:e o 
E

:s! 
"' "' 
u 

., 
G

I 
CD 

'C
 "O

 
o

c
 

c. o 
¡::: o; 

"<l" 
<ll 
.2

 
<ti 

c
i 

O
l 

o
í 

ro 

a:i 
ro 

N
 

ro 

<'.5 '<
:
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
-
'l
'!

I
L

 d 
o o LO

 
C

'J 

o o o C
'J 

o o LO
 

N
 

o o o 
N

 

o o ID
 

o o o 
o o LO 

ro 
o 

~
 

ro 
o "O

 

o a. 

"' o (j) 

cf 

1 

~ X
 

e .. m
 

.; 
o o 
E

 o e o 
~
 "' "' o -g o 

g 



D
 

§ 
§ 

§ 
§ 

!! E
 

l 
! 

"R Ir 
! 

' 
~ 

~ 
-1

 

o 
!! 

a· 
m

 
li. 

i 
¡: 

i 
1~ 

~
 

m
 

! 
~
 

¡ 
m

 
.. ~ 

¡¡ 
~ 

!! 
s: 

~
 

.. ! ~ 



en 
... o 
2. 'C

 
e al .... 
'C

"
' 

... º 
a
l;: 

-g ! 
al C!1 

- en CI> 
(
)
 

=s .5 

c:i 
O

l 

o
) 

co 

~
 

'
<
-
~
~
~
~
~
~
~
~
~
~
~
-
"
'
<
,
J
~
~
~
'
ü
_
 d 

o lO
 

C
\I 

o o C
\l 

o LO 
o o 

o LO 

co 
o 



~;e·:·. l ' : ' .. -=-· .. ¡ ¡ ~~. ,, -:.1:: i;::. : : : ' ~.: ... :: -;,•.•: ,¡ 

:9:·:·.: 1:. :·~ : •::..:.~ ;:_¡,!: -<),;;; í~"::.2 : : :;~. ::: _,., >l:O: 

lY:\i,;: ;, 1-t.:: -·-- l~E:. ~ ; : e-:.::! -5.11 1'"95.'S : ¡ : ~é.4: -(;.l(• : ¡ 
:.:~ ... ~ ¡ 1~·r. '- ',;:.•; n:~.: t 9·j,•); 1.::• l~~~ • .j : ¡ ' ¡·~:i.:il S.1? t t 
1%1.l ' : ;~.>: :.:i: :1t.:.:. St:. ;; -:..:.:; : ' ; ¡ 

: : I9Bl • .2 ' w~ .... 1 2.::: ¡:.9~,.l. ¡ :_¡.:7 e.!o ¡ ¡ : : : 
: ' 19El. 3 t ¡ ¡ l·: ... c:: -<J,l:; ¡;a<,, l ;.;,17 -~1. l•: : ¡ ¡ 

1961.-4 h."16.·)4 0.1: 1-?a.l • .::. ' 9~.51 .... :o ' : ' ¡ ; 

t ' 1.:;a:.1 ' ¡ 1•;1.·.1:. -::.4~ 1-t:i-.: ' : -:'i.~'!l ~. 01 
196: • .:. ¡ ~ ... :: -!.~;:. :~..;._¡ !·.•),:;·: " 

-::;:. r: 

:7:·:. •• : ::.:::. l :::.: .::.· ... :~ .:·.'·=~ :;;:.: t ;:.: ·~ le.2: : : 
:1:::.: ; ;,)4 :.. i·;, :;::: ... -~· ~:· :·:.58 . :;~:..: : ¡ ;:..:: . '· ·-!;e.:.:: 7.;:3 ~.:; :~::. : :v.;: ::. :%:.: t ' 1ú3.e :'\5'; 
1%~·.4 : ¡ 1(1,1: 5.J.:, :;-e: .. : ::.;:; JC•- ::;::. • .t ' ¡ u:,;,;, 1: .. ~'-

' : ' Pfil.l ' ¡ 1 ... 14 e.1: :.:;::.: J(·,:::: ... :•4 ¡ ¡ : 
; t 1991.2 : ' 11.:.·J c.úi. l~S: ... t;;.,¡:, LS: 
¡ : l9Sl.3 ¡ ¡ :::.1: -· ... ti-a-'. : ¡ :. ... -1 :a.~: 

: l'S!.l t J:..v1 c.4~ ¡;;1.: e~.::. :.:,j: 
¡ t 193¿,¡ 

' 
t 1-1.~: :1.oj i;;4, ::: .. : '· 1J t : ' 

t : '"'·' : : t 1e:i.:: ,;,:..; ;.:.s ... - '-•·- : ..• ::) : t 



CUADf<O a: lmnce tia:: tonal ae orec1as al Drcx!llctDr case 1985. 

:1Tr1sestre llff var. l. Tr1aestre HH var.l Tr1wstre llff var,'411 
== .. 1980.1 ::: 9.'19 tm.3 ::: 21,0ó 18,07 1'185.1 85.45 IS.19 ll 

11 1'l80.2 :1: 9.99 o.oo 1982.4 ;: : 24.98 18.59 1'185.2 93.19 9.0ó 11 .. 1980,3 ::: 9.'19 0.00 l!Sl.I 111 32.2b 29.17 1'185.3 103.72 11.3111 
11 19130.4 111 9.99 o.oo l!Sl.2 111 :7.31 15.65 1'185.4 117.b4 13.42 :: 
:: m11.1 in u.so 18.17 l!Sl.3 : 11 41.00 12.03 :; 
:: 1981.2 11: 12.18 3.19 l!Sl.4 : : : 46.12 10.32 :: 
:: 1981.3 ::: t:Z,7b 4.73 1984.1 :11 54.92 19,08 .. 
:: 1981.4 ::1 13.42 5.17 1984.2 ::: 6l.4b 11.91 :: 
:: 1992.1 ::; 15.13 12.81 1984.3 ::: 67.09 9.17 :: 
:: 19S::.2 ::: 17.84 17.87 1994.4 ; : 1 74.18 10.57 1: 

Fuente: lncucaacres Econm1ccs, Banuco 1992. 

CUALRO 91IOICO. lJFtlS DE CMl!IO CEI. l'fSO RESPECTO ri. DOt.M 
UTILIZADOS EH LA WMRSI~ DE LOS SAL005 EH toEJJ¡I 

EITRANJERA 

:: Pesos DDr' Pesos cor FesD'!I por .. 
l:Tr111esire dolar var.l ·Tr111stre dolar var.l. Trimestre dolar var.l :: 

:: 1980.1 ::: 22.n 1982.3 11: 62.57 34.bl 1'185.1 200.44 7.91 :: 
11 1980.2 ::: 22.86 0.37 1982.4 11: 7),50 17.48 1985.2 21B.56 9,04 1: 
:; 1990.3 ::: 22.97 o.48 l!Sl.I 1:: 101.73 38.40 1985.3 m.n 25.72 1: 
:11qoo,4 ::: 23.12 O.b7 1'1Bl.2 ::1 114.16 12.22 1'185.4 331.97 20.82 11 
1: 1981.1 ::1 23.48 1.56 1983.3 ::: 126.10 lo.46 :: 
1: 1981.2 ::: 24.0ó 2.46 198~.4 11: 138.01 9.45 :: 
11 1981.3 ::: 24.74 2.84 1'184.1 ... 149.91 8.62 .. 
1: 1981.4 ... 25.b4 3.62 1984.Z ::: 161.74 7.lil ll 
:: 1982.t ::: 34.65 35.tb 1'184.3 ::: 17l.b8 7.38 :: 
ll 1982.2 ::: 46.48 34.14 1'184.4 ::: 185.75 6.95 :: 
= 

Fuente: lndiCiaares Ecoomtcas, Bandeo 1992, 



CUADRO lV:Cete;; a Tl aias. coti:ll.t:1ones PtQ11eo10 tri..estnues. 

:;Trimestre ClES var.Z Tri~estre CTES ~ar.-;. li 
===-===============--====--=======-============--=========== 
" 1;ao.1 ::: 19,797 1921.3 ::: Sl,870 lB.99 1935.1 "' 51,¡-ao b.37 11 

" 1900.= ::; ;:.073 u.s-:- 1982.4 ::: :e.Si: -4.~4 1'165.2 "' oi.:ol 19.4i il 
1: 1980.3 ::: :1,897 -o.so 1983.l ::: bl.Sb3 21.73 1'165.3 ::1 70.4tl7 15.úb " 
" 1980.4 ::¡ ::~.09ü 19.15 19B:i.::? :;: 1:12.750 1.93 1'165.4 ::i áT.763 -1.00 :: 
" 1í'8t.l ::: :9,;:1 10.11 1%3.:. '" SB.387 -o.95 :: 
11 1981.2 ::: ::e.:1:io -l.ó~ 1983.4 '" 54.043 -7.44 

" 1;ai,3 ::; :.:.077 15,i:,j 1984.l '" 49.70:•3 -E.03 " 
ll lí'Sl.4 ... :.3,4g 2.25 19:34.:: ::: 49.120 ~1.11 :; 
:: 116::.j "' o5.13ú 5.14 1984.:. ¡¡j 5(1.::37 :.:7 " lt 1~e:.2 '" 44.4::3 :!:i,4e 1984,4 :i: 49.210 -4.03 11 -- --====--=====--=-:=:====-----m-

Fuente: Ina1cadores Econo.uc:os, E:an:uco 1991. 

C.UA!ifdl ll:lf-'yt case 1995, con:ac1ones DMllfi:lD tr1r.e;;trales. 

l:lr1~stre JF-yr. var.l lr1•estre IPyt var.7. Tri&estre lfyC. war.',; :: 

:t 1900.1 244.14 1982.: ::: 45.599 -14.15 1935.l : :: 7ti.241 -13.til " :: 1900.2 : : : 219,\)3 -10.23 1'16:,4 :1: .;5,31:. -V.b3 1985.2 :: : 81.24i b.Si ll 
:: 1980.3 ::: 194,95 -11.00 1983.t "' 42.b90 -5.79 1985.3 : :: l(~).bl 23.84 :: 
:; 1900.4 lll 201.87 3.55 1'163.Z ::: ~.280 17.80 1985.4 :: : t.it.90 41.0: :: 
:: 1'161.1 ::; 204.51 1.31 198:..3 ::: b7.2Sb 3:.eo :: 
:: 1981.2 : : : 168.55 -17.Sti 1983.4 ::: H,9lá 11,:):4 " :: 1981.3 ::: 134.22 -:0.37 1984,1 "' 10o,4b 42.10 :: 
;; 1981.4 : : : 110.18 -17.91 1'164.2 ::: 81.1'12 -23.17 11 
:: 1982.1 11: 64,m -2l.1v 1984.3 ::: 91.818 l:!.26 
:: 1'162.2 :: : 53.115 -37.31 1984.4 '" Ba,?.;7 -3.89 :: 

- --==- -------------= 
Fuente:&olsa rteincana ce Valores 1992. 



CUADF:O 12:ln1Uce ael F'IB a oase 1985 1oer1oao t9B6.1 a 1988.4). 

~~ 

l:Truiestre IPI& var.l Tr1.stre ffl& var.l Tr11e5ire IPIB var.l ll 
=~ rn ==--==--====== 
:: 19Bá.1 11: 96.72 -b.b5 1967.1 ,, : '15.40 -2.51 1988.1 :: : lOV.02 ~.42 1 
:: 1966.2 : l: 97.7b 1.07 1987.2 ,,, 97.19 1.ea 1988.2 1:: 100.68 º·"' ' 11 1986.3 : :; 'll.14 ~.73 1987.3 :: ' '18.04 0.87 1988.3 :: : 101.44 0.75 : 
:: 1986.4 :u •7.85 5.07 1987,4 i:: 104.1>5 b.14 1900.4 : : : 100.70 7.lb : 

Fuente:Jndicadores Econ1:11icos. Banxico 1m. 

.. 
:nr19E!stre 

19Bb.1 ::: 
19Bb.= ... 
19Bb.3 ::: 
198"'4 ::: 

CIJAllliO 13:nEUCO. TIPOS DE CAllBIO lE. PESO RfSPECIO AL llCX.M 
UTILIZADOS EH LA Cll<\'EllSllll DE LOS SALDOS Ell IOEllA 
ElTIWUEAA 1t1er100D Bb.1 a 98.4>. 

Peso:. oor Pesos cor Pesos por 
dolar .,ar.t lr11estre achr var.l Tr1.stre GOi ar 

420.12 2b.Sb 1987.1 :: 1018.48 22,39 1900.1 2247.07 
519.50 23.b5 1987.2 .. 1232.9b 21.06 l'IBB.2 22111.00 
b59.% 27.04 1967.l :: 1455.8'1 IB.OB 1988.3 2281.00 
B32.lb 2b.O'I 1987.4 :: tn0.17 21.59 1988.4 2281.00 

Fuente:Ind1cai:iores ECCllOalCOS. BalUllCD 1992. 

11 
var.2. :: 

2"'94 
1.51 
0.00 
0.00 



CL'+!DfíO 14:IF'yC case 1965. cot1z.ac1one: Dr0ite:11c trll!!t.Strale.s, 
(OErlodO t't:i,J a 00.4J 

::tr1ir.estre lPyC var.i: Trir.estre lfyC var,'% Trimestre lF'.vC 'o'ir,i! i: 

11 

" :: 

19a1i.1 :: : 1ss.ti1 '9,óá 
1986.2 ::: 138.54 -J0,9! 
1986.J ::: l3:i.ES :4.87 
198ó.4 1:: ;73.ló 4ó.19 

1987.1 ::: 41.0.72 54.02 
1997.: ::: bOá,Jó 44.11 
1987,3 ::: 971.óS b0,26 
1997.4 : :; ~94.31 -oú.45 

F'uente:Sols:a /'k!.ncana ele Valores 1m. 

1988.1 ::: 328.75 -14.46 H 
1'989 • .:! ::: ::os.Só -7.óó;: 
1900.~ ::: 320.15 5,47 ll 
1900.4 ::: 34(),71 6.42:: 

CUADRO t5:1Syfi.lJ ca.se 198~. cotlzac1ones or~Jo tnttestrales. 
toer1oao Bb.1 ~ 00.41 

: :Tr1aestre 

:: 198ó.1 n 
:: 1986.2 :: 
:: 1986.3 :: 
" 1986.4 11 

lSyPEU var.~ Tru1estre JS~fEU var. ~ Truaestre IS.~fEU var,Z : 1 

ll6.S7 10.ao 
12•1.10 10.47 
ll8.:l3 --0,60 
130.33 1.56 

1107 .1 :: : 152.22 le. 79 
19Si,::: ::: J63,Sl 7.61 
1967,3 ¡:: 179.67 q,68 
19a7,4 ::: 141.:.4 -21.33 

ll!l!l.1 1:1 Hl,22 1.33 11 
J9Ba.2 ;: 1 146,97 2.62 u 
1100.3 111 141,01 o.si 11 
l'l!lll.4 "1 152.40 3.10 :: 

Fuente:Fondo f'lctletar10 lntemac1onal 1972. 



Cl.IADRO lc:lm1Jce oel PIB a base 1995. 
loer1oao 1989.l a 1992.21 

llfru1estre JPJB var,%. Trimestre IPIB v¡r.%. ll 

¡q8'9,l ::: 105.40 -l.04 J'l'I0.111 122.67 7.44 11 
:; 1911'1.2 111 107.95 2.42 1991.1 : : Uá,:r.i -5.23 11 

19S'il.3 ::: 106.63 ·1.22 1991.2 1 1 120.22 3.41 JI 
1911'1.4 111 113.14 b,11 1991.3 1 1 120.03 -0.16 11 
1990.1:;: 110.31 -2.50 1991.41: 1211.24 6.94 11 

11 1990.2 ::: 112.01 1.54 1992.1 1 1 123.90 -3.38 :: 
11 l'l'I0.3111 114.18 1.94 1992.2 1 1 126.16 J.83 JI 

Fuente:Jndicadores Eccn0i11cos. Banx1co 1m. 

CUADRO 171 IPyt case 1985, cottzac1ones oroeed10 tr1Estrales 
lpl"J'10Go 1989.1 il 1992.21 

llTr111estre JPyC var.l Trimestre JPyC var.~ :: 

1911'1.J lll 329.29 -3.65 J'l'I0.4111 647.46 -().B7 1 
11 1989.2 111 442.54 34.BO 1991.l lit 672.93 3.93 1 
11 1989.3 111 554.90 25.39 1991.2 :n 952.31 41.:S2 : 
ll 1911'1.4 111 540.% -2.Sl 1991.3 lll 1124.5 19.08 1 
11 1990.l 111 575.09 6.31 1991.4 111 1215,J 9.05 1 
11 19'i0.2 111 693.95 20.67 1992.1111 1474.9 2J.3B 1 
11 1990.3111 b53.16 -0.BB 1992.2111 1429.9 -3.05 1 

Fuente:8ol11 rtex1c¡na de Vilores 1992. 

ClWlRO 1B:lnihce del hao de t.aao10 Fceal Efectivo base 1985, 
lper1oe10 !N.1 a 92.2J 

11Tr1.stre ITCR v¡r. l Tr11e5tre ITCR v¡r.l :: 

11 1989.1 ::1 119,90 -2.62 l'l'I0.4111 12J.41 J.04 
11 1989.2 111 119.46 -1.21 1991.l 111 114.:Z:S -5.90 
11 1989.3 111 119.84 1.17 1991.2 ::: 107.SO -5.64 
11 1989.4 111 121.91 1.73 1991.3 ::: 106.92 -(),92 
11 1990.l 111 118.Bl -2.54 1991.1 111 107.19 0.25 
11 1m.2:1: 119.0J 0,17 1192.1 111 102.94 -4.06 

1990.3 lll 120.lb 0.97 1992.2 111 101.59 -1.22 

Fuente: lndicaaores Ecooa11cos, SanXlco 1992.. 



Concl~ione.!: 

En Ja presente investigación se ha buscado establecer el conjunto de relaciones 

que prevalecen entre ciertas variables macrocconómicns y el Indice de Precios y 

Cotizaciones (IPyC), a través de un modelo de rezagos distribuidos de Koyck, el 

cual permitió fundamentar una serie de afirmaciones que se han hecho en cuanto a 

la evolución del mercado nccionn.rio en mu..:ostro país a lo largo del período de tiempo 

que va del primer trimestre de 1980 al segundo trimestre de 1992. 

Mediante la sistematización estadística referida, fué posible comprobar una 

serie de supuestos teóricos relativos al esquema de preferencia por In. liquidez de 

Kcyncs, y que posteriormente retomaron otros autores (J.Tobin, H.Mnrkowitz y 

F.Mishkin). Así se verificó que existe una importante competencia por los recursos 

dinerarios entre el merca.do accionario y el mercado de dinero. 

Siendo éste í1ltimo, en nuestro país, un mercado con amplia presencia en la 

bolsa de valores, el mercado accionario a lo largo de la década de Jos ochenta ex­

perimentó un impulso que tendió a equipararlo con tal. Acaso, sea este uno de los 

fenómenos más significativos de la historia financiera mexicana reciente: el desar· 

rollo espectacular del mercado accionario en la BMV, y por lo mismo su irrupción 

como un intermediario de primer orden al interior del sistema financiero nacional. 

El vigor que aswnió el mercado accionario, se encuentra ligado a las necesidades 

de financiamiento que manifestaban los diversos agentes productivos en nuestro país, 

Juego de que el patrón de financiamiento del período del desarrollo estabilizador se 

manifestara claramente agotado a lo largo de la década de los años setenta. Así desde 

1975, con la unificación de las tres bolsBB regionales que hasta entonces existían en 

México (la de Guadalajara, la de Monterrey y la del Distrito Federal), comenzó a 

perfilarse el nuevo carácter que, pocos años después habría. de asumir el mercado 

accionario. 

141 



Con la unificación bursátil, no solamente se benefició al mercado de capitales, 

sino también al mercado de dinero. Hemos visto como In caída en la captación de 

ahorro sufrida por el sistema bancario durante los años setenta, golpeaba en primer 

lugar los niveles de captación de recursos dinerarios del sector p\1blico, ya que el 

mecanismo de encaje legal representaba una fuente significntivn de financiruniento 

para el referido sector. El mercado de dinero, aunado a la recurrcncia crónica a 

endeudamiento externo, se convirtió en una verdadera. válvula de escape ante la 

incapacidad de que el ahorro interno pudiese brindar los recursos monetarios que 

nuestra economía. requería para continuar con un proceso de crecimiento inaplazable. 

Con el estrangulamiento financiero sufrido a consecuencia de la declaración 

de moratoria en el pago del servicio de la deuda externa de agosto de 1982, y la 

ne.cionn.liznción bancaria. posterior, la Bolsa. Mexicana de Valores adquirió una. pres­

encia. en el sector financiero nacional nunca antes lograda. El mercado de dinero, se 

convirtió en el intermediario en que por excelencia se emitía deuda púb~ica interna, 

mientras que el mercado accionario se transfonnaba en un intermediario dinámico 

en el otorgamiento de recursos frescos a nivel empresarial (nunquc se presentara, 

ocasionalmente, a través del mercado cxtrabursátil), lo que no se había. dado en la 

economía. mexicana con anterioridad¡ con todo, es necesario destacar que el mercado 

accionario debe incrementar aún má.s se actividad intermediaria, especialmente ha­

cia. sectores que tradicionnlmcnte se han visto marginados del crédito accionario: la 

mediana y pequeña industrias. 

La nueva dimensión del mercado accionario en In. economía mexicana, lo reflejo. 

el efecto que los cracks bursátiles comenzaron a tener en México a partir del año 

1984: la. situación en la. bolsa. ya no podía ser soslayada en el acontecer económico 

cotidiano. 

Esa nueva dimensión del mercado accionario, necesariamente debía reflejarse 

en el comporta.miento y en los relaciones prevalecientes entre. diversas variables 

macroeconómicas. De hecho, los cambios experimentados por la economía mex-
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icana durante un largo trecho de los ruios ochenta, se sintetizan en el ncontecer 

nccionario; así, mientras se experimentaba un scwrro proceso de ajuste, en el mer­

cado accionario las relaciones entre algunn.s variables parecen contradictorias: el 

IPyC crecía mientras el PIB se estancaba, y al tiempo que el peso se devaluaba. 

Con todo, las relaciones entre las diversas variables financieras, implícitas en 

el esquema de preferencia por la liquidez kcynesiano, se csclarcr.cn si se piensa en el 

período de tiempo que vn de enero de 1!189 a junio de 1992. De esta manera, pudo 

comprobarse la hipótesis de que existe una relación inversa entre la tasa de interés, 

la inflación, y el tipo de cambio respecto de los rendimientos accionarios, al tiempo 

que una directa entre actividad económica e índice bursátil. 

En la.a ecuaciones regresivas se comprobó la relación inversa que cxist~ entre 

el nivel de las tasas de interés, la inflación y el tipo de cambio respecto de los 

rendimientos accionarios: los diversos agentes económicos, ante expectativas ele 

deterioro en el nivel de la tnsn. de interés optan por sostener saldos en efectivo, 

o bien invertir en otro tipo de activos cu"yos rendimientos sean superiores a los 

otorgados vía ahorro. También, se concluye que existe una relación inversa entre 

Jos flujos de inversión entre dos activos financieros distintos, la variación en los 

rendimientos que otorgan mueve la inversión de uno a otro, esto se adccúa muy 

bien a la idea prevaleciente en el esquema de preferencia por la liquidez, y en el 

sustento de In teoría 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 la.a 

elasticidades parciales del IPyC respecto de las variables exógcna• empleadas en 

el modelo. De esta forma., se pudo determinar los cambios porcentuales que en el 

Indice de Precios y Cotizaciones generaban cambios porcentunJes en las diferentes 

variables explicativns del modelo. 
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Dado lo ruitcrior, se pudo conocer que dos variables tienen un peso muy im­

portante en la evolución del índice accionario en México: el mismo índice rezagado, 

y el índice Stanclnrd IUld Poors de los Estados Unidos (ISYPEU) . Este último, da 

lugar a una elasticidad IPyC respecto del ISYPEU mayor a uno, lo cual refrenda 

el planteamiento de que el mercado accionario de fomm creciente se vinculó a los 

mercados accionarios internacionales, y cspecíficnmcntc ni mercado norteamericano. 

La cada vez mayor sensibilidad del IPyC respecto del ISYPEU, es otra carac­

terística de los años ochenta cu In economía mexicana. Esto, quedó demostrado de 

forma nndn grata dur1U1te el crnck del 10 de octubre de 1087, cuando la bolsa que 

más montos dinerarios perdió en el mundo fué precisamente In rln \Vnll Street. Con 

todo, había una serie de elementos propios e internos, que profundizaron la crítica. 

situación referida. 

El mercado accionario, cual reflejo de lo que acontece en otros ámbitos de 

la economía mexicana, se halla fuertemente ligado al mercado accionario de los 

Estados Unidos. Esto sirve para demostrar que los fcnómcnoR accionarios se han 

convertido en un indicador relevante de la realidad económica del país. Por tal 

razón, se convierte en un objeto de amílisis y estudio económicos de gran relevancia 

y actualidad. 

Con todo, no debe perderse de vista el hecho de que la actividad bursátil se 

ha beneficiado con una política monetaria restrictiva. que perjudica a otros sectores 

de Ja economía, el control de la inflación si bien garantiza estabilidad en el com­

portamiento de los rendimientos de los clifercntcs activos financieros, ha también 

afectado el ritmo de la inversión productird.1 al tiempo que se ha conseguido aba­

tiendo el sala.ria mfnimo en medida no despreciable. 

La. política monetaria restrictiva referida, al fortalecer Ja paridad del peso 

garantiza el flujo de inversión extranjera a In 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 fimmcieros internacionales. 

En suma, la actividad bursátil se ha convertido en parte significativa del sistema 

financiero mexicano, monitoren.r su funcionamiento es unn tarea. necesaria cunado 

se busca comprender Ja. evolución y perspectivas económicns ele nuestro país, ya que 

a través de este intermediario se han dado una. serie de cambios y transformaciones 

en la realidad económica de México. 

Finalmente, r.onviene mcndonar algunns de las pcrspcctivns y retos <le la DMV 

en el futuro cercano, en ese marco destaca especialmente In. ncccsiclad de superar 

el cortoplacismo en las inversiones que hace al 1ncrcndo de dinero tener prepon· 

dcrancin al interior de este intcnncdin.rio financiero. Consolidar el largo pinzo en 

las inversiones acaso sea el reto más serio para la BMV, mismo que no puede ser 

sustituido por In cotización ele acciones mcxicanns en el exterior¡ en los merc~ndos 

internncionalc.<i lmicamentc cotizan las grandes corporacioncR nacionales, por ello, 

fortalecer al mercado accionario mexicano constituye un paso primordial para cm· 

presas con menores niveles de capitalización que requieren víns alternas a la banca 

para dcsnrrollnrsc. 
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kd.1usted R-sauared 
S.E. c1 reol"'ess1on 
Durb1n-wat5on stat 
Loo l1lcel1nocd 

S.D. of oeoendent var 369.1751 
Sum cT sot.ia.reo re=1c 3049413. 7 
F-st"a.t"lStlC i::s.::;9b9 

-288. t3438 

L.S • / Decencien't \/ari.ao!e is lPfC 
Dcaei l-úl-1980 / T1me: ü:20 
SMPL rane¡e: !98l•. t - t9.:r2.2 
Numoer ot ooservat1cn'51 50 

VARIABLE CDEFFICIENT STO. ERRO¡;;, 

DUMM'I' -1485.6609 5Vl. 81821 
INF'C -ú.3121046 ü. lt84c:i•l99 
CTES -2.9914650 ü. 7;::.90589 
IPIB -3, (r.:2:52:!05 ú. 577:,::494 
IPIBO 1~.23:666 4. 0294•)5(.1 

ISYFEU 6. 016(••)75 (•. 9(•7Ct4::;9 
IPYCR ú.6337833 v. (1565:62 

T-STt1T. :-T1-1IL. ~IG. 

-::. 96(!::.560 0.005 
-::.(;.a9::éS:. •). •)v1 
-4. ·)5315:Z/ (J, (1(HJ 

-5,43<;9';);:1 v.ú(.1'.1 
2.8583945 ·'.J. (•07 
o.o::;.25~.:::B O,t)l)(1 

:.'. :.2:.?119 !). ()(H) 

f.:-sauaretl v. =?54~94 
ú.947-?lo 
84 • .::!S::Bo 
2..233588 

Mean o1 .:iec:ienCler.'t' va1· :.oS.9:?.10 
AdJU!!tl!C f;-souareo 
S.E. of re9ress1on 
Durc1n-Watscn stat 
LOQ l 11::el lt°!OOd -:!88. Bc75 

S. i). oi deoel"cer.t var 3o9. !.751 
Sum ot sct.t~t"'?CI res10 3•:.'52~7.4 

F-~'ta'tl'::'tlC 149.b31:.' 

=:.=:i::========'2=:c:=====t::=============:::=========~="'==="'==""========"===:::: ... :: 
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~s ! • ueoe;.oent \.'ar::.ai: J.e is f<:'.; 
Date: l-Vl-L-?8:.) / Time: •):..:~ 

5!1PL. ranc.e: ¡98•:.i.1 - 199~.2 

Numcer et ccservi>'tlCns: 5v 

y¡:¡F;lfifa.E CúEFFlClENT ST!:O. ERROR 

DUMMY 9733l.3bl 48408.209 
lNPC o. 177=.317 8. 1759249 
CTES ::uv.5580:! 71.~a5564 
IFI& -7(1. ::41)185 S!i. 7o331ü 
IPIBD -92c.82c:i85 447. 13197 

ISYPEU -o4. 09.3939 87. 6(•7ú10 
lPTCR 41. 267(17~ 8. 35811:?3 

T-STA1'. :.-TAlL SlG. 

;:-. (1•)81485 0.051 
o.0::1b773 1.:i. c;e:: 
~- 3134451 (J.007 

-1. ~596129 0.215 
-2. 07.::826:? (t. 044 
-o. 73l!>Ú7~ 1). 468 

4. 9::'1761)5 O.•JOC1 

Fc-sauareo 0.57(1847 
0.511)900 
8137. 579 
:.1)20379 

Mean of c:1eoendent var 6•J98. Gl74 
Ha.1ustec M-sat.1area 
s. E. of reoress1on 
Dut·b1n-wa1:Son stat 
Loo l 1l~el inood -517. 3888 

S.D. of cecenoent var 1163ó.58 
&um o'f sauared 1-esid 2. 85E+OS 
F-stat1st1c 9.5!.::911 
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LS ;¡ lJeoenoe!"'!t "ar1ac1e- 1: lr-YCT 
D=--te: J-(•J-J98C• , Time: v:4o 
SMPL r-ance: 1 IY?·J. 1 - 199:.,.: 
Mumber oT oc s<:rva t 1 on s: 5:J 

'.tHRlABLE C.OEFF ICIEIH 5Tü. ERROR 

e v. 9784:!.25 •J.084:::.io1.• 
:.-:i...r1M·, r -4•)L.51644 e:i1.•: .• eic;,001 

ir,JPCT -v. 0536840 0.0544182 
CTEST 0.0258298 ú. 400~•J4t) 
IF IBT -(1. 8894227 v.::19-;.:;:.,_,9 

IPlBDT 4.ú12tio7ú 5. 51)39204 
ISYPEUT l. 01:.t1440 o. 3789854 

lbO 

1-s r;... r. 2-'Ti:..IL 51G. 

ll.bú5174 0.(1(1(1 

-u. 6051.294 ú.510 
-(1, qso5ú88 (1.329 

ú.Ü645.:.5:::; (:,949 
-•t. 0o'25 ;:;3 •J.0•)0 

1), 7::!'7(1::;J3.j 1..•.470 
:::!. 832942"' ú.•)(17 

R-scuared (J."!.T:.5Bó 
0 • .28617"' 
O. ~(•5c76 
¡,9¡33.:;; 
Jl.E9o31 

11ean o1 oeoendent var lo ()6"';77e, 
Hd .1usteo f<-scuareo 
S.E. of reQ1•ess1cn 
Durb1n-watscn stat 
Loo 11•~el1hood 

s. O. et d12cencient var 1.•. 243438 
Sum ot ¡¡¡qua reo 1·es1d 1. 819012 
F-s-c3t1snc 4.27411.)8 

L.S // Decendent variable is RE6T:: 
Oat11: l-úl-1980 / Tima: 1.:.:47 
SMPL ranQ&!: 1980, l - 199::. 2 
Numoer af observa-e 1ons: 50 

VARIABLE COEFFICIElllT STO. ERROh 

e 0.105b771 o. 0254109 
DUMMYT 147. ::::.394 181. 94:.;c;i 

lNPCT -(1, Ol 791Bb O.Olb4015 
CTEST o. 236ótio7 O. 12vc:.5ú;' 
IPIBT -0 •. 1503bl)7 0.0e;59853 

IP!BúT -1. 37.2758: 1.,:;¡588~9o 

lSYPEUT -(l.(•475515 o.:. 14.2.254 

T-STAT, 2-TAIL SlG. 

4, 1587391 (J.1)(11.• 

o. 809777'::. f),423 
-1. )92497:: 0.281 
1.973Hi91 (1.(155 

-;:;. :.-'8701(1 0.028 
-v. c:i:.7:326:::; ú. 4J.: 
-o. 41o.:295u 0,c:.7'7 

R-sauared 0.2245(1.:; 
o. l le,294 
o.•)01990 
t.507140 
71.Bc:.253 

Mean of aecenoent ·,1a•· (,. 03c:.07V 
Adjus'tec R-sc:iua.rec 
S. E. of re9ress10.n 
Ourtl1n-Watson s-cat 
t-OQ l i•~el lhocd 

S.D. o1 cecenoent var 1).út1594.:.:: 
Sum et scuareo res1d o. 165240 
F-si:~.t1st1c: 2.ú74715 



uat'e: i-1..ll-198(.J / l 1me; 0:49 
5MPl- ranqei 1960. 1 - 1992.2 
l~umoer ot oc;:serl/at1cn5: 50 

Mean 

lF'l'C 
lPYCTE 

'360.q2099 
370.34905 

!P'V'C. lP'tC 
lPYC. IP'f"CTE 
IPVCTE. IPYCTE 

. , 

s.o. 

3b9.17507 
365.93249 

Co·-1ari.ance 

133~·64. 4:5 
12b40b. 53 
131220. 4a 

Mall1mum M1n1mum 

1474.8910 
1565.4410 

42.b89b50 
32. 7'515tl0 

Corrol-.t1cn 

1.UúOúOú(• 
U.9~47949 

1.0•)0IJOOO 

lbl 



LS ,, Deoenaent var1aoie 15 t..lF'YC 
[late: 1-1)1-198.;.1 / Time: ú:51 
SMPL ranoe: t98ú.1 - 199~ • .:? 
Numoer of observat1ons: 50 

ANEXO TRES 

VARIABLE COEFFICIENT STD. C:kROR T-ST?iT. ::-TAlL SIG. 

e -O.ú3óü283 2. 7º786~5 -0.0128771 V.990 
LINPC -•). 2441858 o. 0é21(•9:! -:::;.. 9315513~ 1).000 
LCTES -(l. 1308914 0.0671471 -1. 9493239 (1.058 
LIPIS -1.1781305 o. 5618981 -2. ú9i:::ia•l79 (J.042 

LlSYPEU 1. 7621678 o. 2.792úlb o. 3114531) o.ooo 
LIFY'CR o. 79(14453 ú.ú4G'c:i503 15.92ú2t;i4 o. 00~) 

R-sauareo 0.974701 
0.971827 
o. 169693 
2.098850 
20. 9370c:i 

Mean of decendent "ªr 5. 434977 
Ad .1u¡¡ted R-sauared 
S.E. of reqress1on 
Durb1n-W.atson stat 
Loq likel ihcod 

S.D. o1 Cleoendent var l.010985 
Sum oi souareo res1c 1.267015 
F-stat1st1c 339.0453 

LS 11 Oeoenoen't" Vartaole is LlP'rC 
DatEu 1-01-1980 / Time: 0:52 
SMFL ranoet 1980.1 - !.992.:'.: 
Numbar ot observat1ons: !50 

VARIABLE COEFFICIENT 6TD. ERROR T-STAT. 2-lAlL 516. 

LlNPC -0.::437479 o. 0513898 -4. 7431 lé8 
1..CTES -0.1314629 0.0498:.12 -2.038b967 
1..lPIB -1.1848976 v. 1966875 -b. 02ti::639 

LlSYPEU 1. 7609712 o. 261)3434 6. 7641)321) 
LlPYCR v. 7906155 o. (,473228 le. 706879 

R-sauar&d 
AaJusted R-sauarea 
B.E. ot reoress1on 
Durb1n-Watson stat 
Lo9 11Kel1Mood 

f"J.974701 
ú. 97245:: 
o. lb7797 
2. 0~955b 
2(1. 93ó9ó 

Mean ot ceoendent va.r 
S. ü. oT deoendent var 
Sum ot sauared res1d 
F-stat1st1c 

o.ooo 
0.011 
0.(100 
0.1)00 
0.0(10 

5. 434977 
1.úlü9!35 
1.2b7020 
4~3. 4370 
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L..5 // uecenaen't variable 1s Fc2 
Da'te: 1-•)l-1980 / Time: 1.1:54 
SMPL. ran9e: 198(1. l - 1992. ;:! 
flumoer 01' co-=er--.. at1ons: 50 

VAF-.lABt...E COEFFlClENT STO. ERROR T-STA.T. 2-TAlL SIG. 

LINPC (1.1)-(163317 ú.012233(1 ú.0810848 
LCTE5 o.0476057 o. úl 18590 4.0141145 
LIPlB (J.ú05ú013 0.0468201 O. lú68203 

LlSYPEU -0.0770541 0.0619729 -t .:'.433517 
LIPYCR 0.0272576 0.0l l2b48 2. 4197053 

R-sauared 
AaJUStea R-saua.rea 
5.E. et reoression 
Ouro1n-watScn sta.t 
t..09 l ll'elihood 

0.263170 
o. 197074 
o.0::;9943 
2. 446575 
9.2. 70.220 

Mean ot aeoendent var 
S. o. of deoenoent var 
Sum ot sauared res1d 
F-statist1c 

(J.499 
o.ooo 
o.915 
0.220 

·o.021J 

o. 025:54(1 
0.044593 
(1.071795 
4.018103 



L.& 11 l.Jecenoent var1aole is Ll~'l'Cl 
Dai:e: 1-ü.L-198•) / Time: 0:5o 
5MPL ranoe: 198(1, 1 - "1992.:: 
Numcer c;f coservai: icns: 5(• 

.. ==c:=~~~~:;:~===~~~;;~~7~~~===~~~~=;;~~~======~=~~~~:===;=~~~~=~~~~= 
=======s=~=======:::~:;;~;:=====~~~,~~;;;:====:;:;;;;;~;=====~:~;.~==== 

LlNFCT -v. 2::?28b88 O. (1488065 -4. 56636(11 v. 1)01) 
LlPlBT -1.ú886402 V.19267'c;::? -~.65ú01:'9 (1,(100 

LlSY'FEUT l.604a424 0.2526918 o.3509e72 t),OOV 
LlPYCRT 0.811073.l V.(1477072 17.QOH•52 ü.000 

========================================::======>===i::::=========-========= 
F<-souareo O. 99:::7:.'.:6 Mean o't decenaent var 1. 4945::!7 
Ad 11.1steo R-scuarea •). 992.079 S. D. cT deoenaen-c var 0.464294 
S.E. cf reol""essicn 0.(141'322 Sum of sauared res1d O.•J7c839 
Dl\t"'C1n-WatSon stat 2.116236 F-sta-c1si:1c 1535 • .:~7 
1...0~ 11kel1hocd 91.(.11)464 
a======""""""===="""'=""============::r===:==c===============::::====::::=::i=::::c!:I::::=: 

LS // üe~enoent Variable is REST::. 
Dai:e: 1-01-1980 / Time: 0:56 
SMPL. ranQe: 1980. 1 - 1992.:: 
Numbe1~ ot ooservat1ons: :SV 

VARIABLE COEFFlClENT STO. ERf~OR 

e o. (1092683. (1.ú(J'.27363 
LlNPCT 0.0014478 0.0027070 
LIPIBT -o. 0012997 o. 01068'1.J. 

LlS'rFEUT -V.úl2b461 0.0140180 
l.lPYCRT ú.0055649 (1, OO:!ó4ó7 

1-STAT. 2-THIL SlG. 

3. ::871985 0.001 
o. 5347143 t),595 

-(l. 12159(1:,:. v. ~04 
-0. 902·)983 0.372 

;:.1ü2oú4ó 0.041 

R-sauared 0.155C55 
ú.(•79949 
(1.00::29:2 
2. 307243 
.23~. 5940 

Mean of aeoenaent var (l, 001534 
Ad Jusi:ea R-u.auared 
S.E. of reQress1an 
Durb 1n-Wat.Son stat 
Loa 11 Ke li hood 

S. O. cT deoen.:ient var 0.(102390 
Sum ot souared res1d 0.1.•0(l;:3c 
F-stat1stic: 2.00447:! 

) ¡"' :_ . , r t)' , ,_: ¡ ¡' , .r I J.•/ 

lM 



L':?.1:5-: l-(ll-1950 / 11mE: 0:59 
sr1FL r:inoe: 19.30.1 - 1992..:: 
l~umoer et ot1sErvat1cn!?:: 5V 

~er1e6 

LlP'l'C 
LlF·YCTE 

LlPYC.LlPYC 

1iean 

5.4J497~b 

5. 440448.: 

Ll P i'C. Llf''l'CTE 
L.!F'YCTE. L.lPYCTE 

s. [J. 

1.0109847 
l).99:9á54 

Covar1c,.nc:e 

1.001648:0 
1;1. 9721124 
0.9682078 

LS 11 Deoenaent var1aole 1s LlPYC 
Date: 2-01-1980 / Time: 1:00 
Sl"lP!.. rance: 1980. l · 1992.=. 
11umoer ot obeerv.:\t1ons: 5(1 

VMRlABLE COEFFICIEIJT 5TD. ERRQJ; 

DUl1MY 3. 0•JV:!72C 4. 4512044 
LlNFC -(1, :!~c:ieC;p.):;:'. o.os::7795 
LCTES -v. ld47981 0.0843232 
LlPlE< -1. 18t3159o o. 19970.25 

LlPIBD -0.0510524 ú .. 95útil::3 
LlSYFEU 1.13(193551) o.::1112c•2 
LIF·rCR U. 7Be2397 · o. 04845:.1 

Ma::1mL1m 

7. 290341)0 
7. 4:;::99•)1,) 

M1n1mum 

Correlat1cn 

1.001.'ÚlJúú 
rJ.9971305 
1.0000000 

T-5T/-lT. 2-1AlL SlG. 

O.ti740.270 0.5(14 
-4.4Vú5iJ.1 o.ooú 
-2.1915450 (1.034 
-s. 9•.i.73tdú Q.(100 

-(•. c6467o9 (t,497 
é.0730271 0.1)(•0 
le:..::20923 v.ooo 

R-scuareo v. 5'75617 
Úa 971~ÚÚ 

0.171)375 
2.17016.::! 
21 .. ::1144 

Mean et dl!oencent var 5 .. 4:04(fi7 
Ao.Juste:i F.-;;au~reo 

S. E. cT reoress1on 
üuro ::.n-w.;,. tson stat 
LOQ l 1kei ::.nood 

5.0. c1 deocmoent var 1.011.1985 
5um ot scL•arec resld 1.24818::2 
F-stat1st1c: .:s..:i.3907 

1á5 



LS // ueoenoen't va1•1aoJ.e 1s IF-'YC. 
Oa'te; 1-ó1-198(J / Time: l:•)l 
SMPL ran9e: 198Ct. l - 199::.:::: 
Numoer of oo:aerva"t1onz: Su 

VARIABLE COEFFICIENT STO. ERROR 

e -::SS. ::S.35c 01:.7 • .::!o93'1· 
INPC -0.34034(19 IJ.(1992lbl.t 
CTES -:::..4197b49 (1. 9b97220 
IPIB -1.) • .::!720981 3. 9:.30488 

ISYPEU 5. 722B6ó9 1. (1(19004(1 
ITCR o. 41142~2 1. 3(11)43•)7 
IPYCR (¡. 7'596758 0.0838819 

••• 
ANEXO CUATRO 

1-SIAT. ::-TAlL SlG. 

-(). 05~:;521 0.518 
-3. 43(1:::1)4.: 0.0(•1 
-~. 5205415 0.001 
-(1. •)709874 0.944 
5. 0064:?.70 (l.(•(Jú 

1). 31b37:!8 o. 753 
;;...(15f:l4888 1:.i.000 

F-;-souared (•. 945174 
o. 937524 
92 • .::!7580 
.2. 320301 

Mean ot oeoendent var 3b8.92lú 
AdJU!Bteo R-souareo 
S.E. ot reeiress1on 
Duro1n-watson 5tat 
Leo l tlcel ihood -293.4155 

LS // [lacenoent Variable is IP'l'C 
Oat•: 1-01-1980 ; Time: l!0.2 
SMF'L. ram;uu 1980.1 - 1992.2 
Numbar 01' observat1ons: 50 

S.D. of decenoent var 369.17'51 
5um et scuared res10 3C:>bl37.9 
F-statist1c 123.5507 

_ ............. =========""=================t::==t::======t::===:i:========c:====="'==== 
VARIABLE COEFFICIENT STO. ERF..OR T-STAT. 2-TAIL SIG. 

............. - ....... ==================e:==================>=:=======:=::===::::======= 
INPC -0. 3087965 1). fJ8b0b75 -3 .5979:,91 v. 0(.11 
CTES -3.2249140 0.91b5332 -3.518bi;oo:;: ú.úúl 
IPI& -2. 7063670 ü. 870b02.0 -~ .• liJ8615ó O. 003 

IS't'PEU S. 7029883 1. 0025351 5. t>885ó74 O. 00•) 
ITCF< -0.1445192 ú •. 975838:. -0.1480975 0.883 
IPVCR ú. 7759:348 o. 0795t>'H "?. 7517080 O. 00(.1 

amt:tc•=.,.==n .. ===c=========================::r==================u=•== .. === 
R-sauareQ 0.944ó32 Mean oT deO!:!ncen~ var 3o8.921ú 
AdJU&ted R-sauared O. 938340 S.D. of ceoenoen~ v:.>.r 309.1751 
s.E. o., raQreasion 9l.ó7153 5um of scuareo res1c 36'i761.5 
Durbi.n-Watson stat .::!.25al05 F-statistic: 150.1:.se 
L..aq lik&lihooa -29:!..óó17 
---==-=•:m:=======-====,,.=::==c:===="'=======z::=======""==========t::1e:::r==t::=== 



LS .' / Deoenoen'C Var1ao le 1s R:? 
i.Ja'te: l-v1-l980 / l 1me: 1:04 
SrlPL t'o!l.nc.e1 1980.1 - 1992.~ 

.Numoer of ooservat1ons: 50 

VARIABLE COEFFlClE.NT ST[J. ERROR 

lNPC 6.3437::::5 lCt.414907 
CTES 45L.b7781 110. 90834 
lF'lB -2B.17580b lCtS. 35(•28 

lS'fPElJ -239.4!::640 121 .. 31330 
ITCR -32. 791540 116. (18476 
IPYCF.. 50.11298<7 9 .. 6285423 

T-STAT. 2-11-llL Slú. ' 

(1. 8011327 0.4;;:-; 
4.0725:;.:;3 (t.(100 

-0.2074488 o. 79(• 
-1.973El:li5J. ú.055 
-o.:;11ti949 0.78~ 

s.::1.Nb289 ú.(11)0 

R-sauareo 0.593423 
0.547221 
11093.04 
1.()50187 

Moan 01' aecendent: var 7322. i5? 
Ho .iusted f"l:-soua.red 
S. E. o1 reQressnon 
Durb1n-wat:son stat 
L.oo l 11<elihooa -533. 4547 

S. D. of aeoendent va.r le,485.? l 
Sum o'f tr.ouar11d resia 5.41E+t.;.9 
F-stat1stic 12.84413 

lb7 



L.5 // Deoencemt 'Jar1aole 1s If··rCT 
úate: 1-01-198(1 / T1mc: 1:(1e; 
S/"1FL ranye: 1980. l - 19'"':.:: • .: 
Numoer cf coservat1ons: 5C• 

VARIABL.E COEFF lCIEl .. T Slú. ERROR 

e .: ... 9::19süa (1.(1847043 
fMí-CT -v. 10:::3b.25 0.053B9"54 
c.1=..sT -(l. S-37(1494 v.sE11'5·:120 
r.::: I8T 1. 1::?1695.::! t ,(,9•1379!:: 

1 SYF'EUl l. 7bb(.lb9b o. •l8L8939 
ITCRT o. 8100606 0.3704151 

IPYCRT -28'.3 .. 144(13 iz.7. lf5b4:. 

T-S1HT • :.-TAlL SlG. 

lV.G/t;iQ:'..9 v.ú0V 
-1. 97c;:etc 1).(•64 
-1. tll 14277 V.114 

1. t.:·.2495'?~ 1).311 
: .• b572á21 v.001 
::. 18á.3947 (l.o:::a 

-:..05241t:.5 Q,(146 

R-souared o. 4::54~9 
o. 345250 
o. ic;o981 
:.2.034447 
14.05603 

r1ea.n ot :::ieoencent: va.r 1.•Jt;i:;77o 
Ad Justed ñ-scuareo 
S.E. et r'eoress1on 
Durb1n-watson stat 
LOQ l1l•elihood 

S. [l. cf deoencent var 1,),;!·~:;4::;a 

S1.1m of sauareo 1•es id l. o684á6 
F-stat1stlC: 5.3úti..it(1 

LS 11 Deoenoent Varia.el~ 1s ñEST::: 
Date: l-•Jl-199(• / f1me: 1:07 
SMPL- ranoe: 1980. 1 - 1992. ~ 
Number o'f ooservations: 50 

VARHtBLE COEFFIClENT STú. ERROR 

e o .. 0794581 o.o:o~77E: 

INFCT -1.1.i.1320813 (1,(1ló7•)81 

CTEST o. O'S518á5 o. 180'.::72(1 
IPIBT o. 09C:l47'.25 (.1.::::9:.~9:; 

ISYPEUT o.1=.10572 •). 149702:! 
lTCRT 0.1)9796~4 •).1140:.:...c 

lPYCRT ··37. 2c07Glb ... ~. 70795-: 

T-SfAT. 2-TAlL 5lG. 

::;. •)~37088 0.•)(14 
-L.9.:ü101B (¡,(J01 

0 • .:.1:101293 1). 7bl 
1). 2843537 •). 778 
•). 8794búti <;. '36'+ 
l.•.Ei5:::.::.47~ o.:;·75 

-.J.871:.:.1-; :),:::.88 

k-&QuarEld (). 205469 
o. 094t:i04 
ú.Oo10ot:i 
1. 78:5(,95 
7:::.01347 

11ean cT cecenaent var •). 1):;:.:;09 
Ad.1usteo ~-sc¡uareo 
S.E.. ot r"e9ress1on 
Durb1n-Wa1:scn stat: 
Lo9 11kel1hood 

S. D. et de:ieni:Jent var •).ú~.¡.¡ 7"T 
Sum ot scuarea res1a ·J.160351 
F-sta~1-.:;o;1c 1.8533:::9 

lbEI 



[.•ate: l-vl-198(1 : Time: lt(l9 
SMFL 1·:•1.nQe: 1960.1 - 1992.~ 
f\/umoer of observat1onsc 5(1 

Series Mean 

IPYC 
IPvCTE 

308.920~8 

368. 00124 

IF't'C~ lF'rC 
JPVC. IP'rCTE 
IP'rCTE. If 'rCTE 

s.o. 

369. 175(17 
35::.00o95 

C~var1anc:e 

133564. 43 
1221)39.17 
1214.30. 72 

1474.Be'/10 
1499. :,79(1 

4:;;:.089~50 

36. 9e813(• 

Corre.l.atum 

1 • (•1)0(100(1 

0.959:;737 
1.0(1000(:•(1 

lb9 



L$ ¡,- Deoeno~nt •va.1"'1;.ole lS lFrC 
Date: 1-(12.-198(1 / Time: 1:1(1 
SMPL ranqe: 198•). 1 - 19<1::.:.. 
Numoer et ooservat1cns: 50 NEXO CINCO 
==================================================================== 

'.IAF...IA&LE COEFF!C!ENT STD. EF\f.:OR T-SH+T, :?-THlL SJG. 
======================,,,=============================,,.=::============= 

e lll.Ol9b7 4:.9. 87967 •), ::5~::863 '·'· 802 DWl'lf'l'r -1535. 0849 55t).9539::: -:::. 78b:::-11 1).006 
lNPC -0.::.017187 •).t)9Q3850 -:: .. 1::035(.(1 •).0(•3 CTES -2. 9012~54 Vo'77lú:?~2 -..::. 96S >'481 (J,(t(l5 
!PIE! -:.. 99:!9139 : .. 9ú.24775 -l.(l.~31741 0.31:: IPIBD 13. 7(17347 5.11698(1.: 2. ~7879~2 f).1.111 

ISr'PEU o. (1(14to85 ú. 9/(ic(l4.:. CI. l8b01V5 0.1)0(• ITC.F\ -ú.1947e:o l.~33214': -.:,,. 157947:: ú.875 IPYCR (1,ó3ó:28bb 0.(18963-;::: .., • •)'tS3>:•87 (1, r)(Jt) 
=========================================-============================ 
fi:-scuat·ed 
Ad .1ustea R:-souareo 
s. E. o1 rec;ire:is1on 
Durb 1n-watSon stat 
Loo 11 kel ihood 

•:i,<t5 1•:.65 
0.945•¡t¡t) 
Bo. 21c3(• 
2 • .::042b2: 

-:'.:8E'.a2B6 

Mean of c:reoenoc>nt var :-t:i8,9::1..:1 
S- D. 01" c:recenoenl; vur· 3o9. 175! 
Sum ot sauareo re=;:1a :.·J47ó3.::. 
F-S"t"<1tl5t1C 107.1782 

================ ... ==================================================== 

t...S ,., Decencrent variable 15 Ir-·vc 
Date: 1-Ul-1980 t Time: 1: 11 
SMPL ranoe: 198(1. l - 199:..:. 
Number oT cbservati.cns: 5•) 
=s=c=""""=====:c:=====================::====·=====:::======================= 

=====~~:~:!!;!===~~=::!~,!!:~!====~~:=~~:~~======::=~~:~====:~~~:==~~;,= 
DUMM\' -1486,0930 5(•9.84576 -2.914789'> 1..1.0Cto 
INPC -O. 312:;399 O. 0859::99 -3. t:1::>:::c59:: (r. •)•)l 
CTES -.:::. 9959364 .:1. aao1ee1 -::.. :::.a•:i7(u)2 0. 0.:1.::: 
IPIB -3. 03065!'52' O. 82319:?2 -3.o81G:3Q l t..v·':, '~;'.; 8: IPIBD l'.';..::;75::,9 4.71::9507 2.8087545 

1S'TFEU b.(113:3997 ~).95904.:9 e,,:70~1/•5 :~:~~j 

:;.;~F; g: ~g~~;~1~1 1~: ¿~~~~'~; ~: i
1

~;;·~g; 1).')()U 
==•=====:::o===================:======:==========::.====:================ 

R-scuareo O. 954,:9..¡. ~e. •ú~ ~~ ~:~=~~=~ ~ ~~~ ~:~: i~~'i' HaJu&ted R-sc:ruared (l,94oc.7o -
S.E. 01' rec,ress1on 85 • .:4<?88 
üuro1n-wat:scn st?t :.:. 239723 

Sum oi .;;,ouar-ea res10 
F-stat1st1c: 

Lea likel 1hooa -28B.8o74 
==,;;.=-... =====================::::===::::================::::=====-=-=======::::====== 

170 



L..S (•ecenoant 11.nr1:i.c1e l: i;.:. 
D~te; 1.-(11-1Ci8(· ; lime: 1: 14 
:iNPL r:i.neie: .!.'181). l - 199:. • .:.: 
111umcer O't ociservat1cns; 5(1 

VHRl"-iB1...E C.üEFFlC.IEl"H STO. ERROR 

DUl1M'f 9:;1:,.:.0. 004 48655.061 
!NFC -1 • .'.:04'11•)4 8. 2(1<:•4088 
CTE.S z20.::.1s•J9 84 .570811 
IP!B -:;2.00.::::03 78. 556973 
IPil3D -94o.876lt:i 449. 7é:i744 

ISVPELJ -40, C.9297::::'. 91.523494 
ITCR -'5::. 990279 88.072703 
IPfCR 41).'5929')9 8.41(14558 

T-5THT. 2-THlL SIG. 

;;:, ( 1:54o(J::: O.U48 
-o. 1469319 0.884 

::.6051°310 l).ül::· 
-·=-· 4837411 •).o.3! 
-2. 105257:: 0.04! 
-o. 4380621 ').ot:i4 
-0.00173=::! o.551 

4. 8264815 l).f)O(l 

R-sauarec ú. 572009 
U.5ú0747 
8135.577 
2.005::50 

Mean of oecenoent .,..ar 6095. 260 
Ad .1ust:ed R-sciuared 
S.E. of reqress1on 
Durb1n-watson stat 
Loq ! 1 kel lhooo -516. 788::! 

s.D. o1 dePendent var 11514.(1'1 
Sum of scuarea t"es1d 2. 78E+•)9 
F-stat1st1c: 6.021)93b 

171 



t...-;: C>ecencar-,-: '.'a.r1atil'5' 1= if'Yt.:1 
D~te: l-1)1-198(1 i Tima: :?.: lo 172 

SMPL r.anc;¡e: 196(1.J - 1-?.::~._: 
Numoer ot ooservat:1or.:;: 50 

VARIABLE COE?'F1C.1ENT STD, ERROR T-ST.:.T. :-TAJL SlG. 
==••::••===-====:;=====================,,,========~====-=======,,,.============ 

e (•.9132234 (J. 098487:: 10. 32(•:-"·• Ú.(H .. IÜ 
DUM!·f;'!" -407 • .:160"!. 587. :::.:::~4.::! -1). e;¡9".::•l5•)5 1).492 

ll·lfCT -(l. 1~::.::,47q (J. 00178(10 -1. :;,9!:5:l89 ú.053 
cn:::s1· -1), 8436111 o.~v:.7771 -1. 37954úc (•, 169 
JPlBT 1. u~2879o 1.109:::034 l. l•493CT1c ú.301 

!FIBOT 4. 02::?97•.)4 5. 36ú5é86 •), 75(/•P'<ft. t), 457 
IS'l'PEUT t.7t::iá815S ú. 4898ú8:. : .• t;i(l7157S- V.(•01 

lTCfi.T o. 78:0:520.:: o. :::;7u~'.::&·~ :.1'.18(•'1':21!: v.1;..44 
IPYCRT -28~'. 4(1978 i:'.9. 77úoO -2. (156::90:'.. V.046 

R-scuared O, •l'382C'1 
r; • .:.2S.!:>S7 
o.1'?940:: 
2.092:º63 
14.C2t)8(t 

Mean ot ct.;ooencen t var 1. vo:.776 
Ad .jus~ea R-sc¡uared 
S.E. of re9ress1on 
01.w::: in-Watson st.at 
Lec. 111:el1noca 

s. C:. of oe:Jer.cent .,·.;ir 1J, :.2:4343d 
3um cT :;CJua.reü re;;1d 1.631197 
F-'3tat1st1c .3.99849? 

LS ~/ üeoii!ncent var1a!Jle is REST:: 
Date: l-1.~1-1960 / Time~ 1:17 
SMPL. .. raneie: 198(1. 1 - 199:!.:? 
Number oT ooservat1Cn'E! !50 

VARIABLE COEFF I C I ENT STO. Eí,ROR 

e (•. 0:.1850256 ú. ü2:óo994 
OUMMYT 1(•8. 2á58á l 77,º196.::9 

INPCT -0.ei::::.s116 (.J.018b•ll0 
CTEST ú.0451(•3: (l. l 818706 
IPIBT Ci.Ci89SS69 ú. "!."!.4681:: 

IPIBDT -1.0017962: 1.6174~X1:. 

ISYPEUT (1, 1:376237 (J. 1477904 
ITCRT o. 107::~9(; ü, 11.:::;bJr)3 

lPYCRT -37. 090:J8(• 4.2. 17:.i;:t;. 

T-5THT. :-TAIL SlG. 

:..184554':. (1,(1(1-:, 

t.i. cl 10~84 •).545 
-1. 79:·7411 (!. 08·:• 

Ú, ::;479977 1). 6(':; 

0,2t.>:'5d85 (1, 790 
-·:i.01~::07e: •),!:;:'9 
0.931~095 ('. :.s; 
r;..,94a71-: (• • .:::sv 

-v. ;.l1(!3l 94 v.::;7~ 

=•••au:z,..=.,,.,.,,,.,===11::==""====::::::::==============:=-=========================== 
fi-sQuared o.::~ac;.44 l'lean c1 ceoenoent otar ü.i:•:.::o:?4 
Ad.Justea R-sauared (.1.::.19•)44'!: S.D. oT aeoencent: vat• ~1.úo:!05 

s.E. ot 1•e9ress1on ü.üc(,184 Sum o1 sciuarec re!!1d •).14850...,. 
Ourb1n-Watson st.a":. 1.76:::5~7 F-stat:1stt= l.o!)úS 1)t:O 
1..00 111:el1hooa 74.5-::.176 
••:o:==:a====:a==============::==========i=======:c====================:=== 



Lla'te: i-(11-1980 / l 1me: 1: 19 
5f'IF'L ranc.e: 1980.:•.1 - !.992.:? 
1·H.1moer ot ocserva"t1ons1 50 

3et"1es 

lPiC 
IP'1ClE 

lF'fC. !FYC 

Mean 

:,68. ~2(!98 
359.84=19 

lf-"1C. lF'vCTE 
IP'fCTE. lF'l'ClE 

:;!.bQ .. 17507 
371.68170 

Cova1•1ance 

133564. 43 
128783.37 
135384. 34 

11a::1rnum 

1474. 8910 42.b896~(.I 

1543. 98b0 -4. 180b(l8ú 

Correlat1on 

l • úúü00(1•) 
o.9577015 
1. 0~)0!)1)00 

17:. 



~s 1.' .C:•e;:,erioan-:- Va.r~,,..nle i=: (i'"C 
Da"tet 1-01-1:;81) t Time: 1:17 
SMF~ rano e: 11?8c). 1 - 1<":'9:. • .:::: 
Numoer oi' ooser\.i\tions: 5(• 

VARlABL.E COEFFICIEl>JT STD. EF-:RGR 

DUMM'I" 1878. 159b 570. 1001::-. 
rr~Pc -o. 2509708 o. üa2:.s4: 
CTES -2. 8173775 0.8591414 
IPIB -2. 9087196 (1, 7855531) 

lSYPEU 5. 2032420 o. 9467082 
ITCR 0.4525539 1.1. 908c434 
ITCRD -15. 77399r; 4.5951399 
IPYCR ú. 0147•180 •). 0845217 

174 

ANEXO SEIS 

T-STHT. .2-T;ill- SlG. 

3. 2944034 o.y(.1:: 
-3, 1~.::::9ot:i1 1).0•)3 
-:.. '.2792q43 (.1.00:. 
-3. 702700·1 (1,\)01 

5. 4957928 0.(Jú(I 
ú. 498(1544 ú .. .::.21 

-:.. 4.327311 (l,l)(ll 

7. 273:!5•J7 •),1)00 

R-scuarec1 0.957t3(•3 
o. 950537 
8::!. 10536 
::!.:;'.40824 

Mean of deoenoent var 3é8. 9~11) 
Hd.1usted R-souared 
S. E. oi' reoress1on 
Durbin-WatSon stat 

S. D. of deoenoent var 369.17~1 

Sum et souared res1d 28.3134.~ 

F-stat1StlC tZ.5.5206 
· Loo 11 kel ihood -2Bó.9883 

l..S 11 Deoencen"t Val"'Ulble 1s ¡;:;:: 
Da.tes 1-01-1980 I Timec 1:18 
SMPL ranoe~ 1980.l - 1992.2 
Number of ooserva.t1ons: Sü 

VARIABLE COEFFlCIENT STü. 'ªRROR T-STHT. 2-TAIL SIG. 
•••-=======m•======c:=====c:i=======:c================:::::c=====:::========== 

DUMMY -184526.40 62224. 691 -2.905485:0 0.(11)5 
INPC -8. 3890448 8. 9809767 -o. 9340905 o • .::s6 
CTES 189. 7185:2 9'3. 771676 2.0'.231q64 •).(t49 

IPIB -98. 9379(15 65. 739817 -1. 15.3Q31B 0.255 
lSYPEU 7(1. 702984 10:::. 33578 0.0849804 ú. 497 

ITCR -Be>.1)85795 99.17•\618 -o. Bc8•):24 ü.3(¡'.(t 

ITCRO 1447.15'75 501. 54023 2. 88543(.16 (1.0(16 

IPYCR 49. 618421 9.22~1901 5. 3785798 •).0(11.) 

R-souared t).ólt..181)7 
o. 545941 
8961 .. 455 
1.98::?084 

Moan 01" deoencent •1ar 54~7. t>•)5 
AdJu-.ted R-sauared 
S.E. of reqress1on 
Ourbin-Watson stat 
Loq 1 ikel ihood -521.6.225 

S. D. of deoendent var 13~99. 11 
Sum ot souared rgs1d 3 • .37E+IJ9 
F-stat1st:1c 9.410510 



L.S .- .1 l.Jecenoen't' \'ar1ab!e is IPYCT 
Date: 1-1;•1-198(• / Time: 1:2o 
SMPL. rance: 1'?8•). 1 - 199:!. 2 
Numoer o.f o~servattons: 50 

VARIABLE COC:FFlClENT STD. ERFIOfi. 

e (l. 8973874 1.1. 0850704 
OUMMtT 1519.5410 801. 5146c 

INF'CT -o. i::eo1e5 (l. 0597275 
CTEST -0.0496:;98 o. 58.:!518~ 
IPIBT 1. 2992a62 l. 0755371 

ISVPEUT 1. 7885714 o. 473601)5 
ITCRT o. 8061641 o. 3641)517 

lTCRDT -12. 477311 ó. 713:!(148 
IPYCRT -302. 98088 i:;5.4630é> 

175 

T-STAT. 2-TAIL- SIG. 

1(1. 548(1~1 (1.(1(1(1 

1.8945S92 ú.úb5 
-2. ¡43;:.757 ú. •J:;e 
-1. 45856:::-' 1). 1s.:: 
l.2VBC.~48 ú. ~34 
3. 77606::.::. 0 • ..:.01 
2.::144219 o. o:.::. 

-1.esao2.:2 0,07t) 
-2. 23bb31 l 0.031 

R-soual""eO v. 474798 
v. 37.=!32•) 
0.192867 
2. 13081.2 
16. 30206 

Mean of oeoendent var l. 063770 
f..CIJusteo R-scuareo 
S. E. ot r"e~ress1on 
Duro in-Wat:son stat: 

S. ú. of decenoent var 1). 2.;.::4::9 
Sum ot sauareCI res;1d l.5:!51')o 
F-stat1st1c 4.633.1.55 

L.OQ l tl:el i.nooa 

LS 11 Deoenoent '.;ar1eole is REST~ 
!:•ate; l-... •t-198(• ' Ttme: 1:.27 
SMPL ranoe; 1980.l - 1992.'.2 
Numocr o.f ooservat: icns: Sú 

'JARlABL..E COEFF'IClENT STO. ERROR 

e (l.0858b.03 0.(1259591 
OUMM't'T -109.64977 244. 56402 

IN¡:.·cT -o. o;::.,so210 v. 0182245 
CTEST 0.05(18072 O. 17T74::!3 
IPIBT o. 0609104 0.::::::01157 

IS't'PEUT (!.141ó641 o. 1445268 
ITCRT o. 1.:115763 (J.11108::?1 

ITCRDT 1.3911801 2. 0483822 
IP'l'CRT -:5.245110 41. 333481 

T-STAT. :.-H-\lL SIG. 

3. 3075188 0.002 
-0.6936824 0.492 
-1.~220(179 0.06:::: 
0.285847::: o. 776 
0.18560:!9 0.8'!5'"1 
o.9ao1q::o 0.033 
0.9144248 0.366 
ú.67910(14 ü.501 

-ú.85::::7014 0.399 

R-soua.rea (1, 2664~6 

0.1::::::;30.:: 
tJ, 058849 
1. 712255 
75.65337 

Mean of oeoendent var O. 0305ú2 
Ad JU<;; teo R-:3cuareCI 
5.E. o'f 1·ecress1on 
Duro1n-Wat$on s-::at 
L..O¡;. 11kel1nood 

s.n. of dvoendent var 0.062851 
Sum o'f souared res1d O. 141991 
F-stati!Sttc 1. 861•i4t 



Datei i-1)1-1980 I Ttmei U28 
SMPL r"'1.nQi:-: 1981), 1 - 199::'.!. ~ 
t..i1.1moer ot ccserv:9.ttcnsi 50 

Mean 

IF"1C 
IPYCTE 

-:.ce. q2.098 
-4S171). 6~4 

lP't'C. lPYC 
IPYC. IF"YCTE 
IPiCTE .. IP'l'CTE 

s.n. 

369. 17507, 
77927. Q:::: 

Ccvariam:s-

L.::::5c:-4.":: 
-::cl1T'93, 
5,os1E..-v"i 

ha.::1mum 

1474,8'110 4~.cSt;-650 

401. 23c5•.• -34o'i'37, 3(1 

Cc1·rolat1cn 

1 ,1)1)(11 .. 1)(1(¡ 

-•),(;:.o'37·14 
l ,<)(J·)·)·:··_o,; 

,,,, 



LS •• ·• (•eue;;a~nt \'!Oi"l.~:.il~ 1z 1...lf'tC 
L•a're: ?-Q1-19'3Q: i1me: l:-:Oo 
Sl"IPL r¡:i,nc;e; 1º8• .• l - !9-:':::! • .:: 
!Ju;ncer o'f coservat1ons:: 50:1 

e -(1. :4;;.9544 
LlNFC -V. :451 H•~ 
LC'TES -•). 1 359364 
LlF IB -1.13:::407e: 

LIS'l'FEU 1. 750581:: 
L! TCft 0.0:::55(•15 

LlPVCF< '-'· 788:::90 

:..ei:.8911~ 

•).Ot:i.::1741 
(•.07 .. .:::::45 
ú. 055119•) 
•:<.:a:.::::sa3 
•) • .258751=.' 
ü.•)525077 

177 

ANEXO SIETE 

T-STAT. ::-TAI!.. 516. 

-o. 1)9017(•1 (1. 92'1 
-3. 97c:ic:,4b o.ovo 
-1 .. 7002748 (i,<)85 

-1. ;:-OC·759 •).t'>Ql 
c.¡ 57:;13::. •).0•)(1 

o. 1 ::1=·~·::-i '). ~~.:: 

15. ú1'.:·i91 (1. (•(~ :• 

f..-sauarec:t ( .• 97471::: 
(!.~7118.t; 

0.171618 
2. 095029 
2(1. q4800 

Mean ot oeoendent var 5.43.t'.1CJ77 
~0.1:...ist'ec r-sou.:ir·c;<J 
S.E. ot re;;irese1on 
Durb1n-Watson· stat 
Loe;; 11•.el1nocd 

LS . / Ueoencen<: VCirldble lS LlPYC 
Date: i-o~-1980 Time; l..:37 
SMPL ran9e: 1980.l - 199.2.2 
Mumtl~r or- cbservai-1ons: 50 

S.r: .. o'f oeoe;noent var 1.01(198!: 
Sum ot saua.red res10 t.~b~4o1 
F-stat1gt1::: 276,.:405 

VHF.lADLE CDEFFICIEtH STD. ERñÓR T-STAT • ~-TAIL SIG. 

LlNF'C -(l.~4~1'31ú 0.054'1~12 -4. 4483885 Q.(1(J(l 

LCTES -0.137üb99 0.0754557 -I.8165oü7 (J.(176 
LlF'IEi -1.192802:! .:.1. :?142977 -5.506378() 0.(1(10 

LISYFElJ 1. 7520157 0.2781:!55 6.2993704 o.ooo 
LITCF: (1,0198552 (l. 1989248 (t, 0998125 0.921 

LIPTCM o. 79(•26i2 o. 0479792 16. 471052 o.ooo 

R-sow.arec o. 974707 
(J, 971833 
0, Ic9c;•4 
::.1011ss 
:.o. 942c:. 

Mean of decenc:ient var 5.434';-77 
AdJus ted K-souared 
S.E. et rec:.ress1on 
Durb1n-l;Jat..;.on ~tat 
Loe,¡ ! 1l:el1tiood 

s.o. cf deoendent var 1.010985 
Sum oi sauared resid 1.2Db73::. 
F-statistic 339.1228 



LS / · Decenoent: "':.r10.o:..e l• r..:. 
Dat:e; 1-01-1980 I Time: 1 :38 
SMF-L r;inc:ie: 198•). 1 - 199:: • .: 
Numcer of coservat1ons: 50 

VARIABLE COEFFlCIEIH STD. Ei:;..i:;,o¡::.· 

Lll\IPC (:.•)<)9152(1 o.1:i1::;(•t:i=:;c1 
LCTES •). t)4393J7 o.v1sc.:.~5~ 

LIPIB -0.0(1(18198 (1.0511934 
LlSi'F'EU -0.081547::. o.Oci6·1412 

LITCR (1.012ó68c 0.(•475::1(1 
LIP'rCR 0.02Cc855~ 1).(111•1617 

T-STHT. :;-TAIL SIG • 

.:.1. 70-:;s':::.1 (•.485 
2. 4.:::7.:9t'l8 ú.019 

-(l.(•1~(11::.7 ú. 987 
-1. 2.::;:::608 ú.226 
o. 26059(,7 (J. 791 
.2. '!4:i:·7(••) o. •).::4 

R-sauarea 1). 20.l9•)1 
o.178ü::c 
<). ú•~(1t:;:;3 

:.. 4:,=:::7.i:; 
9~. 53(14t.' 

M~an ot deoene1ent var ú. •:0:25329 
Ad Justed R-souared 
s. E. of reqre~s1~n 
Durtnn-Watson stat 
Lct:;i l 1kel .ihood 

s. O. of deoencmnt var ú.ü44708 
5LLm of <::ouar•ECJ r~~:.c <),1)72.::!.~0 

F-st:at1st1c :::. 1Z2525 

ne 



t...5 /' [•eoer.i:12no; '1Eir1.a.cle is Llr:YCT 
D!t'te: l-ül-198(1 i i1me: i:A(I 
SMPL ranc;.e: le6o. ! - 191?: • ..: 
Number 01" oose1 .. ,¡at1~ns: 5C• 

VARIABLE CDEFi=lClEln' STD. Ef·.HOR 

e -(t. 1::91157 •).(,71:;-99:: 
LINF·C; -t:• • .:19l)54t) O.ú5(19b60 
L!PIBT -1.115::;7(1'5 o.21•.14544 

i-I5YFEWT 1. 5790:57 ú. ::!64ú72o 
L.ITCKT Ú,(lbtit852 (•. 1800280 
LIPYCFT 0.81)90296 l).(l4948b(I 
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T-STA1. 2-TAlL. SIG. 

-1 • ..,932923 •:i.•:BO 
-.i • .:76oll ;-1:1 •).!,)t.;10 
-5. ::;¡4.;_,75:; 0.00(1 
s. 981784!:· (l, 1)1_11) 

o. ::.:.7(•47(10 (1, 713 
ló.68~274 •).ó1J•) 

R-soua.rec o. 992748 
(¡ .. ~Qt t:;'24 
1). 041 7~4 
2.125361 
91.08250 

Me.:.n o1 aecen":Jen't ·1a1· 1. 4.:;.452-;-
Ha,1uEted f.-sauarEd 
S. E. or rec. .. ess1on 
Durt::iin-l<JBtson ste>t 
Loq 11kel1hooo 

!..S :1 Decenaent var1c.cle is hEST:' 
t•at:e: l-•)1-,980 / Time: 1:41 
SMPL range; 1<;>91;..1 - 1992 • .:? 
IKtmtier of obeet·vat1ons: 5(• 

s. o. o1 oeoenaent var (l,4c4:::Q4 
Sum of saua.red res 10 ú. 0700':".' 
F-stat1st1c 12•)4. ti85 

V.:"'F-:IABL.E COEFFICIEtH STD. Efi~R T-STAT. 2-TAIL SIG. 

e o. (1(199q15 0.0(14(1264 ::.21)83055 •).(13~ 
LIUPCT 0. 0014545 C•.úü:BSúl 0.5103318 ü.ti12 
LIF IBT -O.Qú~(l172 0.0117691 -0.1713q93 (1,8b5 

LIS'l'FEUT -•). 012591•) 0.0147676 -0.85261ü:: ü.378 
L.JTCRT o. 0(110996· O.C110úb7b o. J(•92246 0.914 
~IF 'fCf T 0.(11.)54199 0.00::115 1.9988877 0.(•5.::! 

R-souareo o. 1s12c;:4 
o. (~5485(• 
o. 1)(1;::3;:;3 
2. 297517 
.:?35.:!7:::0 

Mean oT decenaent var 0.0015:::: 
i:.d.iusted R.-souared 
S.E. ot 1·eqre5s1o:i 
Durb1n-l<Jatson sta.t 
Log ltk<i!ltnooo 

5. D. o1 aeoendent var (l, 00240•) 
Sum ·o,. scuarea resid 1),00(r~40:• 

F-stat1st1c 1.568721 



Date1 1-úl-1981) / Time: t: 42 
SMPL r"anc;:i:e: 1980.1 - 1992.2 
NumtJar" o1 cbserva't 1ons: 5•) 

Series 

LIPVC 
LlPVCTE 

Mean 

5. 4349766 
5.4743~41 

LIP\'C. LIPTC 
LIPYC.LIF·VCTE 
LIPYCTE. LIPYCTE 

S.D. 

1. 01(19847 
•). 9Gl70241 

Cova.r1a.nce 

1. 0016483 
ü. 975(1787 
o. 974175:;;1 

Ma::1mum 

7. ~9634(1(' 
7.468111(· 

3. 753ws70 
:::. 81 :-2~•)( 1 

Ccrrelat1cn 

1.(•00(1(1(") 
(l.t;>S.,1(150 
l.(h.11)01)0(1 

IBO 



LS 1_1 Oeo1;1onaent 11ar1aole 1s LlF'tC 
üat"e: l-01-198(1 I T1mez 1:45 
SMPL ranl:}e: 198ú, l - 1992.2 
Numoer 01 ooservc.t1ons: 5(1 

'JARl~E<LE COEFF!CIEtH STD. ERROR 

DUMMY :::!. 9982808 4 .5057275 
LlNFC -V.~304'.;10 (1.05635~7 

LCTES -(l. 1855692 0.0995150 
l.!PIB -1.1894405 o. 218(1581 

LJPlBD -o. 6505710 (1, 96:!351~ 
LIS tFEU 1.Bú78035 o.2916e~~ 

l.lTCR o. 00:::::001 (J.2044146 
L!PYCR tJ. 7861979 0.049099(1 

T-5TAT. 2-HtIL SIG. 

(l. 6654377 (1 .. 51)0 

-4. 19548•:·~ ú.•)úO 
-1. aa:.64Bb 0.067 
-5. 454o9o4 ú.000 
-o. 670(1225 O.Sú::i 
6. 1978527 l),000 
o. 0156551 0.989 
10. 0125(17 1),00(1 

R-so•.iarec o. 975078 
(l. 970924 
o. 172::90 
2.170413 
21.31159 

Mean of deoendent var S.•13497:" 
HCIJllSted R-souared 
S.E. of rec:¡res¡¡¡1on 
Durb1n-Watson stat 
Loq likei1hooa 

S.D. of deoendent var 1.010985 
Sum oT sauared res1d 1.248175 
F-etat1sttc 234. 7471 

LS / .1 Oeoenaent \/ar1able 1s L!P'v'C 
Date: J-01-1980 / T1me: 1:46 
SMFL ranae: 198(1, l - 1992.::'. 
Number of observat1cns: 50 

'.IARIABLE co:FFICIENT STO. ERROR 

DUMMY -4.5901187 4. :0841648 
LlNPC -!). 2467028 o. r)567S1b 
LCTE6 -0,,2(105799 l),•)984811 
LlPIB -1.::.:07675 0.2194247 

LISYPEU 1.8887579 0.3094918 
LlTCR -1), 1)190~49 0.2048tiei4 

LITCRD (l.9436921 (l,9726432 
LlPYCR o. i918339 0.0491717 

T-STAT. 2-TAIL SIG. 

-o. 9799225 0,333 
-4.Z.47úti08 o.ouv 
-2.0367351 0.048 
-5.'563491ei º·ººº 6.1027713 o.ooo 
-o. 0879835 0.931.) 

0.9702346 O.:i37 
15.9•)0067 o.ooo 

R-sauared 0.975::59 
o. 971252 
0.171415 
2.157211 
21.5951 7 

Mean c"f deoendent var 5. 4349;'7 
Ad,1us'Ced R-scuared 
S.E. ot reqress1on 
Durb 1n-Watson stat 
LOCJ 1 Hellhooa 

S. O. of deoencent var r. (110985 
Sum cf soua1•eo res1d 1.234ú'?o 
F-stat1stic :.=7.4'735 
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·-S /' !Jeoenaent: Vat"1al:lle 1s I1':'~L 
J.ti:tte: 1-1:.it-1'980 I T1m¡o.: V:1,'.t7 
-EMPL. ranc.a: 198•). 1 - 19-f:'.'.:: 

ANEXO OCHO 

Nc..unt:>el" et Observat1on!S; 5(1 

VfihlABLE COEFFlCIENT SiD. EF'o.ROR T-STAT. ~-TAlL SlG. 

e -179. 19961 :.11. 03395 -o. 575.;.:;:4 (•.5Q& 
lNPF -ú • .3784238 o.oq7ó75'3 -::;. 874 :1) 3:-· •).l)r)(• 

CTES -:!-.8985554 (l.65'5632(l -4. 41 o:;.::iblb (l.•_1(1(1 

lP1S -1.. 1398045 3.1165r-A4 -o. 3b54ú,:"8 (>. 717 
ISYPEU 5. 7obl544 ú. 8998514 6. 407896~ (1.(l(l(l 

lP'r'CR o. 7489078 o.va1:>.:a44 9 • .3.2Cl92'7(• (l.i.;1(>(1 

1). 947755 
0.941918 
89.(14861 
:::. 313b2(l 

Mean of deoenaer.t va.r 366.9211.• 
Acz .1ustet1 R-GQuared 
s. E. of reqress1on 
Out"b1n-Watson sta.t 
L.ci;. likelthood 

S.D. ot ctecendent vas· 369.1751 
Sum of sauare-ó r·esic :;499(•4.6 
F-stat1st"1c 159.t>3t>6 

-292. 2lúZ 

L.5 t'I Oeoeriaent Var1a:cle \'S IPl'C 
Date' l-Vl-198(1 t Time: V:oa • 
SMPL ra.noet 1'7101:0.1 - 1992.:.2 
Numblilt" c1 co111eryat1ons' 50 

VAr"<lABLE COE.FFIC!ENT STú. Ef<ROR 

lNPP -o. :::.5-43168 (.l.0875ó::?4 
CTES -:3.ú23t:i21!5 o. t:i14(199-3 
IPIB -::?.897lq4ü (•.5973724 

ISVPEU 5. 6915346 (1.8837984 
IP'tCR o. 7658486 o. 074167(1 

T-STHT. 

-4.(140•\.48:; 
-4. 9'.:3!168'3 
-4.84118961 
6.439656(1 
L0.~2Qú(ll 

R-sauared o. 9'173b2 
Ad.;usted R-scua.red ú. 9426S3 
s.._ E. of re9res-.=:: 1on se. 38387 
Duro in-wa tscn eta.t ::!. :;24osa 

Mean oT cteoendent vci.r 
s. D. ot dependen o: var 
Sum o f sauared res id 
F-st~t1sttc 

LOQ likelihcod -29:2.3974 

(.l.(l(t(I 

•).(lú(I 
(J.1)(1(1 

o.i:101.1 
t).(100 

360.421ú 
~69.17!::1 
351520.Q 
2V2.4740 

••-•-s::::•a""~===-...-::>J•i:z>===="'====..-==c===.,.=<="'"====:=====i::===='°'====i::=..:=""==: 
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LS 1,. L•eoenaent \',;p·1aole 1s R: 
t•a'te: !-('l-1.:;6(• 1 T1me: 1):1)8 
S11PL t"anoe: 198(1, 1 - 1992.2 
r~umoer of oo<::!.ervat1cms: 5(; 

·.1ARH1ftLE COEFFICIENT STO. EhROR 

INPF' -1. 81ó2ó55 8.5350690 
CTE::i 27.2.9Cul:"::.5 59. 85878::; 
IF"IE -82.498327 58.228343 

IS'rF"EU -73. 458988 86. 14746'5 
lPY'CR 31.945621 7.229.3626 

T-STAT. 2-TAIL SJG. 

-ú.2128(1(13 (1.832 
4. 5591363 l),(t(IO 

-l.416807(t (1.163 
-(1.6527121 o . .:9a 

4.418871(1 (t,(i(U) 

F:-souared •).~18920 

o. 476!58 
8615. 139 
1. 787592 

Mean of aeoenaent var- 6(119,45'3 
AdJusteo R-souarec:S 
S.E. of reoress1cn 
Durb1n-watSon stat 
Loo likel1hood -521. 3767 

S.D. of decendent var 11903. 15 
Sum of souared resld '3. 34E+(l9 
F-'5t&!tlst1c 12.13490 

183 



LS '' lJeoenoent var1.:-t:11e .?.E 1i:;·yc1 
Da"te: 1-(o!.-198(• ' Time: (l; 11 
SMl='L ranae: 198•).l - l;;;.92.~ 

Numoer oT ooserv:\tlons: So 

l.'ARlAbLE COEFFlClENT STO. C:Rfi.OR 

e ü. 99c;.6196 o. 080777: 
{t .. ¡pa - -1). ü38152:. o.1_14q365o 

: r=.=T -(l. (1341871 o. 38.2637(J 
iF1B1 -0.8793306 (l.2158J47 

lStPEUT 1.08'2;;'57(• v.372839::! 

184 

T-SlAT. :.-TAIL SlG. 

12.251223 •;.(1(1(1 

-o. 772851<:; •).444 
-(!, 08CT34b2 •).9;!9 
-4.úi333E1 O.úúú 

2. C<046223 (J.1)06 

F<-scuared V.3bl177 
o.:::;c)4J,9::­
o. 2•)3035 
1.860417 
11.40594 

Mean e+ decenaent; var l,úb377b 
Hd.1us'ted R-scuarea 
S.E. ot rec.ress1on 
Ouro1n-wa-cson !l<;at 

1-oa likel1hood 

LS ti Deoenoent Variable 1s f..:EST:: 
Date: l-•_11-198(1 / Time: •): 12 
511PL rano e: 198f;. l - 19q2. 2, 
Numoer o1 observat1on-;;: 50 

S. D, cf deoenoen t var O. 24;:.439 
St..1m of scuared res1d l. 855044 
F-~tatistic 6,3b•)51o 

VARI¡'..¡BLE COEFFICIENT STO. ERROR 1"-STAT. ::.-TAIL SlG. 

e (l. 0998113 ú.(124513•) 4.•)717733 (!.t)(l(I 

INPPT -1). 0.:11905 0.(114981.1:• -1.41452•)5 O. lb'1. 
CTEST 0. 25::!863(1 O. l lé116o 2. 1770035 Q.035 
IPIBT -1). 150 lbüo O.úo55tt):: -;..2921él?5 (1.027 

lSYPEUT -(i.05(•1783 o.11::;1434 -(!, 44349~9 0.6bü 

R-sauared (l.2•)::'.37(J 
o. 1314ó9 
O.•)blb14 
1.:5058(•(; 
71. •)3052 

Mean cf deoenoent var •). ú3coo:: 
Ad.JUS'ted R-scuarea 
S.E. o1 rec;iress1cn 
Durbin-Watson stat 
l-oo l 1kel :i.hood 

5.D. of deoendent -1ar ú.Occl13 
Sum of souc;red res10 O. 17(19:;~ 
F-sta1:1st1c .::.854:.:81 



Date: 1-01-198(1 / Time: (•: i:! 
SMPL t"ance: 198•.i.l - 1992.2 
Numbet" of cb5et"vatl>:Jns: SO 

se,...:ies Mean 

IP'l'C 
IPYCTE 

3ti8.92098 
366.35633 

IPYC. IPYC 
IPYC. !PYCTE 
IPYCTE. IP'rCTE 

S.D. 

:S.69. 17507 
353.95143 

Covar1ance 

133504. 43 
121934.58 
12~775.98 

Ma:::imum 

1474.891(1 
1521.0630 

M1n1mum 

42. 68965(1 
32. 081310 

Ccrrelat:icn 

t.~)000ú00 
0.9521q25 
1.01)00000 

'ª~ 



1..S Ir Oecencent var1aole ts lr-'tc 
Date: ·l-01-1980 I Time: O: 17 
SMPL ranoe: 1981).1 - 199.2.2 
Nu.mcer of obse1~vat1ons: 5(1 

ANEXO NUEVE 

lBo 

an:::ra=======================================c====::=========t::========= 
VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR T-SHtT. 2:-TAIL 5IG. 

==""'=""=""====a==================='====•=============================== 
DUMMY -1::75. 3823 496. 14657 -::. 57ü5757 oJ. •:014 
INPP -0.33018::2 O.OB7ú<i.5~ -.::. 79'.3,2.:59 O.üt)(1 

CTES -2. 77:08984 O. 7(!e>3191 -3. ?27:2.595 ú. O(lü 
IPIB -3.(1197:,34 t).508:2371 -5.314::1~~ (•

0
1.100 

IPIBO 11. 1544c.3 4. 55(•979:' ::. 45100.:o ú. 019 
lS'YFEW S.9043285 O.d70218::: 6. 78488•:·~ c•.úO(• 

lPVCR O. 634:-:754 (1. OE5862ü 7. 3871456 fJ. ú(11) 

=:=:c========.,.====================::.c::.=="===================>===~==:===== 
R-sauared 
Adjusted R-sauareá 
S.E. of reoress1on 
Durb1n-Watson stat 
Lo9 11 •~el ihood 

0.95<)913 
o. 948t;;21 
83.68(140 
2. 224..21)(J 
-288.5~66 

Nean et aecenoent var :-068. 9210 
s. D. of deoencent .,.,.,,,,. 369. 1751 
Sum of souared reB1d 3ü1l(l4.1 
F-statl'3tlc 15!. 7837 

=·==·===============::.=,..====================,..================""======== 

l..S ;/ r.ieaenoent Variable ;.s R'.2 
Da~e: l-.. H-1980 .' Time-; O; 1'3 
SMPL. ram;1e: 198(1_.1 - 1992.:: 
Numb•r ot observat1ons: ::V 

VARIABl..E COEFFICIENT STO. ERROfi· 

DUMMY 101847 • .21 4941~-~29 
lNPP 1) • .2956027 8.6e>9!:5C1e 
CTES 200.(15669 70.348144 
IPIB -79. 1:50840 5e» 5954::!1 
lPI&D -979. 48716 qs3.26959 

IS'rFEU -54.058330 80. 07.:.::3.:: 
IP'tCR 41. 199375 8. 5517(181 

T-STAT. :.-TAIL 51G. 

.::.(101045(• ú.045 
1). 03412C>o 0.973 
2.8438119 0.0(•7 

-1. ~~85379 (•. lfl9 
-2. 1 C;)l_,17373 ú. Ú~:'..J 
-v. ~::710ü (.•.S::C> 

4.817o77c;; O.Oú•:1 

Fc-.auat'•O U. 5ocn7¡ 
ú.50977..9 
e:.:.4.4.::?:7 
~-úOéose 

hean of C>?oenoent var e.:·1~. 45"!. 
t\d.1u2ted R-souareo 
S.E. of recression 
Ouro1n-Watgon stat 
Loe 11kelihood -518. 5B:tc. 

~.D. .::it ,eoer.o;;;n i: ·1a1· 1: 7(•.: .• 15 
SLtm of soua•·ea r·~~~d :;. ::;l9E+O·""' 
F-stat :st1c 9. -t9l 1 l 7 



L: / t uecenoeni: ·.1"ar1aole 15 IP1CT 
Dai:e: 1-01-1981:· / Time: (•:..::0:1 
511f'L.. t•anc.ie: 198(.1. l - ¡9c;i::.:: 
tlumoer et ooserva"';tcns; 5•) 

197 

•Ji:.F-.IABL-E C.OEFFICIEUT STO. ERROf;. T-5TAT. 2-THIL 51G. 

e •). 981)9897 O. OE491c;3 11.55:::?0::2 0.001:.i 
OUHMYT -::59. ::021 bÚ3. 2533~ -(1.5950373 0.55'!. 

INPPT -t), (1590734 •).(1581b::!:? -1.(.11Sbó62 0.315 
CTEST 0.0339()81 1),.:994091 o. 0853217 ü.9:: 
lPIBT -0.8Goti4596 o.2::c17472 -4. (16 l 0237 (!,(.1')0 

IPIBDT 3.5945ú<l7 s. 48(•3587 ú.6'553886 0.s1s 
¡5·yF·EUT 1. 0775558 o. 3779142 :2. 8513239 0.007 

R-sauarec1 o. 374416 
ú.287125 
ú.205540 
1-91'9853 
11.92948 

Mean of aeoendent var t. Oo377e. 
Ao Jusi:ea r.-scuared 
S.E. of reeiress1on 
Durb1n-\llatson stat 
L..oi;.s. 111~el1hood 

s.o. of dependent var O. 24-3438 
Sum of sauarecs res1d 1. 8166<J1) 
F-st:a.t1i:;:tic 4. 28'?:.9c 

LS 1 • Ueoenaent var1aale 1s REST:! 
Date: 1-•Jl-1980 1 T1me: U::!O 
SMPI... rancie: 198(1. 1 - 1992. 2 
Numoer OT obser•.1at1ons: SU 

VHR!ABLE COEFFICIENT STD. EfiROR T-STAT. 2-TA!L.. SlG. 

e o. 1050512 0.0257447 i¡.(J8050ú7 
DUMHTT 164. 76o9e 182.88bú9 0.9008940 

¡1,¡ppT -o. •)1767::?3. O.Ol7b328 -1.01358(}8 
CTEST ú. 241:4'.24 o. 12080.::4 1. 9978~7"'~ 
lPIBT -0.1486309 0.06b9231 -:..2209:?12 

IPIBúT -1.551:.941 l-bbl460ú -ú.9336933 
lS'tPEUT -0.0510~40 0.1145708 -o. 4453489 

F<-sauareo 
Ad.lUEted i;.-'Saua.reo 
S.E. cf 1·eoress1on 
Durc1n-wa~&on sta.t 
Loe. l u·.el ihood 

0.22(1433 
0.111656 
(l.\)b2"513 
1.57090~ 

71.60317 

Mean of oeoenaen-c val"' 
s. o. of deoendent lfBr 
Sum oi souared rosid 
F-stat1st1c 

0.00(} 
0.373 
0.316 
0.052 
O.Oj2 
0.356 
0.6~8 

u.o3coo.:: 
o. Obol 13 
(1.166903 
2.02é4c8 



Da'tei 1-01-198(• I Time: 0:28 
SMPL ranoe: !98•.i. 1 - 1992. 2 
Numoer of ooser' .:1t1cns: 50 

IF rCYE 

IP'fC. IPYC 

Mean 

368.92098 
9t:i.ú214(16 

!PYC. IPYCTE 
!P't'CTE. 1PYCTE 

s.o. 

369. 175•)7 
509. 15529 

Covar1ance 

133564. q:; 
173524. 39 
254054.33 

M1n1mum 

1474.8910 .42. b89b5(• 
1569.1560 -348.61660 

Correlat1on 

1 • (1(1(11.)1)(1(1 

J).9420020 
1.0•)1.)l)i)•)<J 
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LS 1: Oeoeno:ient Var1aole 1s 1-IP'l'C 
Dat:e: 1-01-1980 / lime: V::?<;. 
S11FL r-anoa: 196•).1 - 19'T.::!.~ 
l'lL1moe1· o+ obse1·vat:1ons: 5(• 

yi;Fi:IfiBLE COE:Ft= lCIENT STO. ERROR 

e (1,5911167 :.. 7480363 
LlNPf' -\). 24•.!5•)5(1 o.ü62<fü'9 
LCTES -0. 1:.2soo1 O. Vo82700 
L.IPIB -L ~777728 o. 56084::;::.<. 

LlSTFEU 1. 7(t34391 ü. 2721533 
LIFYCR 1),80(•7~70 o. 04968b3 

ANEXO DIEZ 

2-iAlL SlG. 

C•.215l•J51 •). 831 
-".:.8231~12 0.001) 
-1. 7943490 o.oso 
-:::. 2783úo7 0.1)28 
6.:5911~1 o.ooo 
lb. l 15645 o.úl)O 

R-souarec 0.974339 
(J. 971422 
•). 17ú9•)b 
2. 104(131 
~0.58099 

Mean cf deoenaent var 5.434977 
fid,1ust2d R-sauared 
S.E. oT reqress1on 
Durtlln-W"''tson stat 
Loe:¡ likel1hOOd 

t...S 11 Oeoenaerit Var1aoie 1s LIPYC 
Date: 1-(11-1981.1 : Time: 0;3(1 
SMFL 1•anr:.e: 198•.•. l - 1917: • .: 
Numoet· ot observat1ons: 50 

3.D. of oeoendent var 1.010985 
Sum o"f souared res1d 1.26519ú 
F-statistic 33.4. 1262 

W•RlABLE COEFFICIENT STO. EF.ROR T-STAT. 2-TAIL SlG. 

LlNPP -0. :;47455~ o. 0534011 -4. 6338949 o .. ooo 
LCTES -0.1125247 •).0495080 -2. :2701088 0.028 
LIPIB -1.1049838 o. 19b8991 -:5.9lób!540 º·ººº L.ISYFEU 1. 7~03448 o. 25778.:?4 6.67.::632.2 º·ººº LIPYCR •). 7981471 0.0477033 lb.iZ.1491 o.ooü 

R-sauar"ed 0.974312 
o. 972028 
0.169085 
2. 0912b6 
20.55471 

Mean of deoendent var 5. 434977 
Ad .1usted R-souarea 
5. E. et rec.ress1on 
Duro1n-Watscn stat 
LOO 11t:el1hOOd 

s.o. of aeoanaent var 1.Vl0985 
Sum of sauared re$ld l.28b5'11 
F-stat1s:t1c 426.6895 
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1..S ,1/ ueoenoent V.:u-1abie 15 tt:: 
Da-ce1 1-01-1980 / T1ma: 1): ::;s 
SMF't.. ranoe; 198(1. 1 - 199:::.:; 
Numoer oT ooserva;aons: 5(1 

VARH~BLE COEFFlC!ENT STD. ERROJ' 

Llt~P:=t •). •)(178317 0.01:::731(1 
L.CTES (l .. 1)•'8•)21g 0.011817.:: 
LIP!B C..t'.1011548 (•.1)469414 

LISYPEU -e). 0737436 0.1)61456::'. 
l.IP'!'CR (1. 02793(17 o.•:i11::;7::o 
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::-TA!L su;. 

l).é,151673 0.542 
4.0o37!J)7 •).(•UO 
(•.(1246(1(10 1,:-. 98(1 

-1. 1999381) ú • .23o 
::. 4559561 (l.!)18 

R-sauared o. :.683"..tl 
o. 203:!01 
o. 040:.10 
2. 43721~ 
92. ~4427 

Mean ot aecendent var (1.•)25704 
Ad.Justeo R-souared 
S.E. of reoression 
Durb.J.n-Natson stat 
Lo~ l ikel thood 

S.D. 01' deoendent ·1ar 0.045161 
Sum of souared restd C•.07:::122 
F-stat1st1c 4.125179 



L.5 // lJeoencent Var1able 1s L.lPJCl 
Date: 1-1j1-1qs1J / T1mer ú: .;-6 
SMPL ra.nce: 198(1 .. 1 - 199~.::: 
Num!Jer ci cb5erva t i.onsr 50 

191 

VARil-IBLE COEFFICIENT 5Tt•. ERROR T-STHT. ~-lfill. SlG. 

e -o) .. 09224b4 (1.(1493197 -1.8703758 O.Ob8 
LlNFPT -ú. :.:!=47~95 O. ú5ú6o41 -4. 435b79ú 0.00(1 
L.lPIBT -1. üo37351 o. 192c,129 -5.5226563 (r.0(1(1 

L.IS'rFEUT 1. 558400\) o. 2497(134 6.241(11)48 O.ú(•O 
LlPYCRT 0.8187955 o. (1480440 17.0426lb 0.001) 

R-scuareo o.99259::­
o.991·135 
0.041097 
2.09932.1 
9íJ.55392 

Mean of deoencent var l • 4945:2 7 

Ad.Ju5ted R-!::ouarea 
5.E.. of rec.1•ess1on 
OurlJ 1n-lllatson stat 
Lcc;i 11~.el lhOOd 

S. D. of deoenoent var o. 404294 
5um o"f sauared res1d 0.078237 
i::--stat1st1c .l5Co7.6.:5 

LS 11 [Jeoenoent \lar1a1Jle 1s REST::.: 
Date: 1-01-199(1 / Time: ú: 37 
SHPL l"Clnc.er 198CJ.1 - 1992.::: 
Numbe1· oi observat1ons: 50 

VARIHBLE COEFFICIENT STD. ERROR T-STAT. 2-TAIL SIG. 

e o. 0093879 (l. 002T:!.97 :..4391078 
L!NPFT ú. ú013867 0.00.28•)41 0.4945::27 
LIPIBT -ü.(1019458 0.010600:5 -•). 1825228 

LIS'l'PEUT -o. úl.::!1788 0.013820.3 -0.8812253 
LIPYCRT (1. 0057047 v. (•026591 2. 14S:.ó09 

R-souared 
~d .1 usted R--sc::iuarec 
S • .E. et reeiress1on 
Ourb1n-Wa-cson etat 
Lo9 l1~el1nocd 

o. ia0357 
u.oas123 
0.002::00 
2. 291693 
2:s. ~607 

l"lean of oeoencent var 
S. O. o'f decendent var 
Sum of souared res1d 
F-gtat1st1c: 

v.001 
0.623 
0.856 
o.~03 

ü.037 

o.oüt55-l 
0.002414 
o. 0(1(1240 
2. 148558 



UO'lte: 1-01-1980 / T1me: 0:'.5G­
Sf'1FL r.ance1 !980.1 - 199::! • .2 
Numoer of obs(!rvat1ons: 50 

LIPYC 
LIP'r'CTE 

11ean 

s. 434t;7b6 
s. 4935392 

L..IPYC.LIF'l'C 
LIPYC.LIPY'CTE 
LIF-TCTE. L.IPYCTE 

s.n. 

1. 0109847 
1.0011)547 

Covar1ance 

L 001~483 
o. 97882:=.0 
1),9820683 

LS 11 Decendent: 'Jar1ac ie ls LIPYC 
Oat11: l-01-1980 I T1me: (1:40 
SMPL ranqe: 1980.1 - 199'2.: 
Number 01 observat1ons: 50 

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERf;OR 

DUMMY 3, l<i74983 4. 4739915 
LINPP -0.2394809 (J. 0553889 
LCTES -(l. 1751359 (J, 0849(1(.16 
LIPIS -t .1728774 1) .. 1996ét)5 

LIF'IBD -o.c9o3S74 0.9553657 
LISYPEU 1. 7S::.~,.J3(•6 0.2,:,96554 
LIPYCR o. 7926516 o. (1487739 

Ma:umum 

7. 29634(11) 
7.49:Sb90 

M1n1mum 

: , 75:·9S7Ci 
3. 8241?180 

co.-relat:ion 

1. OO(u)(11.)0 
•J .. 9569056 
l.úOO•)ú1JO 

T-STAT. 2-TAIL SIG. 

•). 7147018 (1.479 
-4. 3;:37375 o.c.·oo. 
-2. 06:!635:::: 0.045 
-5.87435'1'1 •),000 
-(J, 72!3891(1 (•, 470 
6-6085461 0.00(1 
16 .. :.51542 (J,(n)O 

R-souared o. 9748(17 
o. 971291 
(:.171298 
2. !75115 
21.(14128 

Mean ot cieoenoent -.1ar 5. 4::;497-, 
AdJusted R-sauaree1 
S.E. of reores!i1on 
Durbin-Wat9on st:at 
Lo4 11 kel lhood 

5.D. ot e1ecendent var l.(•1(•985 
Sum et souareci res1d 1.20174-1 
F-s'tat:1st:1c: 277.2997 
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LS ,•/ Deoenoent var1aole 1s 1?YC 
Oa'te: i-01-1~e•:i / Time; 0;4.2 
s1·1PL rance: 198().1 - iqc;::.:: 
tlumcer oT ooservatton=:: 50 

vAP.lAE<LE CQE>='FlClE.NT STú. E.F.ROR 

e -::9c. 4:17<7 41Gl.2.8107 
If'IPP -·~• • ..::87'77o3 (J. 11)11'34•) 
CTES -::::. 1483554 ú.887::483 
IPIB -1). 331355 ~ :.).Q8•J1154 

lS'vPEU o:.. ca4eos1 •). 928512:. 
ITCP (l.536o89Q 1. :;:!09004(. 
lPYCR (•. '"74=9485 0.(181::581 

ANEXO ONCE 

T-STAT. '.::-TAlL SIG. 

-o. '"7 1)0'7763 (J.483 

-~. s::s=:vvv i).I)(•(• 

-3.54644'10 (l.1)•)1 

-(1. 09(1•) :;q4 0.9:.i;: 
o. 1::24078 o.O(•t) 
•). 4229-1~5 0.b74 
9. 1097<.1b2 o.o•JV 

F--souareo 0,;.;.47i:;.71 
o,q40111 
eQ.e91z.7 
2.378583 

1'1~an of oeoendent var 308. '7210 
~d 1ugt:eo R-scuareo 
S.E.. et reot·ess1on 
Ouro1n-Watson St3.t 
LOCI l l.l{E l 1nooc:1 -::92. 1064 

LS 11 Deoendent va1·1at:1le lS IPYC 
Date: 1-1H-l..,.8ü / T1me: •):42 
SMPL r .... noe: 1980.l - 199~.~ 

s. D. ol' deoenoent var 3bq. 1751 
Sum et souared resid 347459. 7 
F··st:at1st1c: 130. 5776 

Numcer oi coeer•.a1:1.:;;ns: 5•) 
==z:::=-=;::::=========:c::::=c=====.,,.=============.!===""=""=======.,,=======:::::•::::u•==== 

VAF\IABLE. COE.FFlClE.NT STO. ERROR T-SlAl • 2-lAlL SlG. 

INPF· -'.·. 35497(1c; •'..l. (18(:;::.249 -3. 9783058 . (J,(J(IQ 

CTES -2.9887341 (l. 8531492 -3. 503178'? •:i.001 
IPIE' -2. 6011300 0.8547513 -:::. '3473'.:.54 (>.0(•2 

ISYFE.U ~. 71)~::::83 0.9'2=.TJ'2.7 ~- 18271)18 o.ooo 
lTCR -V.•)5tJ4o:;o (•.9467560 -0 .. 059b:SB:S 0.953 
IPYCR o. :1650045 ú.07b:=:'.:58 l0.0'2:001 0.1.,)t)(• 

:z:::===============:c::.===========c====:::===c<=======c=::::=c==,..====cc======= 
R-souareo 
Ao.1usted ft-souared 
S.E. oT reoress1c;n 
Duro 1n-w.:ttson stat 
Lo~ l1v.el1nccd 

(t.q47:;60 
0.941385 
89. :;;997 
:::. 317749 

-292. 3954 

Mean o'f decenoenl: -,,.ar 368.921.t) 
S. D. of oeoendent var 3o9. 1751 
Sum of souared rE'S1d 351498 • ..¡. 
i=-stat1st1c l'!SB.:.c39 

==========::::===:===::::=============::::========c=====,,.=====.::====.;=c=c:==:::== 
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LS J/ Oeoenoent var1aole is R2 
Oat"e: 1-01-198(1 I Ttmez 0144 
SMPL ranqe: 1980. l - 1992. :! 
Numt:ier of observattonst SO 

VARIABLE COEFFICIENT STO. ERF:OR 

lNPP 12. 3:7238 10.109110 
CTES 470.57194 97. 234947 
lPIB -8.2782977 97.417~42 

ISVPEU -244. 46442 105.17007 
ITCR -53.994679 1 (17. 90349 ' 
IPVCR. 45.213794 8.6989898 

T-STAT. Z-TAIL SIG. 

1.21:;::065 0.232 
4.839535~ o.ooo 

-0.0849775 ú.933 
-..!. 3244077 0.025 
-o. 5003979 0.619 
5.1975914 o.ooo 

R-scL1arec O. ol 9411 Mean of aecenaent var 0949. 194 
AaJusted R-squared 0.57blb2 S .. D. et deoendent var 15ó47.07 
S .. E. of reqress1on 1018ti.o8 Sum ot t:ouareo res1c:1 4.57E+09 
Dur-b1n-Wa'tson stat 1.568737 F-stat1st1c 14.32205 

~~-!!.~::~~~~==•===oac:::::.~::!============================,.======= 
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L.S 1.' Oecenoeni:; \/ar1acle is:. lPvCT 
Datei 1-01-1980 I Times 0:47 
SMPL. ranr,ie: 1980. l - 199:?.2 
Numt:1er of cbservat1ons: SO 

VARIABLE COEFFICIENT STO. ERROR T-STAT. 2-lAU .. SIG. 

e c1.q2so21s 0.0846ú39 10.933554 o.ooo 
INPPT -0.1178803 0.0592023 -1.9911443 0.053 
CTEST -0.8943319 0.5577827 -1.b(l3::;697 O. lle 
IP!BT l. 13b2356 1.0858167 l .ú4e4340 1),301 

lSYPEUT 1. 7740766 0.4720293 3. 7584034 0.001 
ITC:RT 0.8007865 o. 3607lb8 2.2199871 0.032 

IPYCRT -285.83033 136.37173 -::.09~9647 0.042 

R-&ciuared 0.429801 
ú.350239 
o. 196230 
2.063826 
14.24700 

Mean of cecendent var 1. 063776 
AdJusted R-~auarad 
S.E. of reoress1on 
Duro1n-Wa'tsan stat 
1..00 l 11<:e l 1hood 

s. D. of decendent var o. 243438 
Sum of scuared re5id 1. 655770 
F-stat1st1c 5.40::?()54 

LS 11 üec&ndent variable is REST2 
Date: 1-01-198(1 / Time: t):47 
SMPL. rant1e: 1900. 1 - 1992. 2 
Numoer of observataanu: 50 

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

e 
INPPT 
CTEST 
IFIBT 

lSYF'EUT 
ITCRT 

lPYCRT 

R-souared 

o.ú797b3.7 
-0.0345460 

0.1)078027 
0.0809279 
0.1167952 
0.0853620 

-34. 7:;9975 

(1.0265107 
o. 0185511 
0.1747817 
0.340:.2415 
0.1479100 
o .. 1130309 
42. 732190 

3.00873'52 
-1.8622100 

(1.5023567 
0.2378542 
0.789b326 
o. 7552099 

-0.0129440 

AdJusted R-sQua.red 
s. E. of l"'eores.s1cn 
Dura1n-watGcn gtat 
L.oo likelihccd 

0.202704 
0.09145:; 
O.Ob1489 
1.751703 
72.26860 

M•an of dac•ndent var 
5. O. of deoendent var 
Sum of saua.red· resid 
F-stat1st1c 

0.004 
0.069 
O.bt8 
0.813 
0.434 
0.4!;4 
o.421 

0.033115 
0.064509 
O. lb2578 
1.8221.)49 



I.ta'tet 1-(11-1981) / 11me: (1:5(1 
SMPL ranqe: 1980. 1 - 1992. 2 
tlLI'ncer et observat1ons: 50 

Ser1es Mean 

IPYC 
IP'fCTE 

308. 92096 
S70. 79895 

IPYC, IPl'C 
IPYC, IPYCTE 
IP'1CTE. IPYCTE 

S.D. 

3~9.17507 

:S57.3498:3 

Covar1ance 

1335c:i4.4::: 
1::4055. 44 
125144.95 

l'1a:11mum M1n1mum 

1474. 891(1 
1521. 7790 

42. oecro5(• 
3E. 3801)90 

Correla'ttcn 

1. l)1·1(11J1)1J(• 

(1. 9595415 
1 • •)(11)0(•00 



L.S '" Deoenoent var1acle 19 IFYC 
Date: l-(ll-198(t / Time: 0:54 
Sl'IPL ranqe: 1980. 1 - 1992 • .:! 
Numtler of ooser\..ations: 5(• ANEXO DOCE 
=================c====:::::::::::::========-===c::::::::===m::::1:1:==============="""""'=== 

VAF;H+BLE COEFFICIENT s ro. ERROR T-STAT. 2-TAlL SIG. 
===-========-==========<===c:=::::=====::::.c1=.::i::o==========G==============1::1===== 

e 58.440727 442.~2591 0.1321513 
DUMM'r -13(t7.543e;i 557. lt3834 -2: •. 346bdl5 
lNPP -V. 323Bbl(1 v. 10(1::240 -:. • .=.~137:.3 
CTES -2. 752b483 o. 9415(14:; -2. 923a70o 
l?l& -3. 5501362 :..9145951 -o. 9084302 
lPIBD 11.407897 5. lb15371 2.2217989 

ISYPEU 5. 8Bb5261 o. 9307231 b.3.:46803 
ITCN -0.1)591847 1. ~3391::58 -V.0479650 
IPv'CR (•.é:i3ó0320 0.0889948 7. 1468449 

R-souared 
~d.JUstea Ft:-sauareo 
s. E. of reoression 
Ourb in-Wat!!!On stat 
L.OCI 1 i J~el lhOOd 

o. 9549:,5 
0.94b142 
es. b76V4 
2. ~12150 

-::aS.5143 

Mean of deoenoent var 
s. D. oT deaenoent var 
Sum o f sauareo re~u d 
F-sta:tJ.stic: 

o.e9ci 
0.024 
ú.')(12 
O.OOi!:i 
v.3b9 
0.03::! 
ú.000 
0.962 
ú.000 

368.921(1 
36~.1751 
300955. 7 
109. S99(• 

=============== .. ==========a===.,==a:i=">::=:c========ac=.,,.,============:s=Q.:::i== 

L.5 11 üeoencent l/ariaol.e is R2 
O.ate: 1-1,)1-199(• / Time: 0~55 
Sl1PL t•anoe: J 980. 1 - 1992. 2 
Numtler oi ooservations: 51) 

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERROR 

e 
DUMMY 
lNF'P 
CTES 
IPIB 
!PIBD 

ISYPEU 
lTCR 
IPYCR 

-9435. 1528 
11)9729. 88 

-1. 37986b0 
2~1.03043 

3-i. 9(19345 
-10.:>ú.2981 
-3:..90519b 
-42.11594.2 

40 .. 3(14427 

43719.909 
:5:5085. 473 
9.Gt(l8470'3 
93.090209 
387. 00975 
510 .. 28653 
92.014349 
121. 98898 
8. 7983178 

T-STAT. 

-0.2158091 
1 .. 991993(1 

-0.1'392b13 
2.:;:;81(1693 
0.1031223 

-2. 0778480 
-(l. 3684773 
-o. 34524.'.38 

4.5809242 

2-TAIL SIG. 

0.83(1 
0.053 
0.890 
V.')22 
0.910 
ú.044 
0.714 
0.732 

º·"ºº 
R-souared o.~73699 

o. 490518 
8470.215 
1.99(1816 

Meari of deoendent vat" 6019.115 
Ao .JL.liiteo R-souareo 
S. E. of ret;:iress ion 
Ouroin-wa.tson stat 
LOQ likel lhOOd -518 • .2012 

S. O. ~T oecenoent ,¡ar l lSi!:ia. 71 
Sum of sou.;:iriild resl.d 2.94E+ll9 
F-statistl.C o.t397•)23 
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LS : I fJeoenoent Variable is IPYC1 
Oat:e: 1-•)1-1Q!30 I Time: •:•: Sei 
SMPL. ranQet 19EIO. l - 199::.::: 
Number of otJservations: 5•) 

VARIABL.E COEFFICIENT STO. EñROR T-STAT. 2-iAIL SIG. 

e o. 9169625 O.üB892á9 11). 31142(1 
DUMMYT -314.81430 597 .es:;s -(•. 5355(153 

INPPT -ú.1295173 o. (1054067 -1. 9801851 
CTEST -o. 7904359 o.5930219 -1 • .5328949 
IPIBT 1. 1288784 1.1050030 1.0:::lc060 

lPIBOT 3.0910083 5. 3492928 t). 5778349 
ISYPEUT 1.7419587 o. 4835203 3.cCJ:?o'59:. 

ITCRT o. 7001889 o. 3718350 ~.1)444~22 

IPl'CRT -282.22472 138.83620 -2.(1327883 

R-scuared 
Ad .Justec:l R-sauared 
S. E. ot reciress1on 
DurtJin-WatÍion stat 
Lo¡;¡ l1kell.hood 

(l. 4::;7449 
o. 327683 
•). 199607 
:?.090ó77 
14.58459 

Me;in of oeoendent var 
s.o. ot deoenoen't var 
Sum of souarecl res1d 
F-st:at1st1c 

L.9 11 Oeoencent Varl.able is REST2 
Oate1 1-01-ic~S(• I Time: O: 5b 
SMPL 1·anQe: 1980.1 - 199.2.2 
Number of observations: 50 

v.ooo 
0.595 
(t.054 
0.19(• 
0.313 
0.!567 
0.001 
0.047 
0.049 

l. l)b377b 
1).243•J38 
1.03::;501 
3.985:91 

VARIABLE COEFFICIENT STO. ERROR T-STHT. ~-TAIL SIG. 

e 0.08b5861 0.0270790 3. 1975392 o.oo:. 
DUMMYT 144.29827 179.01521 1). 80bt)b7 l (1.425 

INPPT -(l.(1341415 o.0199169 -1. 7141972 (l.ú94 
CTEST 0.0632'500 o. 18058•)1 ú.350260~ 0.728 
IPIBT 0.06976(14 o. 3364827 •:.i.2073223 0.937 

IPIBDT -1.3613077 1.6289044 -o. 8357198 f).408 
ISYPEUT o. 1264681 0.1472300 (1. 8589482 0.395 

ITCRT 0.0990378 o. 113:2270 o. 87416831 1).387 
IP'VCRT -35.2792~3 4:2.276802 -·:•.6344821 (.o.4(19 

R-•auat"ed o. 236515 
0.08754~ 
0.1)60782 
1.747948 
74.03743 

Mean of deoencent var O. 0'32b7 l 
Ad.JU!lted R-souared 
S. E. ot re9ressicn 
Ourb1n-Wateon stat 
L.og likel"ihood 

S.O. c1 deoencent v<.>.r ú.Oo3a31 
Sum ot soua.r•ec res id (). 151473 
F-stat lSt 1C 1. 587639 

198 



Diitet 1-<11-198(1 / Timet Oi~Es 

SMPL.. rs.noe: !980.1 - 1992.2 
Numcer of cbservat1on&t :SO 

Series Mean 

lP'rC 
IP'r'CTE 

368.92098 
363.09915 

IP'fC. IPvC 
IPYC. IP'l'CTE. 
IPYCTE. IPYCTE 

s .. o. 

369.17507 
37:3 .. 18972 

Covar1ance 

133564.4~ 

129488. 71 
13b4BS.16 

Ma.x1mum M1n1mum 

1474.8910 
1556.2250 

42.6B9b50 
6 .. 0812710 

Correlat1cn 

1.0000000 
0.9:i90556 
1.0000000 
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LS // Deosr~aenT.: '/ar1aole is !F"tC 
Date: l-Ol-198(1 I Time: 1:0(1 
SMF'L rani;,.e: 1980.1 - 1992.::.. 
Numoer of ocservat1ons: 5ú 

VARIABLE COEFF lClEllJT STD. EF~ROfl 

DUMMY lo07, (J5ú0 563.38794 
INF"F -v. :::b89599 Q.ú8821314 
CTES -2.b477267 o. 8458785 
IP!B -2.9061Sú8 (1. 7908062 

IS'ií-'EU 5.1331564 o. 9445924 
ITCF ú. 434(11p1 o. 9137034 
11'...'.:F.[' -1::;. 675765 4. 7.::J.93(14 
!f· ':'[i; (), o-1572.;i-:. o. ú85249b 

ANEXO TRECE 

'l -51Al. 2-H.¡lL SIG. 

::. 7540851 •.•.•)(!<; 

-:J.1;4QC186 (r, •)(14 
-: .• 1:..:1150:;: (1.01)3 
-3.6749'215 1),(11)1 

!:), 43i12554 •J.001) 
•.•.475(111)4 (1.6:7 

-:::. 894997:: (•.0(16 
7, 2226c07 1),ú1)1) 

R-sa•-1areo o. 957214 
o. 95(•083 
82. 48157 
:::.3'.22166 

Mean of decenoent var 368. 92!0 
5.D. ot decendent var 3o9,l751 
Sum of sauareCI res1d 285734. 8 
F-stat1st1c 1'.:,4.27>26 

Hc.1ustec1 R-souared 
S. E. o1 reqress1cn 
Durb 1n-watscn stat 
Loo l 1J.:el 1hcod -287. :?168 

l..S 1/ Oeoencent Var1aolo is R2 
Date: 1-01-198(1 I Time: 1 :00 
SMPL ranQe1 198(1,1 - 1992.2 
Number of ocservaticns: 50 
1<1::::1•==-== ... ================r=============t::=============================-

VARIABLE COEFFICIENT STO. ERhOf<\ T-STAT. 

0UM11Y -198::!85.22 o733c. 129 -2. 94471)78 O.Oü5 
INPP -.::i. 6387381 10. 189b7•) -(1, 94593:?.3 ('-~=:o 

CTES 182. 12338 97. 633459 l. 8053788 C•. Oc9 
lPlB -111.39315 91.276878 -1.2:::(1:a14 (•.2~'? 

ISYPEU 87. 339334 109.(127:::7 ú. 801(!778 (l. 428 
ITCR -83. 21971)8 105.408~1 -i:.1. 789•.)45•) (1.435 
ITCRD 1540. 898:.! 545.24814 :.:. 8370536 1).0(17 
IPYCR· 49. 7(11531 9. 8.j9?3::?!. 5.0511•)61 r),000 

R-souared l),5Sc6::;:; 
o. 517764 
952•). 234 
1. 984b5l 

Me.;in OT decenoent: va.r 559ú. 'f5'-' 
Ad,1usted R-scuared 
S.E. ot reQress1cn 
Durbin-Watson stat 
L.oq likelihcod -524. c:i4c6 

S.D. af ce::ion.:ient var 13/0'7.38 
Sum et sou~reo ros10 3.81E+(•c;t 
F-stat1st1c 9 .. 51572'.2 



L..S Ceoer.aen't' \/:lt"lrcle is iPYCT 
üa-re: l-(•1-198t;.• I T1me: 1: 11 
5MPI.. r.:1nqe: 1qsi:..1 - 19~.::? • .: 
Numoer o1 ooserv~t1ons: 5<.• 

VHPlAE:-1..E COEFF lCIENT STO. ERROR T-STAT. 2-lAIL SlG. 

e o. 8º92272 (r. •)858771 10.471100 0.00(1 
Dl.JMMYT 1359. 4979 BOL 74707 1.6956c:r9: V.098 

lMPF·T -0.1:::85027 o. 0035499 -:::.(1::;:;0183 (o.051) 
CTE3T -o. 7707::8(• o. 5754:687 -1. 3397980 1). 188 
lPlBT 1.2207919 1.0751844 1. i.354.:Sc (l.2b3 

IS't'PEUT 1. 7341855 o. 4697588 3. b9lb5l 1 1). l)r)J 

ITCRT O. 7a3(•4b9 (l. 3004813 z. l lb744b 0.(14(.) 
I TCROT -11. 238::00 6. 7::;25890 -1. 66~2388 0.103 
IPYCRT -.:!90. 37874 134.94811 -2. 1517807 ''· (137 

k-scuared o. 468958 
ú. 3653•H) 
0.193930 
2. 108386 
16.0:2558 

Mean ot aeoenaent var l.Ob3776 
Ad .1usted R-souarea 
S.E. ot reoress1on 
Durb1n-Wa.tson st:at 
L..oo 111<el1nooa 

S. O. cT deoena!:l!nt var O. 243438 
Sum ot scuared res1d 1.54'.:ílbb 
F-sta-c1st11:: 4.525832 

LS // fJeoendent Variable is REST2 
Date: l-•Jl-1980 / Time: 1: 11 
S11PL.. ranQe: 1980. 1 - 199.::. 2 
Numcer c1 oceervat1ons: 5u 

V~PIAEJLE COEFFICIENT STD. ERROR 

e O.V87583l !).0263389 
OUMMYT -::!14.47:::(•0 245.89959 

lNPF"T -(•.0351608 0.0194911 
CTEST l).·)733444 o. 176437b 
lPUH O.ú304131 ÍJ.3297b41 

ISYPEt..JT (l. 1200021 o. 144•)772 
lTCRT (1.0899680 o. 1105013 

ITCRDT 1. 7407215 2.0649168 
IPYCRT -31.(144740 41. 389219 

T-STAT. 2-n:,1L SIG. 

3.3::::52385 o.oo:: 
-ó. 8721975 ú.388 
-1.8039433 0.079 
0.4150961 0.08<• 
o. 0922.2b7 C•.927 
0.8745457 o.~e:' 
0.8137384 o. 4:21) 

0.8429984 1).404 
-o. 7~00683 0.457 

R-scuared o.~6<•413 
1).1lblú3 
t).059481 
1.68501::: 
75.11907 

Mean et ceoendent var v. 03(1841 
Aa .lUS -ceo R-sauarea 
S. E. ot recress1cn 
Duro1n-1Jlatscn s-cat 
LOO 1it<·el1.hOOd 

S.O. of deoenaant var Q.1.)632b7 
Sum ot souared res1d V. 145059 
F-statl.etic: 1.130454(• 
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Date: t-01-1980 / Time: 1: 12 
SMPL ran1:i'!!': 1980. 1 - 199=.= 
Number• ot :ioservat1ons: SO 

Mean 

lPYC 
lP'rCTE 

3c8. 92098 
380.22828 

IPVC 0 IP'fC 
IPYC. IPYCTE 
lP'r'CTE. lP'r'CTE 

s.o. 

369.175(17 
388.37::25 

Covar1ance 

1Z-:5o4. 4.:: 
1:.5708.05 
147817 ... 11 

Ma;:1mum H1n1mum 

1474.891(1 
1687 .11 lü 

42. 68905(.• 
39.3!:10811.) 

Correlat1cn 

1. (11:•(•(1(•(•(• 

(.J,9658237 
1 • Oül)(!(H)(I 
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t..:5 '1 Deo2noent '.'.;.r1ao 1e is L-lf''rC 
D'°'te: l-t•1-1qa(t / Ti.me: 1:2ü 
Sf'lP!- rllnoe: 198(1.1 - 1992.2 
Numoer 01' ocserv5-rt.cns: 50 

ANEXO CATORCE 

\'ARlABt..E C.OEFFlClENT STD. ER.ROf.. T-5THT. ~-TAlL 518. 

e (.1 .. "3'39512'.1 3.5942825 0.1000~3,:; 

LlNF'P -t).~41154(1 1).t)o-::9117:2. -3. 7711449 
t..CiES -(1. 1.20241:17 (1.(178:753 -1. ~128540 
LIPIB -1. 2447638 o. o53b62'i -1. 9042902 

LlS'l'PElJ 1.698q9()4 0.2787253 0.(1955721 
LITCR t). l)264685 t).2C>.;•4403 o. 1(•16299 

LlP'r'CR o .. 7991890 o. 052486ó 15. 2~6522 

k-souared 
Hd.Ju9teo F:-scuareo 
S.E.. of reoress1on 
Durbtn-watson stat 
Lo~ l1•:el1hocd 

(1.~743.q5 

o. 97ú7b5 
•). l 728ol 
2.101514 
2U.58b9q 

Mean ot deoenaent var 
S. D. o1 depend,mt var 
Sum o"f scuarea 1-es1d 
F-stati.stic 

LS ; / !Jeoenaent Variable 1e. LlPiC. 
Date: 1-1)1-198•) / Time: 1:21 
SMF-'L 1""anoe1 1980. l - 1992.2 
Numoll!r 01' ooserv.a"t i.cms: 51..1 

0.921 
1),01)(1 

0 .. 114 
•). 064 
0.•.10(1 
1).92(• 
o. (11)1) 

5.4349"1"? 
1.úl(.198'5 
1. 284801 
27'::. 1775 

v¡:.,RIABLE COEFFICIENl STD. ERROR T-STAT ¡ 2-'TAIL. SlG. 

LIUFF-' -(J.2440867 o.<J'51:11Bb1 -4. 3442565 V.OOt1 
LCTES -o. 12495b5. o. (17b3318 -1. b370182 0.109 
L-lPIB -1. 1631447 (.1. :1bO:a89 -5. 475774ti o.ooo 

t..lS'rFEU l. 10.:30:.0 o. ~735481 6 .. 223~679 ú.OCIC1 
LlTCR ''· 042.98'5~ (1.1991209 0.:.-156750 U.830 

LlP'fCF.. ú .. 797:!:894 o. 04838•)2 16.479ób2 •).001) 

F.-!lauc;.rea ú.97433º 
0.9714=.::. 
0.17091.'S 
z. 095389 
2(1.58118 

Mean cf aeoenoen't var 5. 434977 
A.c:JJusted R-sauared 
S.E. 01' re~ress1or. 

tlul'"b1n-W?tson stat 
Loe. 11kel1hood 

S.D. ot oeoendent va.r 1.010985 
Sum of soua.1-eo r12s1d 1. 28518(• 
F-sta.t1st1c ::.'34. 1288 



L';; 11 üecenaent Var1a.cilc 15 R.2 
lJater l-ól-198(1 / Time: 1:21 
SMFL ranqe: 198ü. 1 - 199~ • .2 
Numoer ot coserv:tt1ons; 50 

VARIABLE COEFFICIENT STD. ERKOR 

LlNPP (!,(1(184912 0.('134365 
L.CTE5 0.0449:;:;75 0.0182'542 
L.IPIB -V.0038092 1),(1516714 

LIS'rF"Et.J -ú.0772627 o. 0654171 
LITCf; 0,(1104901 (J,(•47cl84 

LIPYCR o. 0275970 ú.(1115098 

T-STAT. '.:::-T1·dL SIG. 

Üob319524 o.s:.1 
2.•16176(13 ú.018 

-(!. 0737::Cie:. 0.942 
-1.181(>788 t).2<¡4 

o.:::0295S V,827 
2.3952c.4Y 0.1)2:1 

R-so•.1.:.··~-::: o. 267348 
ú.1841)9'.: 
o. 0401371 
::.427322 
92. 11587 

Mean oT deoenden't var O. 025098 
A·::i.iu:;ceci i:..-sauared 
s. E. o; reqres51on 
Dlu-c1n-Watson stat 
LoQ itkel 1hood 

s. ti. of oecendent var o. 04524"': 
Sum oT souarea res1d O. 0734'19 
F-statist1c 3,211154 
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LS 11 úecendent Var1abl.e 1!!! LIP'fC1 
Date: 1-•)1-1Q81J / Time: 1:.29 
SMPL ranoe: 1980.1 - 199.2.::! 
r~umaer o'f ob5!ervat:10n6: 5•) 

VARlHBLE COEFFICIEl·H STD. ERROR 

e -(1.1195726 (l.ú727781 
LlNPFT -ú.218e:.ú:?.8 0.0'524'543 
LIPIBT -1. 1079512 0.2123900 

L!STFEUT t.5.27bl52 o. 2587890 
LITCRT (l.<;926181 (l.180t{J83 
LlPvCRT 0.8157029 o.o4ea1.34 

T-STAT. 2-TAIL Slú. 

-1.b429749 ú.108 
-4.1b74922 0.1.,)l)(l 

-5.2le.5887 ú.(lü(I 
5.9(1293b8 0.001.1 
o.5142359 o.e:.10 
16. 7106.24 o.ooo 

R-scuarea 0.992637 
0.991801 
0.042042 
2. 114246 
9(1. 70372 

Mean o1 aeoenaent var 1. 4945.27 
AdJuat;ed R-souared 
s.E. of regress1on 
r.iurb 1n-Wat:son stat 
Loc;i 11kel ihood 

L..5 11 Deoenoent variable 1s REST2 
&ate: 1-01-1980 I Time: 1:29 
SMF'L rano e: 1980.1 - 1992. 2 
t..iumaer ot observat1ons: SO 

S.O. et deaenoent var O. 404294 
Sum o1 sciuared re!Hd ú. 07777(1 
F-!5tat1stu: 1lBb.438 

VARl¡;.,BLE COEFFIC!ENT STO. ERROR T-STAT. ::-TAIL SIG. 
==a:c:,,,;=c:==,,.======,...,.===="'""====c:=======t=!!::.,,==============c:.,.i::z•c:,..===c:===t:: 

e (1.(109(1995 C•.0040b17 2.::4•)2882 o.o3o 
LlNPPT 0.0013771 o .. 00~9275 0.47040eiú 0-640 
LIPIBT -ü.00252b0 (1.0118535 -0.2131039 (1.832 

L!S'r'PEUT -O .. Ol2t)b6b 0.0144430 -0.8354655 (1.408 
LITCRT 0.00(18204 0.0100518 (1.1)822180 o.935 
LlPvCRT ü.005585º. (1.0027243 2.05043c7 O .. C..)46 

R-~ouarea o. 157096 
•).061311 
Q.ú0234b 
2. 283b71 
234. 9941) 

Mean of deD&ndent var 0.1)(•1553 
Hd ,1usted R-&QUSl"l!C! 

S .. E. 01' rec;ress1on 
1.Jurb1n-Watson stat 
Loo l1kelJ.nood 

s. D. of aeaendent var o. (11)2422 
Surn of sauaraa res1d O. 00024~ 
F-stat1st1c 1.640093 
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Oatel 1-1.)1-198(• I Time: 1: 31 
6MPL.. ranoe: 198(J.1 - 1992.2 
Numbar of observat1ons; S•) 

Ser1es 

LIPYC 
LIPYCTE 

11ean 

5.4349766 
5.4267155 

L.IPYC.L.lPYC 
L.lPYC. LIPYCTE 
LIP'r"CTE.L.CPYCTE 

S.D. 

1. 0109847 
o. 9937531 

Covar1ance 

1.00ló483 
0.971718ó 
o. 9077943 

11a;:1mum 

7.29634t)(J 
7. 4:20~850 

Min1mum 

::.. ""?5'39570 
3. 7789180 

Corretat1on 

1 .. 1)0(10000 
ú. 9809414 
1.000001;.I) 
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L.5 // C•eoenoent: Varl.aDle lii LIP'rC 
Date1 1-(11-1960 / Time: 1:3'.3 
SMPL ranqe: 1980. 1 - 1992. ~ 
Numoer of observat1ons: 50 

VARH-tBLE COEFFICIENT STIJ. ERROR 

DUMMY 
l...INPP 
LCTES 
LIPIB 

LIPIBD 
LIS'rPEU 

LITCR 
l..CPYCR 

3.1830752 
-o. 2380514 
-0.1802176 
-1. 1815800 
-(1.6928844 

1. 7724003 
0.0200710 
o. 7923423 

4. '5284857 
0.057777:; 
0.0992945 
o.~192758 

0.9671518 
o. 2886846 
0.2(145911 
0.0494381 

T-STAT .. 

o. 7029006 
-4. 1201576 
-1. 8149807 
-5. 3885588 
-o. 71b4174 
b. 1395735 
o. 1020133 
16.026950 

::.-TAIL SIG. 

(l.486 
0.01)0 
0.077 
0.0(1(• 
0.478 
o.ooo 
0.919 
0.1)(1(1 

R-sauared o. 974813 
0.970615 
o. 173303 
2.176908 
21.04747 

Mean 01 c:1eoendent va.r 5. 434977 
Ae1.1ustsd r..-souared 
s. E. oT reqress1on 
úuroin-watson stat 
Loo 11kel1nooc:1 

S.D. et deoandent var 1.010985 
Sum of soua.red restd 1.261431 
F-statistic 23::!.2171 

t.S // Deoencien'I: Variable i!'; LlPYC 
Date: 1-01-1980 I Time: 1t34 
SMPL ranae: 1980 .. 1 - 1992.2. 
Numt:ier of ooset•vat1ons1 :50 

DUMMV 
LINPP 
t..CTES 
LIPIS 

LlSYF'EU 
LITCR 

LITCRD 
LIPYCR 

-4. 7867582 
-0 • .2491908 
-V.19458:38 
-1.2146936 

1. 85547?6 
-o. 0005819 
o. 9816809 
o. 7881559 

4.7175848 
0.0583062 
ú.0990981 
o. 220887~ 
o. :307 lblB 
0.2050202 
O. 97952Bb 
o. 0494095 

-1.014bb29 
-4.273827! 
-1.9b354b5 
-s. 499154q 

6.0407171 
-0.0028385 

1.0021973 
15.932148 

0.31b 
0.(1(1\) 
0.(,Sb 
ú.000 
O.QO(I 
1).998 
0.322 
o.ooo 

2(17 

R-sauarec 
AdJUS'CeC R-sauared 
S.E. o1 reqress1an 
Durbin-W~tson stat 
Lee¡ 11••elinood 

0.97~101 
o. 970951 
0.172311 
2. 155342 
21. 33464 

Mean of depenaent v•r­
s. D. et deoenaent var 
Sum of scsuared res.id 
F-sta.ti&tlC . 

5.434977 
1.010985 
1.247025 
234. 9691 



BA!i: ~ MTDS FMA LAS mw:tllE!i lliet.ES CLASICAS 18.tse 1985:1001 
208 

Trantre IPYC IPYlll llf'C lff'!' ms 20llIPJB 1Sl1'111 lltR 

1900.1 :11 244.14 2.li4.15 e.5.516 ...... 19.797 89.172 '°·""' 1()4,44 

1900.2 111 219.03 244.14 9.0392 ...... 22.073 92.192 ,.,,,, 1()2,IJ 

1900.l n: 194.'5 219.0J 9.blll ...... 21,897 94.M? 67.271 100.~6 
1990.4111 20J,B7 m.'5 10.119 ...... 2b.090 101.n 7l.O'lll 9b.83l 
1981.1111 204,:11 201.87 10.942 11.005 28.721 ... ,., 71.868 ''"'"' 1981.2111 168.55 204.!il 11.604 12.101 28.260 102.01 72.192 85.302 
1981.l 111 134.22 160.SS 12.219 12,757 31..6n 101.82 67.98l 81.609 
1981.4 111 110.18 134.22 13.1>07 ll.416 lJ.41J 1Clll.C14 65."'2 B2.J.t9 
1982,1 ::: 84,733 110.10 14.528 1:5.Jl4 35.130 101.06 61.lB:i 96.2Jl 
1982,2 1:: ~.115 84,733 16.749 17.BJa 44.4ll 99.457 61.1115 lll.64 
1992.J;\; 45.599 53,Jl!i 20.239 21,062 52.870 94,362 61.250 l:só.99 
11Ja:,4 n: 4:5.Jll 45,599 24.405 24.978 50.:17.l 94.173 "ll.487 llB,55 
196l.I :ll 42.690 4:5.lll '°·"" J.2.264 61.56.l llJ,606 7'1.1132 J~.51 
198J,2 111 50,l!I! 42.690 ;¡:¡,.., 37.312 62.750 9ú.021 87.990 128.Jl 
198l,J 111 67.286 lO.l!I! 40.64:5 41.000 SB.l87 JE.m 89.667 121.04 
1983.4111 74.916 67,28b 45.734 46.116 "4.043 94.UB 89.&7 119.42 
1984.IU: 106.40 74.9Jb 53,491 54.917 49.703 94.173 87.0IB 110.79 
1984.2 111 81,m 10fi.4b 60.lSt 61.4b0 49.120 93,5¡3 115.076 lOQ.71 
l'i&t,l 111 91.818 81.792 ... m 67,0'i'S 50.237 94.456 87 .... 101.oe 
1984,4 111 IE."'7 91.BIB 7J.l47 74.184 48.210 100.~ 8'1.155 9b.b49 
198:5.1111 76.241 IE.2!17 ~-247 8:5.449 51.280 .... ., ... ,.. 87.600 
1985.2 1:1 Bl.247 76.241 93.Sll 93.1111 61.2ól 98.514 ... .., 8'1.219 
198:i.l lll 100.61 Bl.247 tOJ.42 tOJ.n 70,487 98.419 100.AB ll:>:i.26 
J985.411: 141.90 100.61 117.SO 117.64 69,7s:; lOl.61 105.47 117.75 
19&.1111 15:5.61 141,90 142.00 137.16 '""" 96.n1 116.87 129.22 
1986,2 111 138.M 15:5.61 J~.:16 158.Zi Bl.660 .,,.,,. 129.tO 140.72 
191Mi.Jlll 186.B:i 138.~ 1'111.04 189.6!5 91.UU 93.1~ 128.ll 1:13.50 
1981a.41Jl 273.16 186."' Zl'l.lb 2J2.B9 105.52 '{l.BSJ llO.:t; 160.40 
1987.1 111 420.n 273.16 297.'2 297,77 10.l.SS ...... 152.22 Jbl.70 
1987.2 111 .... 30 420.n 371.36 l7B,l2 99.000 97.l'il J63.B1 163.98 
1987.l ::i 971.65 ""·'° ·1ól.B2 478.44 96,253 90,042 t19.b1 154.38 
1987.4 111 384.31 971.~ ~4.V 606,53 116.27 104.~ 141.34 l:S:Z.61 
19111,ltll 328.15 384.lt 825.41 ,,..15 129.91 100.02 14J.22 ,.,_,. 
1908.2 111 303.56 329.15 '''""' Ellt.15 44.097 100.68 146.97 132.05 
1911l.J 111 320.1:5 JOl.'6 961.71 900.n 32.4:50 101.44 147.BI JZ2.7B 
19.4111 340.71 320.15 991.29 902.211 Ja.790 J00.70 1~.40 12J.13 

.1989.1 111 328.29 J40.71 1047.2 941.~ 49.520 .~.40 161.60 119.90 
1989.2111 442."4 329,29 1099.6 974.C 53.397 107.9:5 173.20 118.46 
1989.3 111 ...... "2."4 JlZ5.J IOOl,2 36,057 106.bl IE.20 119.84 

'"'·· 111 
5'0.9b :»<.90 1176.5 1038.6 J9.m UJ.n JB'l.80 121.91 

1990.1 1U 575.09 540.96 129l.l Ull.9 42.790 110.JI 1&.60 JIS.81 
1990.2 111 693.9'1 575,09 1363.7 1147.l 38.133 112.01 196.20 119.01 
1990.l 111 653.16 b'll.9' 14l'i.B 125<.l Jl.183 114.IB 190.9) 120.16 
1990.4 111 647.46 653.16 l:s:M.7 1344.4 27.477 122.67 170.90 121.41 
1991.1 111 672.93 647.46 1636.4 1381.6 23.270 l16.2S 200.90 114.Z5 
1'91,2 u: 952.31 6n.93 1695.6 1423.S 20.020 120.22 216.70 107.80 
1991.3 ltl 1124.5 952.JI 1741.B 1470,b IS.211l 120.0J 220.70 106.92 
1991.4 111 121'-1 1124.:S JB:zl,6 1509.t 11.6n 129.24 219.90 107.19 
1992.t w 1474.9 1215.1 1920.l 15.57,1 14.220 123,90 235.70 Ul2.94 
199'2.2 111 142'1.9 1474.9 1'171.2 1612.3 13,257 126.16 233,BO 101,59' 



Tr11estres lJHC llfYth LJlf'C LI~·f' LtlES LiF'i& d51PEU Llltf. 

1990.1 ::: 5.4'777 5.57n5 :.Hal ::!..lOIO Ma55 4.4906 4.(1957 4.o4ila 
:?SO.: ; 1; s.:a1: 5.497~ 2.:010 2.JOlb J,IJ944 4.52:~ 4.071>0 4.o2b0 
1eao.J ;\\ ~.2121 5.:.892 2.2ti52 2.JOib 3.0863 4.5471 4,2007 4.ti071 
l?i!'),4 ::1 s.:mc 5.27:7 :.:144 2.3010 J.2blo 4.11m 4 • .:1ia 4.s1:0 
1991.1 ::: !..::fki s.~u1ti :,:9:?ti :.4b8S :.3578 4.5968 4.2748 4.5%7 
19a1.2 : : : s.12:i1 5,J:oo 2.4~14 :.4999 J,!414 4.6:!0 4.:;n 4.446::. 
l~91. J : : : 4,21115 ~.1:1: :,51)3(1 :.5-461 J,4éo7 4.6232 4.21'~: 4.4·:>19 
1oe1.4 ::. 4,7022 •.ir;~ :.SbS~ z.~9b5 ;o;.~o 4.btl.:!5 4.184-4 4.4uo 
1982.1 ;:: 4,4l~ 4.7-022 2,ó7ti1 2.7170 J.~91 4.ól57 4.1139 4,5bbQ 
1w:.2 i:: ;,91:s 4,43q~ 2.a10: :..sa14 1.11140 4.sm 4.11~9 4.llJI 
1~az.J ;:: :.em :,:;1.:5 J.0<:.11:1 :.~105 J.967a 4,501 4.115') 4.91~ 
19e2.4 ,:; J,91~ J,619'= J,1949 3.21eú J,92!4 4.5451 4.~71 4,7753 
¡qro,¡ ::: ::.7540 3.B13o :.-4lhi :;,473q 4.lwt 4,4842 4,3799 4,'Kili5 
i99J.: ::; J.'W8 3.1541) :.~3 J,619! 4.1!92 4.~·.tOO 4,47~2 4.6S44 
1983,J :i: 4,2009 J.91:'0 J,7049 :J,73ZCJ -4.%71 4.4Ebl 4.-498:0 4.8125 
1'?9J,4 ;:: 4,Jl.::4 4,21.:'89 :.sz:e 3.0~12 l.99'is 4.~1 4.4'!91 4.18:!11 
19M.l ::: 4,bbn 4,"lló-4 l.'i!95 4.WSB MObl 4.~s~ 4.4~1 4,7(1711 
10!:'4.;: ::: 4,C•J4:;: J,t>an 4.lO.i: 4.1184 :.8943 4.~81 4.-14J:i 4,671H 
1~84.3 ; \: 4,5198 4,4042 4, 195~ 4.2<.ltil 3,qlb7 4.S481 4.47!'.5 4.t.159 
1qe:,4 4,4802 4,51~ 4.~2 4.=oóS 3.875b 4.titOI 4,49'J4 4.5711 
19~.1 n: 4.:m~ 4,48:;2 4.4~5ó 4,4479 :.11m 4Sm 4,5!i71 4,47:;9 
1•=s.2 : : : 4,l9cs 4,3!39 4.53C::: 4.Sl4ó 4.¡15z 4,590~ 4,5'i',>5 4.4911 
i1;~5.1 1:: 4.11111 4,39;5 4,117.BB 4.b411 4.:z~ 4.sen 4.tim 4.0565 
1~.4 ;:: 4.i;~l 4,bll:i 4,769•) 4.7b1b 4,245~ 4.b4úó C,b584 C,7bl36 
ll?Sb,J ::: 5.0474 4.9551 4.'i'"'..64 4.rnll ~.J~ 4.57J8 , 4,7ólCt 4,&JS 
l?eb.2 :;; 4.9Jl2 5.GC74 5.10'1! S.Ob4: 4,402b 4.58~ c.ab06 4,94o8 
lqat¡.J ::: s.:.3!;3 4,911: s.:lBB5 s.:.452 4.5121 4.~1 4.~4o s.erm 
19eb.4 n; s.11101 5.':::-03 ':.4775 5.45(io C.bSB'l 4.5S:SS C,8Nl ~.01a: 
1987,¡ ::: .1:,o-1'.;0 5.ólúl 5,6955 s.~9bl .i.11429 4.5581 5.ü:-s:: S.Cl'YBO 
19&7.':: :;: o,4074 6,ú4.)1 S,91~: S.9lS7 M9ll 4.57117 5.0907 5.0999 
1957,3 ::; ó.S79<J b.4V74 ti,1395 ó.17l'S 4.~70 4.5854 5.1911 S.0~94 
I0!.37 • .i ::: 5.'?515 11,Bi'i•J t:i.1117: ó.4078 4,7559 4,óS'Jó C,'r.11:;: 5.0279 
1968.1 ::: s.m:: s.~15 o.?!59 11.11ti: 4.&68 4.ov.A 4.9b44 4.91154 
1~es.2 ::: s,1151:1 s.;~s: ti.t:m 6.:'812 :.7&4 4,01:io 4,9'N:Z 4.ae1: 
1968.3 :: : S.7ea8 5.715e ó,6661 1;.00:: ::.4791 4.otrr.i 4,oro0 4.El(l.4 
1988.4 n: 5.8310 5.7bBS 1:1.mo 11.0049 ~.~~a2 4,ólJ& 5.0245 4.acz 
1989,¡ \\\ 5.m.9 5.B~IO ó,9519 a.8475 J.9024 4.t.578 S.0051 ~.i8b7 
J'?B'1.2 :;: b,09::5 5,19:? b.~:lb ti.001'? 3.9777 4.0817 5.1544 4,7746 
19e'i.7. :;: t,:;188 11,("1~ 7.0256 c.'1H~ ~.5351 4.ó694 S.2375 4.7Bb.2 
1~89.4 ::: ó.:.'9:: ti.:m1a 1.010; ti.9457 :s.01ot 4.7~ 5.:40'.) 4,80!: 
1990.1 ::: c.3545 o.2Y::3 7,Jb49 7,(llJq J,7563 4.7o:n 5.2.."'1C• 4,71:'5 
1C?Cio.: ::: ti.54:' 6.354~ 1.2rn 1.v45:! ~.Mil 4,11& s.n11 4.n:;2 
l'm.J ::: o,4!'11B 6.~24 ,.2m :".134'! l.C~ ~.7378 5.2512 4,7800 
10~.: • .; ::: ó,4':1 b.461!! ~.:29b 1.2.<.f:7 3.JllS 4.8095 5.J&a 4,7't"i2 
1~1.l ::: 1:.Sllb 6.~711 7.W.1: 1.::w :.147:? 4.:'SSO s.:;o~ 4.7384 
1:in,2 \;: 1:.9Sa9 b.S!lb J.4~3 ~.:ti11 Z.Wb~ 4,799:; 5.!795 4.11&.1: 
11;;¡,:; :;: 1.c:~1 11.~eY '.'.462: 1.::.;35 :.9Vb0 4.1an 5,J9b8 4,ti72t 
1:)Q1,4 :; 1.1~1:: :.o:s1 1.~:.75 1.!l":i z.e72Z 4.S'S:;9' 5.m:;o 4,b74ó 
t'1'f:.1 :1. 7,:c;b3 7,t•;~6 ~.~~ 7.~'b Z.tS.11 4,9¡~ 5,4b2ó 4.c::!.2 

-~:'::~- i:~-¿~~ ___ :·~~;=~~~--:·~;!.~~~;,a:ze _ s.454~ ,,~~ 
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