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INTRODUCCION .. . . . 
• ' . ! 

Corea se ha caracterizado a nivel mundial, por haber logrado por. más de tres décadas . · 
continuas altas tasas de crecimiento. Para ilustrar este hecho, se calcula que dé:I 955. á 1991, 
el PIB coreano per cápita se multiplica por seis. Es por tal situaCión que surge. la inquietud 
de abordar el modelo coreano. · 

Al indagar la historia económica de Corea del Sur, se encontró que· partir de los sesenta, su 
modelo económico se enfocó en promover exportaciones. Las cuales crecieron de 1970 a 
1994 a una tasa anual promedio del 24%. 

Por ello, el objetivo primordial de este trabajo, es precisamente poner al descubierto a 
través de un modelo econométrico (construido con base en la teoría y en la historia 
económicas), los instrumentos de política económica que fueron empleados por el gobierno 
coreano para poder incrementar tan acelerada y sostenidamente sus exportaciones. De igual 
modo, se pretende demostrar que la política coreana es un ejemplo de adaptación óptima de 
las politicas de libre comercio mediante intervención gubernamental. 

Asimismo, el presente trabajo pretende dar una explicación al fin del período de bonanza 
económica, abordando los problemas a los que se ha tenido que enfrentar Corea del Sur 
después de decidir desregular su sector financiero, cuando ya habían transcurrido más de 
tres décadas con tasas de crecimiento económico aún superiores para los países 
industrializados. 

En la primera sección, se resumen las teorías del comercio internacional a fin de 
seleccionar el enfoque que explica de mejor manera los patrones de comercio internacional 
actuales. Por ello, no solamente se explica la teoría convencional del comercio con el 
modelo H-0, sino también se abordan las nuevas teorías del comercio internacional que 
explican el comercio intraindustrial e intrafirma. Dichas teorías son capaces de explicar el 
creciente intercambio entre países con dotación de factores similares, aspecto que 
cuestiona la especialización que plantea la teoría convencional. 

En la segunda sección, se realiza la especificación del modelo general siguiendo la 
metodología econométrica que va de lo general a lo específico. Se definen las variables 
indicando su relación con las distintas teorías consideradas. Así pues, para lograr el 
máximo nivel de objetividad, el análisis considera todas las políticas económicas que pudo 
haber seguido el gobierno coreano, fueran éstas de libre comercio o fueran de intervención 
gubernamental. Posteriormente, se describe el proceso de estimación y se presenta el mejor 
modelo estimado con sus correspondientes pruebas estadísticas y de diagnóstico. 

En el tercer capítulo se interpretan los resultados econométricos fundamentados en teoría e 
historia económica. De este modo se describen las políticas económicas que resultaron ser 
más relevantes en el dinamismo exportador. 

En el cuarto capitulo, se expone ampliamente el proceso de desregulación financiera en 
Corea del Sur, así como los efectos que trajo consigo la apertura de la cuenta de capitales 



sobre elmodelo de crecimiento exportador, específicamente sobre la política cambiaria y la 
política creditiéia;- - - - -· - - --

Finalmente, se resume~ cori~lt;siones generales. 
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CAPITULO 1 

TEORIAS DEL COMERCIO INTERNACIONAL 

Mucho se ha hablado sobre los efectos que trae consigo la apertura comercial en el 
crecimiento económico, bien puede situarse desde los planteamientos de los mercantilistas 
del siglo XVI! , pero sobre todo a partir de las obras de Adam Smith y David Ricardo. 

Desde entonces, la teoría económica neoclásica, ha considerado que el libre 
comercio es benéfico para cualquier país, independientemente de su nivel de desarrollo;y 
además con el aporte de Heckscher y Ohlin (H-0), se le atribuye otra ventaja a esta teoría; 
una política de libre cambio puede lograr a largo plazo, la convergencia entre dos países 
que en la autarquía hubieran mantenido diferentes niveles de desarrollo. 

Por tanto, según la teoría convencional de comercio, el libre comercio favorece el 
crecimiento económico (al grado de apartar obstáculos) debido a que estimula la 
.especialización productiva de cada ¡mis y, por tanto, conduce a una estructura igualmente 
eficiente . ( Loria, 1999). Esto, no sólo se traduce en una multiplicación de la producción y 
del intercambio, sino también en mayores posibilidades de consumo (Krugman y Obsfeld, 
1999). 

Sin embargo, como comenta French Davis (1990), es muy sencillo demostrar 
mediante el ejemplo de Ricardo que dos países resultan beneficiados del libre comercio y la 
especialización si se piensa en el intercambio como un modo indirecto de producir de una 
manera más eficiente como lo ejemplifica Krugman y Obsfeld ( 1999). No obstante, las 
teorías ortodoxas no pueden ser una teoría ni general ni única aplicable a cualquier conjunto 
de circunstancias, sino que es preciso adaptarlas a cada tiempo y espacio. 

De acuerdo con la teoria H-0, el comercio será más intenso cuanto más disímiles 
sean los países y el intercambio generado será de bienes totalmente diferentes, no similares, 
por tanto, el comercio que se genera es interindustrial, o sea, que cada país exportará todos 
los bienes de las industrias en que tiene ventaja comparativa e importará todos los bienes de 
las demás industrias, lo que causaría la expansión de algunas industrias y la extinción de 
otras. Si existieran dos países con idénticas dotaciones de factores, la teoría H-0 predice 
que no se daría el comercio, ya que ninguno posee ventajas comparativas respecto al otro. 
(Mattar y Schatan, 1993). 

El creciente intercambio de productos similares, o incluso idénticos, realizados en 
las últimas décadas, sobre todo por los países desarrollados, cuestionan la especialización 
comercial que plantea la teoría convencional. La mayor apertura ha intensificado el 
intercambio dentro de la misma industria y, lejos de provocar la desaparición de ciertas 
industrias en cada país, parece haber estimulado la producción y el intercambio en las 
mismas industrias en todos los socios comerciales. De ahí que el crecimiento del comercio 
entre los países haya generado un comercio intraindustrial dinámico que coexiste con el 
interindustrial, lo cual limita la validez de algunas predicciones de la teoría de H-0. 
(Tornell, 1986). 



Tornell distingue dos grupos de paises, los desarrollados (D) y los que se 
encuentran en vías de desarrollo (VD). Los primeros poseen abundancia relativa de capital, 
mano de obra especializada e infraestructura para la innovación; los segundos, sólo 
recursos naturales y mano de obra no calificada. Dado que las ventajas comparativas están 
determinadas en gran medida por la dotación de factores, es de esperarse que el comercio 
D-VD sea de carácter i11/er(i11d11stria/), en tanto que el comercio D-D y VD-VD sea 
predominante illlra. Tornell afirma que el comercio D-VD es de carácter illler aún cuando 
existan economías de escala; por otro lado, solo se generará comercio VD-VD en las 
industrias donde hay economías de escala y éste es i111ra, Mientras que en las industrias con 
retornos constantes no se genera comercio VD-VD ya que cada país puede producir todas 
las variedades al mismo costo, eliminándose así los incentivos para comerciar. 

Si se introdujera la existencia de economías de escala 1 y productos diferenciados2 

como lo hacen las nuevas teorías del comercio internacional sería posible generar comercio 
entre dos países idénticos, pero sería intraindustrial, es decir, cada país importará y 
exportará simultáneamente productos de la misma industria. Esto se debe a que la 
existencia de economías de escala motiva a los productores de cada país a especializarse en 
la producción de sólo algunas variedades. Dado que en cada país hay una demanda para 
todas las variedades, se puede concluir que existen incentivos para la aparición de comercio 
intraindustrial. 

Además, el comercio intraindustrial incluye una amplia gama de productos: los que 
requieren insumos similares y, por tanto, son sustitutos cercanos en la producción; los que 
tienen insumos diferentes pero que son sustitutos cercanos en el consumo, y los que son 
sustitutos cercanos en la producción y el consumo. La primera y la última de esas 
posibilidades son las más comunes y a ellas nos referiremos: 

1.1. EL COMERCIO INTRAINDUSTRIAL 

El comercio intraindustrial se explica sobre todo por las economías de escala. Si una 
industria es capaz de producir una amplia variedad de artículos, pero al mismo tiempo 
espera beneficiarse de las economías de escala, quizá le sea más rentable especializarse en 
ciertas líneas e importar el resto de países cuyo sector manufacturero también se beneficie 
de tal especialización. Entre las industrias que más necesitan de las economías de escala 
están las que deben hacer elevadas inversiones en investigación y desarrollo (ID) dada la 
limitada vida competitiva de sus productos. Así, deben aprovechar sus crecientes 
rendimientos para recuperar tan costosa inversión y por lo general no fabricarán toda la 
gama de productos que podrían ofrecer, por lo que importan las variedades faltantes que 
demanda el consumidor. 

1 El cfcclo de las economías de csc:iln es generar costos medios dccrccicnlcs. Éstas pueden ser estáticas o 
dinámicas; los costos fijos pueden dar origen a economías de escala estáticas ya que al incrementarse el nivel 
de producción los casios medios se reducen. 
2 Se consideran dos productos como diferenciados si pertenecen a la misma industria y poseen cnrncterfsticas 
similares. por lo que son sustilutos cercanos del consumo. 
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1.2. COMERCIO !NTRAFIRMA 

Por otro lado, la existencia de empresas transnacionales puede dar origen a un 
"comercio intrafirma" entre la matriz y sus subsidiarias lo cual incidiría en un mayor Indice 
intra. En este caso un mayor índice intra no implicará mayor similitud entre dos países. Por 
ejemplo, es de esperar que en los sectores donde haya una alta concentración de 
transnacionales japonesas, el índice intm entre Corea y Japón sea alto, aunque estos países 
no posean dotaciones de factores similares. 

De esta forma, parte del comercio intraindustrial puede ser intrafirma. Esta situación 
se presenta sobre todo en empresas diversificadas horizontalmente que desarrollan 
diferentes líneas de productos en diversos países, ya sea para beneficiarse de las economías 
de escala o para penetrar en los mercados monopólicos diferenciando sus productos. 
También ocurre en cierta medida, cuando la empresa fragmenta su proceso productivo en 
diversas plantas dentro y fuera del país. En el caso de las empresas cuyo proceso de 
producción, está integrado internacionalmente en forma vertical (desde los recursos 
naturales hasta el producto final), el comercio intrafirma por lo común implica el 
intercambio de productos clasificados en diferentes categorías industriales o de servicio. En 
tal caso, este tipo de comercio no se ajusta al comercio intraindustrial. (Mattar y Schatan, 
1993). 

En los últimos decenios y en particular por Jo que toca a los países en desarrollo, el 
comercio intrafirma se ha dado especialmente en un proceso atomizado de producción 
mundial. Esta fragmentación puede atribuirse por lo menos a dos causas: los esfuerzos por 
lograr competitividad internacional -mediante economías de escala o el uso de ventajas 
nacionales específicas- y la necesidad de eludir barreras no arancelarias. 

Una de las alternativas fue fragmentar procesos a fin de reubicar en el extranjero las 
etapas ineficientes para que la mano de obra barata, entre otros componentes, pudiera abatir 
los costos de producción. Este tipo de inversión externa, es un ejemplo de la industria 
maquiladora, la cual se ha extendido de forma considerable en los VD. 

Lo anterior significa que pese a las grandes diferencias en el desarrollo económico 
que puede haber entre dos países, y al contrario de lo que generalmente predice la teoría 
convencional del comercio internacional, existen incentivos suficientes para que las 
compañías de una u otra nación se especialicen en diferentes líneas de producción en In 
misma industria. 

En general puede decirse que la principal implicación política de las nuevas teorías 
del comercio internacional es rescatar la validez de un grado de selectividad en la 
formulación y la implantación de la política comercial. 

5 



CAPITULO 2 

ESPECIFICACIÓN TEORICA DEL MODELO 

En los años cincuenta y sesenta se creia ampliamente que los países en desarrollo 
podían crear bases industriales únicamente sustituyendo sus importaciones por bienes 
manufacturados domésticos. Sin embargo, desde mediados de los sesenta fue siendo cada 
vez más evidente que había otro posible camino hacia la industrialización y el crecimiento 
económico: vía exportaciones de bienes manufacturados, básicamente hacia los países 
avanzados. (Krugman y Obsfeld, 1999). Además, los países que se desarrollaron de ésta 
forma - un grupo al que ahora se refiere el Banco Mundial como " las economías asiáticas 
de nitos resultados" (HPAE, "hígh performance Asian economies" 3 siendo éstas Corea, 
Taiwán, Singapur y Hong Kong) - han alcanzado un crecimiento económico espectacular, 
en algunos casos, de más del 10 por 100 anual. EL Banco Mundial (1993), sostiene que 
dichos países consiguieron sus respectivos milagros poniendo el acento en sus 
exportaciones. 

Así mismo, entre otros economistas que explican el éxito Coreano como producto de un 
modelo de crecimiento vía promoción de exportaciones, se encuentran Amsden (1989). 
Estn autora afirma que el Estado Coreano implementó toda una serie de políticas 
económicas adaptadas con el único fin de competir en los mercados internacionales e 
incrementar el nivel de exportaciones. De igual modo, Agosín ( 1993), sostiene que la 
característica principal de las políticas comerciales e industriales de Corea de Sur, es que 
fueron diseñadas con el objetivo de crear ventajas comparativas y acceder a la 
competitividad internacional en productos cada vez más sofisticados que permitiera un 
incremento sostenido del nivel exportador. 

El presente capítulo gira en torno a una misma interrogante: ¿Cuáles fueron las políticas 
económicas empleadas por el Estado coreano para lograr semejante desempeño 
exportador?. Ya que ésta fue indiscutiblemente, la vía a través por la cual Corea del Sur 
pudo alcanzar tasas de crecimiento económico tan elevadas, incluso para los países 
desarrollados. 

La importancia de las exportaciones es que permiten un crecimiento del producto que 
no se limita por el tamaño del mercado nacional, permite un crecimiento sostenido sin 
obstáculo por la disponibilidad de divisas y hacen posible importar bienes de capital que 
son la fuente más importante de tecnologla en los países en desarrollo. (Tussie y Agosin, 
1993). 

Es por esta razón por la que en el siguiente modelo se toma como variable a explicar 
las exportaciones coreanas. Y por ende, la intención es· descubrir las variables que 
realmente influyeron en el exorbitante crecimiento exportador.' 

3 Ver en Banco Muudial, "The East Asian Mirncte: Econoitiic Grh11h and Pubtic Poticy" (Oxford: Oxford 
University Press, 1993). · 
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Para evitar resultados tendenciosos, el presente modelo incluye toda una gama de 
variables independientes que pueden influir en el comportamiento de las exportaciones 
coreanas anexando no sólo indicadores económicos que hacen referencia a políticas de 
apoyo gubernamental (tales como disponibilidad crediticia, politicas cambiarías, etc.) sino 
también se consideran variables que pueden ser significativas si la economía coreana se 
movió bajo un régimen comercial libre cambista por ejemplo, indicadores de demanda 
externa. 

El modelo considera como variable dependiente las exportaciones de Corea del Sur 
cuantificadas en millones de dólares tomando datos anuales. Asimismo, se toma el período 
que va desde 1970 a 1998 ya que a partir de mediados de los sesenta Corea al lado de 
Hong Kong, Taiwán y Singapur comienzan a promover su crecimiento económico vía 
exportaciones, pero no es sino hasta In década de los setenta que la economfa Coreana 
comenzó un rápido crecimiento (Banco Mundial, 1993). 

Asimismo, de acuerdo a las teorías expuestas asi como a la historia económica coreana 
y políticas comerciales (que se explican a continuación), las variables independientes que 
pueden influir en el desempeño exportador, se clasifican en cinco bloques: 

Competitividad 
Tecnología 
Disponibilidad de Financiamiento 
Políticas de apoyo a In exportación 
Demanda Interna y Externa 

2.1 COJ\1PETITIVIDAD 

Podemos afirmar.'que Ún páíses más competitivo que otro cuando su productividad es 
mayor, pero también lo es cuando .esta nación tiene la capacidad de ofrecer precios menores 
que sus competidores lo., étíal no:: siempre, está relacionado con un aumento en la 
productividad. ' 

En este bloque, nos referimos precisamente a este segundo aspecto, esto es: qué tan 
competitivos son los precios relativos externos de Corea.4 

Una creciente literatura en la teoría del comercio internacional ha elaborado una 
serie de supuestos justificantes de las políticas económicas que inciden sobre los precios 
relativos como instrumento eficaz para aumentar la competitividad internacional. 

Ya David Ricardo hablaba de la ventaja comparativa, descubriendo en ella los 
factores que delerminnn la dirección y especialización del comercio internacional. ''Cada 

4 Para abordar la imponancia de la produclividnd en el desarrollo exponador, se creó un bloque distinto 
denominado Tecnología al cual se han·i referencia más ndelantc. 



país exportará el bien cuyo costo de producción relativo álotro bienes menor que en el otro 
país" (Villarreal, 1989). · · · -- · · - - · · · ,_ · · 

'• ~· ~:---,: ~!.·-.-· '-:;- . ·.' -

En consecuencia, un país puede obténer verit"~j~s· ci:mi~ar~tiva~ ~i l~gra incrementar 
su competitividad a través de una reducción de costós ·de. produéd'ón/puesto que ello 
repercutirá en menores precios que serán más_atriÍctÍvos"a] mercada":éxié'rrió:-:r.,:::::· .. 

Las variables económicas que-•. _ÚcicÍeri:di~:~~allle~t~ ~i;"J~:r~¡yo{:grado·· de 
competitividad (vla reducción de precios y costcis_ de producción) son: los tipos:de cambio y 
los salarios. · · · · · · ··· · · · 

Entre las teorías que sugieren devaluaciones y reducción de salarios para mejorar la 
balanza comercial a través de un aumento en las exportaciones, se encuentra la teoría 
tradicional de balanza de pagos. 

La ortodoxia supone que una nación debe realizar políticas de ajuste (es decir, 
políticas que influyan en los precios externos), si esta nación es deficitaria en el comercio 
debido a una pérdida de competitividad externa o bien, debido a que el precio de sus 
exportaciones es muy alto en relación con el precio de sus competidores. 

Las políticas de ajuste se realizan a través de: 

a) Una devaluación . Este enfoque sostiene que la apreciación cambiaría daña a la balanza 
comercial porque abarata el precio de las importaciones y encarece las exportaciones, lo 
que se traduce a su vez en una pérdida de competitividad frente al mercado externo. 

Según Cohen (1975), el efecto de una devaluación es el siguiente: obliga a la 
población a consumir bienes nacionales al encarecer las importaciones; se influye en los 
precios externos y por tanto aumenta competitividad. 

b) Una reducción en los costos de producción vía disminución de salarios. El efecto de una 
reducción de salarios para reducir el déficit comercial, aumentando las exportaciones, es 
más sencillo de entender e incluso a nivel microeconómico esta medida se lleva a cabo. Por 
ejemplo, en nuestro país se ha recurrido frecuentemente a una baja en los salarios reales 
para reducir costos de producción y, de este modo, poder ofrecer un precio más 
competitivo que permita elevar las ventas. Lo mismo sucede a nivel macroeconómico; 
menores salarios producen menores costos de producción lo que a su vez otorga mayor 
competitividad y por tanto, mayor volumen exportador. (Cohen, 1975) 

La versión convencional de la historia del éxito de Asia del Pacífico se entrelaza 
con las conclusiones acerca de la distorsión de los precios presentada en los recientes 
volúmenes anuales del Banco Mundial. La información llegó a la conclusión de que la 
distorsión de los altos precios iba asociada al bajo crecimiento; y, a la inversa, la baja 
distorsión de los precios iba asociado con un elevado crecimiento económico. Nuevas 
investigaciones del Banco Mundial mostraron que las grandes distorsiones también 
conducían a un incremento más lento de las exportaciones. (Bransford, 1991 ). 
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Para las economías asiáticas, el inicio del despegue industrial y su competitividad 
obedecieron a sus ventajas salariales, reflejo de su nivel bajo de desarrollo. Sin embargo, a 
medida que aumenta el crecimiento económico, esta ventaja comparativa ha comenzado a 
erosionarse. Ahora se perfila un lento movimiento de convergencia de sus costos salariales 
hacia niveles que se acercan cada vez más a los paises industrializados. No obstante, no se 
puede negar que los salarios tuvieron un importante papel para aumentar las ventas 
externas. (Fichet, 1997). 

Otra teoría que justifica una devaluación como medida para mantener la 
competitividad, se encuentra en Dornbusch (1990). Este autor propone seguir una "tablita 
de devaluación preanunciada" o bien una regla alimentada con información sobre la 
producción, el tipo de cambio real o la tasa de crecimiento del dinero. 

Esta es una medida excelente para no crear incertidumbre sobre el nivel de precios 
esperado y por tanto evitar expectativas inflacionarias. 

Dornbusch afirma que es insostenible a largo plazo permanecer con un tipo de 
cambio sobrevaluado para detener la inflación, porque esto ocasiona una pérdida de 
competitividad reflejada en un aumento del déficit en cuenta corriente lo que causa una 
reducción de la producción. 

A decir verdad, esta propuesta de Dornbusch, ya había sido desarrollada 
anteriormente: 

"Para contribuir a mantener el equilibrio extemo, es recomendable que el tipo de 
cambio se deprecie /e111ame11te, en forma predecible, tras la sorpresa de devaluación 
inicial. En vez de devaluar plenamente hasta el tipo de cambio de equilibrio asociado al 
libre comercio, supóngase que las autoridades intentan una devaluación discreta algo más 
peque1ia. En los primeros mome///os las re.1·1riccio11es comercia/es ciflojan en forma 
uniforme pero 110 se eliminan por en/ero. Después, el lipo de cambio empieza a depreciarse 
suavemenle, a una tasa porcel//ual al mio que refleja las diferencias en/re las tasas 
nominales de i11leré.1· exlernas e i11/er11as (con la apropiada prima por riesgo, a res/ar es/a 
úl!ima). Se evita una cuantiosa en/rada de capi!al a corto plazo, porque los usuarios y 
prestamistas de capital a corto plazo (crédito comercial) toman en cuenta la continua 
depreciació115 

La trascendencia del modelo tanto de McKinnon como de Dornbusch, es que 
establecen un método más refinado sobre cómo debe de llevarse a cabo una devaluación. 
Estos autores hacen referencia a una serie de devaluaciones paulatinas y esperadas, con el 
fin de mantener el tipo de cambio nominal lo más cerca posible del tipo de cambio real. 
Además de eliminar el efecto de inflación que trae consigo una depreciación. 

En suma, estas políticas de paridad deslizante, trae consigo otras ventajas: la 
publicación de datos informativos sobre el comportamiento futuro del tipo de cambio, lo 

'Ver MacKinnon, l. Ronntd, (1983), "Dinero y Capilal en el Desarrollo Económico", Seguncfa Edición, Ed. 
CE.MLA, Méx. 

9 



cual provocará según McKinnon, un aumento .de la elasticidad de la respuesta de los 
exportadores. 

Es importante observar que la politica cambiaria asiática se aproxima más a la 
propuesta por Dornbusch ya antes desarrollada por McKinnon. De hecho, la política de 
mantener el tipo de cambio real ha sido ampliada, abarcando una cesta de monedas 
extranjeras, en lugar de centrarse solamente en la tasa bilateral con el dólar americano, 
dadas las fluctuaciones de esta última divisa. (Sachs, 1986). · 

Hoy en día, es muy reconocida y elogiada la política cambiaria que siguio no 
solamente Corea, sino también otras economías asiáticas. Las economías de Asia 
Sudorienta! (entre ellas Corea), optaron por mantener un tipo real estable porque tanto la 
sobrevaluación como la subvaluación perjudica a la economía. 

Si un gobierno prefiere recurrir a devaluaciones cayendo en una subvnluación real, 
los costos de esta medida serán una reducción en salarios reales de los trabajadores. Tal 
como lo planten Dornbusch, 

" ... un problema es que la depreciación real que se requiere para el equilibrio 
extemo de largo plazo se hace meramente como una ganancia e11 competitividad más que 
como una reducción en el nivel de vida. Dada la productividad, re~1ilta claro que una 
reducción de los precios de e.\]Jortación relativos a los de importación implica ingresos 
reales reducidos y por lo tu/1/o, e11 el largo plazo, salarios reales reducidos. 6 " 

Mientras que una sobrevaluación empeora la balanza comercial, porque enc~rece. 
exportaciones al mismo tiempo que abarata importaciones; lo que a largo plazo disminuye 
la producción interna (Fischer y Dornbusch, 1997). 

Es por ello que el manejo del tipo de cambio es decisivo para el éxito de cualquier 
reforma en política comercial, sea la liberalización drástica o la administración de 
incentivos selectivos a la exportación. 

Como ya se hizo notar, el manejo del tipo de cambio es un determinante 
fundamental para explicar el incremento exportador. Con mucho y salvo breves periodos, 
los industrializadores asiáticos orientados hacia fuera, evitaron la sobrevaluación del tipo de 
cambio real (Sachs, 1987). Igualmente, los salarios tuvieron en la primera etapa del 
despegue exportador un importante papel, dado que representaban una ventaja comparativa 
frente a otros paises más desarrollados. Los salarios bajos fueron un incentivo para que 
grandes corporaciones decidieran invertir en el mercado coreano y a partir de éstas, 
comenzar a diversificar y aumentar exportaciones. 

Los indicadores económicos que miden la competitividad según las teorías 
expuestas, deberán estar relacionados directamente con las exportaciones; a mayor grado de 

6 Ver en Dombnsch, Rudiger. ( 1990), "Pollticas de Estabilización en los Paises en Desarrollo: ¿Qué es lo que 
hemos aprendido'/, Desarrollo Económico, Vol."", No. 86 üulio-Septicmbrc). 
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competitividad corresponderá un mayor crecimiento ·.en las exportaciones. Por tanto, se 
espera que la competitividad influya con signó positivo en el modelo econornétrico a 
excepción de los salarios reales que más adelante se explican. 

Corno indicadores de competitividad (en términos de precios relativos externos) se 
emplearon las siguientes variables: 

Tipo de Camhio Real. Se calcularon dos tipos de cambio, uno con respecto al dólar 
y otro con respecto al yen. El primero se obtúvo multiplicando el tipo de cambio nominal_ 
coreano por el cociente del índice de precios al consumidor de Estados Unidos entre el 
indice nacional de precios de Corea; y para el segundo tipo de cambio, se tornó en cuenta el 
INPC de Japón en lugar del de Estados Unidos. 

La teoría tradicional de Balanza de Pagos así corno los trabajos de McKinnon y 
Dornbusch, suponen que el tipo de cambio real afecta al nivel de exportaciones de la 
siguiente forma: Si existe un tipo de cambio real alto, esto es más wons por dólar o bien, 
una devaluación cambiaría, las mercancías en realidad se están abaratando en el mercado 
externo por lo que las exportaciones podrán aumentar. Por tanto, se espera que la evidencia 
empírica exista una relación positiva entre el tipo de cambio real y las exportaciones. 

Tasa de Devaluación. Es la tasa de crecimiento del tipo de cambio nominal y se 
pronostica que a mayor tasa de devaluación, corresponderá un aumento en las 
exportaciones por lo que deberá influir con signo positivo sobre el sector exportador. 

Tipo de Cambio Real y Nominal con el Principal Socio Comercial. Si la moneda del 
socio comercial en este caso Japón, se sobrevalúa, (reflejado en un menor tipo de cambio), 
entonces tendrá mayor capacidad de compra en el exterior, lo que significaría un aumento 
de las exportaciones para Corea. En consecuencia se pronostica una relación inversa 
(negativa) entre el tipo de cambio real del principal socio comercial y el comportamiento 
exportador. 

Tipo de Cambio Nominal. Se espera que un mayor tipo de cambio impacte en un 
mayor crecimiento exportador, es decir, se espera un signo positivo. 

Salarios Reales. Se calcularon dividiendo la remuneración mensual en número 
indices, entre el tipo de cambio nominal también en número índice, y muestra el grado de 
competitividad de los productos, analizándolo desde el punto de vista de los costos de 
producción. A mayores costos de producción corresponderá menor competitividad y por 
tanto, menores exportaciones. Por lo que se espera una relación inversa entre los salarios 
reales y las exportaciones. 

Diferencial de Precios. Se calcularon 2, uno con respecto a Estados Unidos y otro 
con respecto a Japón. El primero se obtuvo dividiendo el indice de precios al consumidor 
de Corea entre el índice de precios al consumidor de Japón. El segundo, se calculó 
dividiendo el indice nacional de precios al consumidor de Corea entre el índice de precios 
de Estados Unidos. A mayor diferencial de precios, corresponderá un menor crecimiento 
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en las exportaciones, es decir . existe una relación inversa por lo que se espera un signo 
negativo para el modelci eccinorriétrico. 

COREA CUADRO DE INFORMAClON BASICA N0.1: 
VARIABLE DEPENDIENTE Y COMPETITIVIDAD 

Exportado Tau Je Tipo de Tiro de S.i.J,ulus Diferencial Diferencial 
nea de Oc\•al1111d1l11 C;1.inhl11 Cambio Hclllc1 de Prcci111 Je Precio• 
Curca Curca/ Ja¡nSn Curca/ USA 

• n.d.= No Disponible 

FUENTES: Fondo Monetario Internacional en el Anuario de Estadlsticas Financieras Internacionales, 1998 y 
Banco Mundial, en World Development Finance, 1998. 

2.2. TECNOLOGÍA 

Una de las medidas más eficaces (si no es que la más eficaz) de impulsar la 
competitividad y lograr una inserción menos vulnerable dentro del mercado mundial, es a 
través de un aumento en la productividad vía un proceso de industrialización y fomento 
tecnológico: 

Ya David Ricardo en su teoría del valor trabajo, había señalado que un país 
exportará aquel bien en el que su productividad de trabajo sea mayor respecto a la 
productividad del otro país (Torres. 1978). 

Krugman y Obsfeld mencionan que de no recurrirse ni a ,una· depreciáción ni a una 
reducción salarial, la única vía para aumentar la competitividad 'es ¡{través de un aumento 
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en la productividad, y . para. lograilo, se requiere fomentar la inversión productiva, la 
investigad6n; asentar nUeva infraestructura e invertir más en educación. 

Corea constituye el ejemplo más importante dentro de los países del Sudeste 
Asiático, cuya industriaHzación se ha orientado hacia los mercados internacionales. (Ferrer, 
1983). 

En una primera fase, el Estado coreano realizó una política explícita de 
intervención, además de canalizar recursos hacia empresas productoras de manufacturas de 
mano de obra intensiva (textiles, calzado, vestuario, etc.). El gobierno también incentivó las 
inversiones selectivas en educación (principalmente la capacitación y fomento de 
científicos e ingenieros) y en el mercado de trabajo. Así se buscó una inserción activa en la 
industria mundial mediante la acción conjunta del sector público, los conglomerados 
chaehols y las empresas privadas en torno a un programa común: aumentar la pai1icipación 
coreana en el mercado mundial a través de un incremento exportador. (Fichet, 1997). 

La progresiva capacitación de la mano de obra y de "los cuadros empresariales" fue 
ampliando los horizontes tecnológicos y diversificando el perfil industrial. Progresivamente 
la producción y las exportaciones fueron incluyendo actividades cada vez más complejas, 
como el sector de bienes de capital y el electrónico. 

,El caso coreano, revela la significación de las vel//ajas comparativas dinámicas, 
gestadas con la maduración de sistema económico y el avance tecnológico. A partir de 
manufacturas sencillas, la actividad manufacturera se amplió a sectores más intensivos en 
el uso de capital, tecnología y mano de obra calificada. Esta política va de la mano con lo 
que sostienen Manuel Agosin y Diana Tussie: 

"Los efectos del aprendi=aje son penetrantes en todas las economias, desarrolladas 
o en desarrollo. De /wc/10 puede considerarse que el desarrollo autosostenido surge de un 
"ciclo virtuoso" en el cual la producción aumentada conduce a 1111 mayor aprendizaje, y el 
aprendizaje refuerza lu productil•idad y el producto más aún. El dominio de la tecnología 
nuem y por lo general extranjera, así como su adaptación a las condiciones locales tienen 
significativos efectos de aprendizaje que u fin de cuentas reducen /os costos. " 7 

La producción industrial se orientó fundamentalmente al comercio exterior y esto 
provocó una espectacular apertura selectiva de la economía coreana. 

Al respecto comenta Casares ( 1999), las economías con mayor apertura tienen 
mayor habilidad para absorber el conocimiento tecnológico generado en el resto del mundo. 
Así, cuando un país opta por políticas orientadas hacia fuera, dirige sus sectores 
industriales de relativa alta tecnología hacia actividades de exportación. Por tanto, a mayor . 
apertura, mayor progreso técnico. Sin embargo en Corea no se dio una política de /aissez-

1 Ver en Agosin R. Manuel y Diana Tussie, ( 1993), "Globalizaeión, Regionalización y nuevos Dilemas en la 
Polílica de Co111ercio Exlerior para el Desarrollo", El Trimestre Económico, Vol. LX(3), No. 239, Méx., 
Julio-Seplie111bre. 
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/aire, sino que fue una liberación intervenida a fin de que no destruyera en su conjunto al 
aparato productivo nacional, sino que incentivara la competencia empresarial. 

Casares supone que una abrupta liberalización, conduce por si sola a una mayor 
industrialización y mayor competitividad internacional. Sin embargo en la práctica 
dificilmente esto se cumple. En contraposición a Casares ( 1999) y Edwards ( 1992), Tornell 
(1986), sostiene que una manera de motivar la eficiencia del aparato productivo, es a través 
de una liberalización selectiva del comercio. Asimismo Agosin y Tussie (1993), afirman 
que la liberalización "al mnyoreo" puede conducir a pérdidas en la producción y el empleo, 
porque inclusive empresas sólidas que proporcionan insumos a sectores protegidos, pueden 
ser severamente dañadas por programas de liberalización comercial mal elaborados. Las 
conclusiones a las que han llegado estos últimos autores, se aproximan más a lo que se 
realizó en la economía de Corea. 

En el caso coreano, In entrada de grandes corporaciones extranjeras se mantuvo 
condicionada a un objetivo primordial: aumentar la productividad y In competitividad de 
los productos coreanos en el mercado internacional. Debido a ello, sólo se permitió la 
entrada de IED que aportara adelantos tecnológicos (Lall, 1997). Esta política va de la 
mano con las conclusiones a las que llegaron Levi y Notan : 

"La· inversión Extra11jera directa, puede ser nociva, aú11 con el libre comercio. Se 
ha aceptado desde hace ktrgo tiempo que la !ED inducida por los ara11ce/es distorsiona la 
elección de la localización de la empresa. El análisis indica que la inversión extranjera 
directa sólo incrementa el bienestar si la empresa extrw¡jera aporta tecnologla superior o 
un producto considerablemente distilllo". 8 

La inducción que se encuentra detrás de este argumento, es que fortalecer la 
posición competitiva de una empresa extranjera en el mercado nacional puede reducir el 
bienestar porque las ganancias de los consumidores nacionales pueden ser contrarrestadas 
con creces por las pérdidas de los productos nacionales. 

Al permitir la entrada de algunas transnacionales al mercado interno, en la 
economía coreana se comienza a desarrollar un tipo de comercio mencionado sólo por las 
nuevas teorías del comercio internacional, me refiero al intercambio intrafirma. Estas 
teorías suponen que la mayor apertura ha intensificado el comercio dentro de la misma 
industria. Este tipo de comercio se ha desarrollado gracias a la necesidad de la empresa por 
penetrar en nuevos mercados monopólicos, además de reubicar en el exterior aquellas fases 
ineficientes de la producción y beneficiarse de ventajas nacionales. Ahora ya es posible 
hablar del intercambio de productos pertenecientes a la misma industria (productos 
diferenciados). Así, la existencia de empresas transnacionales que obtienen economías de 
escala al trasladar algunos de sus centros de producción a nuevas áreas productivas, han 
promovido un grado mayor de competitividad. 

8 Ver en Le\'i, Santiago y Notan Sean, ( 1991 ), "Las Pólflicas de Comercio Internacional y de ln\'ersión 
Estnmjera en Competenia hnpeñecta: Lecciones para los paises en desarrollo", El Trimestre Económico, 
Abril-Junio 
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No obstante, el nacionalismo es otro rasgo dominante de la experiencia coreana. Las 
inversiones de empresas extranjeras estuvieron fuertemente limitadas de 1970 a 1980. 
Posteriormente esta tendencia se modificó, y sólo se permitía la entrada de inversión 
extranjera directa que aportara innovaciones tecnológicas capaces de producir bienes 
competitivos a nivel mundial. Es decir, se implementó una entrada selectiva de 
transnacionales. El cambio de tendencia se debió a que el gobierno coreano sabía que para 
mantener un fuerte ritmo de crecimiento en el tiempo, es necesario agregar nuevos 
productos de exportación a la estructura ya existente. 

Es importante destacar la habilidad que han tenido muchas empresas asiáticas para 
rediseilar tecnologías originales transferidas de los países industrializados y así penetrar 
nuevamente en sus mercados. Con muy pocos gastos en investigación y desarrollo, las 
empresas coreanas han modificado los procesos y bienes importados para adaptarlos a las 
necesidades de su mercado, lo que les ha permitido crear una ventaja competitiva. (Fichet, 
1997). 

Lall (1997), señala que Corea emprendió una estrategia exportadora basada en grandes 
corporaciones. La IED, fue una política muy selectiva, puesto que favoreció sólo a aquella 
con mayor potencial tecnológico y de exportación con la finalidad de crear eslabones 
productivos y lograr la absorción de conocimientos modernos. 

Podría decirse que en la República de Corea se hizo hincapié en conseguir 
tecnologfa foránea sin apoyarse demasiado en la IED ya que se buscó crear una tecnología 
propia mediante un sistema de proyectos conjuntos Qoint ventures) en donde las grandes 
~corporaciones coreanas se asociaron con las multinacionales extranjeras. Aquí nuevamente 
se puede apreciar el carácter nacionalista que mantuvieron las políticas de industrialización. 
El Estado coreano llevó a cabo toda una serie de proyectos encaminados a reparar los 
atrasos tecnológicos. Incluso, a diferencia de lo que sucedió en América Latina en donde 
se sobreprotegió a los empresarios nacionales; el gobierno de Corea optó por una política 
dura con los conglomerados chaeboles, ya que se cerraron aquellos que no cumplieran con 
los objetivos previstos. Esta fue otra medida para impulsar la productividad. 

Estas políticas incrementaron de manera significativa la capacidad de penetración de 
los efectos de aprendizaje y de las economías externas en todos los procesos productivos. 
Además, fue una forma de eliminar barreras al ingreso de la costosa información acerca de 
las tecnologías. (Agosin y Tussie, 1993). 

En la actualidad, los apoyos del gobierno apuntan a campos donde se emplea mayor 
tecnología de punta, tales como la aeronáutica, los programas de computación, la robótica y 
las telecomunicaciones, donde el simple hecho de innovar con el conocimiento existente 
permite crear un rubro dinámico exportador. (Fichet, 1997). 

Sin embargo, es imponante mencionar que la adquisición de tecnologías avanzadas 
provenientes de en los países industrializados, es ahora más incierta ya que hoy en dla 
existe un control más estricto de los derechos de la propiedad intelectual, y la llegada de 
competidores que han seguido el mismo modelo de desarrollo, limita los márgenes de 
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maniobra en el mercado mundial. Este hecho plantea un nuevo desafio a la industria 
coreana. 

De esta manera se sobreentiende la necesidad de dominar tecnologías nuevas y 
desconocidas (para el país que las importa), así como absorber los procesos de aprendizaje, 
característicos de la manufactura para producir bienes de comercio exterior, capaces de 
competir internacionalmente. Además de lograr la diversificación de exportaciones 
haciendo menos vulnerable la posición coreana en el mercado externo. 

Son por todas estas razones que es imprescindible incorporar al modelo indicadores 
económicos que muestren el comportamiento de la tecnologia, y que éstos funcionen como 
variables explicativas del crecimiento exportador, ya que a mayor progreso tecnológico 
corresponderá una mayor productividad y competitividad en el mercado exterior, y por 
tanto, mayores exportaciones. 

Las variables económicas que fueron empleadas para representar el bloque 
tecnológico son las siguientes: 

!11versió11 Ex1ra11jera Direcla: Indica la cantidad de capital productivo proveniente 
del extranjero vista a través de la llegada de empresas extranjeras. La IED ofrece ventajas 
tanto para el país receptor como para el país de origen. A éste último, le ofrece la 
posibilidad de penetrar en nuevos mercados además de beneficiarse de mano de obra y 
materias primas baratas por ejemplo. Pero al país receptor (en este caso Corea), la IED le 
ofrece la posibilidad de acceder a tecnologías más avanzadas capaces de incrementar la 
productividad y la competitividad de sus productos frente al exterior sin necesidad de 
realizar gastos exorbitantes en investigación. (como ya se ha expuesto más arriba). Por 
tanto se espera en el modelo que a un incremento de la IED, corresponda un incremento del 
nivel de exportaciones. 

Formación Bruta de Capila/ Fijo: Indica el grueso de inversión productiva tanto 
nacional como extranjera asentada en un país, es decir, en esta variable se incluyen a demás 
de las empresas foráneas, las empresas nacionales de todos los sectores y conglomerados 
clmebolas. La incorporación de ésta variable es descubrir el papel que juega la industria en 
general en la incorporación del adelanto tecnológico, para explicar el aumento de 
competitividad de los productos coreanos susceptibles a exportar. También se proveyó de 
infraestructura que disminuyera los costos de exportación. Como afirman Krugman y 
Obsfeld, una manera eficaz de aumentar la competitividad sin recurrir a una devaluación 
es a través de inversión productiva. En consecuencia, se espera que si la formación bruta 
de capital se incrementa, también aumenten las exportaciones, es decir, se espera una 
relación positiva.9 

9 Pum introducir ni modelo tnnlo la IED, como In lbmiación bruta de en pi tal. tija, no sólo se emplearon los datos como tal, 
sino que se corrió el modelo con tus series de tiempo de IED u Pm y fonnnci6n bruta de capitnl lijo o PIB, nsi como 
también se corrieron como tusas de crecimiento. 
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COREA CUADRO DE INFORMACTONBASICA NO. 2: TECNOLOGIA Y DISPONIBILIDAD 
DE FINANCIAMIENTO 

Aiios lnvcnl1in 
Exwrnjc:ra 

Direcla 

Mlldls 

Jl11rmaci1i11 
Jln11.1.. de: 

C11pil.1.ll1ijn 

• n.d.= No Disponible 

Oiíercni.:i;.1.l 
dcT;u101!1 de 

lntcré!I 
C11rc11/IJSA 

Difc:rc:ud.1.I 
dc:Ta!l.ts de: 

l111c:ré!I 
C11rc:.1./J.1.p1\11 

Crédho 
Sc:ctur Prh·;ado ln1c:mn a PJB 

Muhiplicad11r l'ouivus 
dd Crédi111 Hx1c:n1os 

de Bancos 
Comc:rd.t.le 

FUENTES: Fondo Monetario Internacional en el Anuario de Estadísticas Financieras Internacionales, 1998 y 
Banco Mundial, en World Development Finance, 1998. 

2. 3. DISPONIBILIDAD DE FINANCIAMIENTO 

Este tercer bloque se considera muy importante para la explicación del crecimiento 
de las exportaciones dados los antecedentes de la historia económica Coreana, así como 
algunos modelos ya estimados. 

Corea se ha caracterizado por ser el país asiático que en mayor medida ha 
canalizado el crédito a favor de aquellas empresas capaces de generar tecnologfa de punta 
y que por ende, permita la producción de artículos de exportación. "Los tigres aseguraron la 
disponibilidad de crédito necesaria para los exportadores a precios subsidiados. La 
direccionalidad del crédito y subsidio fueron más intensos en Corea que en otras partes" 
(Stiglitz y Uy 1996)." (Lall, 1997). 

McKinnon en su obra "Dinero y Capital en el Desarrollo Económico", establece 
que la práctica de otorgar financiamiento a bajas tasas de interés a los exportadores 
manufactureros era común. Sin embargo el caso Coreano presenta algunas particularidades 
ya que el gobierno elaboró un modelo de crecimiento y utilizó múltiples instrumentos para 
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orientar a los agentes económicos hacia los fines perseguidos. Por ejemplo, el Ministerio de 
Comercio e Industria designa a las empresas competitivas como beneficiarias de inéentivos 
especiales de crédito, asistencia y otros apoyos. ( Ferrer, 1983). 

Wijnbergen, en 1982, ya afirmaba que la oferta del crédito en el sector exportador 
era perfectamente elástica; el monto del crédito destinado a este sector dependla de la 
demanda a tasas de interés reales preferenciales. En consecuencia, el Banco de Corea no 
puso ninguna limitación para apoyar al exportador mientras que en el sector no exportador, 
el crédito estaba fuertemente racionado. El autor elaboró un modelo sobre la inflación y 
crecimiento a corto plazo de Corea, a través del cual, se llega a conclusiones 
sorprendentes, pues en él se simula la implantación de una política monetaria restrictiva, los 
resultados mostraron que la República Coreana hubiera caldo en el estancamiento, ya que el 
PIB se habría mantenido dadas las altas tasas de interés que inhibían la inversión. En 
consecuencia, se puede afirman que "Wijnbergen está completamente de acuerdo con la 
proposición de que la contracción monetaria reduce el crecimiento del PNB real y puede 
empeorar la cuenta corriente al no estimular la inversión que impulse las exportaciones 
(Fry, 1990). 

En general, las políticas monetarias aplicadas por Corea no ocasionaron ni 
disminución del crecimiento económico, ni han descuidado el sector exportador. Por el 
contrario, el Banco Central no racionó el crédito al sector exportador que es capaz de 
generar un crecimiento más grande de lo que permitirla el mercado local, además de 
proporcionar divisas necesarias para la importación de bienes de capital indispensables para 
el proceso de industrialización. 

La implantación de políticas de apoyo crediticio al exportador fue posible gracias a 
la estructura de poder del sistema financiero Coreano. Hasta principios de los ochenta, el 
gobierno coreano era accionista mayoritario de todos los bancos nacionales. En esa década, 
comenzó un proceso de privatización de la banca. Sin embargo, "hasta ahora los bancos 
comerciales no han tenido ninguna autonomía en cuanto a las tasas de interés, politicas de 
préstamos, etc. (Far Eastern Económic Review, 27 de marzo 1981, p.82)" (Fry, 1990). 

Stiglitz y Uy (1996) realizaron un estudio sobre los tipos de intervención del 
gobierno coreano sobre su sistema financiero para apoyar la exportación. En él, concluyen 
que existen 3 tipos de operación: a) creando mercado e instituciones financieras, b) 
regulando su funcionamiento c) proporcionando incentivos tales como créditos a tasas 
reales de interés muy bajas gracias a subsidios, acceso a divisas, contratos preferenciales, 
etc. 

De esta forma, en Corea las firmas exportadoras privadas han tenido un libre acceso 
al financiamiento público. Estas industrias "favorecidas" han sido ·el ¡iilar del. éxito 
exportador de la República de Corea. (Fichet, 1997). · · ' 

En consecuencia, se espera que en la prueba empírica las variables' económicas que 
muestren la disponibilidad crediticia, resulten ser muy significativas. "De todos los tigres, 
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Corea fue quien más utilizó el crédito dirigido para. promover determinadas ramas de 
actividad o empresa" (Lall, 1997). 'Asimismo, dado que si el crédito se mantuvo 
condicionado al buen desempeño exportador, entonces se espera que la disponibilidad de 
financiamiento afecte al crecimiento de las exportaciones de manera positiva. 

Para considerar el factor de financiamiento, se contemplaron los siguientes 
indicadores: 

'.'; 

Diferencial de Tasas de Interés. Ya en el modelo de Wijnbergen se observa que un.< 
aumento de la tasa de los depósitos reduce la disponibilidad de crédito, al originar la.,· · 
sustitución de los préstamos del mercado secundario (Fry, 1990). El diferencial empleado 
en este modelo, se calculó dividiendo la tasa de interés de depósitos del país de referencia · •:' 
entre la tasa del mercado monetario del principal socio comercial. Este indicador muestra . : 
que tan costoso es el crédito nacional con respecto a otro país. En consecuencia, si el 
diferencial de tasas de interés aumenta, impactará en una reducción de las exportaciones 
por lo que se espera que influya con signo negativo. 

Crédito al Sector Prime/o. Ya se ha explicado que el sector empresarial fue el 
único sector que gozó de una disponibilidad de crédito sin límites (siempre y cuando fuese 
empleado para aumentar la competitividad e incrementar exportaciones). Si las empresas 
gozaron de un mayor acceso al crédito, entonces se espera que ésta medida haya podido" 
incrementar exportaciones, por ello se espera una relación positiva. 

Crédito ///femo a PIB. Esta relación indica la disponibilidad de crédito en términos 
relativos y se espera que un crecimiento en él, provoque un aumento de las exportaciones. 

Multiplicador de Crédito. Se obtuvo dividiendo la suma de los conceptos de dinero 
mas cuasidinero entre la base monetaria, y se espera que este coeficiente sea 
significativamente positivo por lo que también es un indicador que tiene la capacidad de 
mostrar en qué proporciones se ha extendido el crédito por lo que se predice que este 
multiplicador podrá ser significativamente positivo. 

Pasivos Externos de Bancos Comercia/es. Indica el grado de apalancamiento de los 
bancos comerciales en el extranjero y se espera que tengan un signo positivo, es decir: un 
aumento en los pasivos de los bancos comerciales lleva aparejado un incremento en las 
exportaciones dado que los bancos al fondearse de exterior, tienen la posibilidad de reducir 
costos de operación e incrementar el crédito. 

2.4. POLITICAS DE FOMENTO A LA EXPORTACIÓN 

Este bloque contempla aquellas políticas de apoyó a exportadores que requerían 
materia prima importada para la elaboración de su producto. Asimismo, se incluye la 
importación de bienes de capital indispensables para la introducción de tecnología de punta 
(Íos bienes de capital no producidos en el país son el único sector no sujeto a tarifas). 
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Este cuarto bloque tiene gran importancia dado que Corea ha sido · un gran 
maquilador. El régimen de importaciones fue estructurado a manera de facilifar.el ingresó 
de materias primas y bienes de capital necesarios para afianzar la competitividad• de· las 
industrias exportadoras, en tanto que las importaciones de bienes de consumo estaban 
severamente restringidas. · · · · · · 

Las nuevas teorias del comercio internacional sostienen que, con el ·desarrollo' del 
intercambio intrafirma en donde se observa el fenómeno de la empresa transnacional, se 
crean nuevos flujos comerciales. Ahora se tiene la necesidad de importar medios de 
producción y materia prima para abastecer a las grandes corporaciones multinacionales. 

El comercio intrafirma se ha desarrollado principalmente en un entorno 
caracterizado por el proceso fragmentador de la producción internacional, que las empresas 
multinacionales han promovido para elevar la competitividad y eludir las barreras no 
arancelarias. (Mattar y Schatan, 1993). Asimismo, las empresas transnacionales han tendido 
a modificar la estructura de la producción nacional y del comercio exterior creando una 
tendencia hacia un aumento sustancial de las importaciones provenientes de plantas en el 
extranjero. 

Otro de los mecanismos para promover exportaciones, son los amplios programas 
de asistencia, que incluyen financiación de exportaciones, rebajas o exenciones en derechos 
aduaneros a la importación. De esta manera, el Gobierno coreano se propuso reducir las 
fuertes tarifas de importación pero sólo de aquellos bienes de capital que proveían de 
infraestructura a los exportadores así como de insumos necesarios para producir bienes de 
comercio exterior los cuales se importaban a través de programas que contemplaban 
devolución o exención de impuestos, además de ser beneficiados con áreas de libre 
comercio que permitía importar a tasas arancelarias preferenciales. 

A principios de Jos ochenta, Corea del Sur adoptó un programa de liberalización de 
importaciones, todavía lo conserva. Las razones han sido muchas. io Sin embargo, para 
1994, aún existía un complicado conjunto de regulaciones que incluyen requisitos· de 
licencia, reglas de inspección, de país de origen, etc. que otorgaban facultades para 
"estabilizar" mercados mediante el control de importaciones. · 

La experiencia de Corea también enseña que la liberalización de las importaciones viene 
después de que se ha consolidado la industrialización orientada a las exportaciones. 

Para medir la importancia de las políticas de fomento a la exportación se empleo la variable 

lmportacio11es. Dado que las importaciones estuvieron condicionadas a promover el sector 
exportador, se espera que en la prueba empírica resulten ser significativamente positivas .. 

Como variables alternativas a las series de importaciones abordadas de 1970 a· 1998, se 
emplearon las i111pc;irtaciones a PIB (ya que este dato puede mostrarnos la proporción de 

IO Debido a picsiones bi y multilntcmlcs. Coren ha comenzado a abrir su economfn a la'I importaciones. (Amsden, t 992). 
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productos extranjeros en relación con el tamaño de la economía) y la tasa de crecimiento de 
las importaciones conel ?bjetivo de mostrar de una forma más clara su comportamiento. 

2.5. DEMANDA INTERNA y EXTERNA 

Desde 1979, Thirhvall construyó un modelo de crecimiento econom1co en donde el 
incremento . de las exportaciones juega un papel crucial; de hecho sostiene que las 
exportaciones son la única fuente de demanda que puede simultáneamente relajar las 
dificultades de balanza de pagos, mientras que estimula el crecimiento de ingresos, pues el 
estímulo a cualquier otra fuente de demanda interna, podría empeorar la balanza de pagos 
porque el incremento en los ingresos que ello provocaría, podría elevar importaciones. 

El modelo de Thirlwall muestra que las fuentes productivas no son completamente 
utilizadas, y que su utilización tiende a responder a su demanda tanto interna como externa. 
Así, en contraste con los modelos neoclásicos, en el modelo de Thirlwall, el crecimiento de 
la demanda interna, juega un papel central en el crecimiento de las exportaciones y 
determina a largo plazo el crecimiento económico. 

Los resultados de la ley de Thirlwall en cuanto a las exportaciones, son los siguientes; 
existe una cointegración estadísticamente significativa entre las exportaciones y el 
producto interno bruto cuando las exportaciones son consideradas como variable 
independiente. 

Lo anterior se explica porque una economía al estimular la demanda interna, tiene la 
posibilidad aumentar su capacidad productiva reduciendo el capital ocioso provocando 
con ello, una reducción en los costos unitarios, puesto que los costos fijos. son los mismos 
cuando se incrementa el nivel de producción. Esto permite ofrecer precios más 
competitivos en el mercado externo. 

Por tanto, es posible que el crecimiento registrado por Asia Oriental se haya iniciado de 
adentro hacia fuera, impulsado por la oferta, lo que permitió opérar en gran escala con 
bajos costos unitarios. · 

Por otro lado, la evidencia empírica de Agosín y Tussie (1993), reveló ·que las tasas más 
altas de crecimiento de las exportaciont'\s manufactureras estuvieron ciertamente asociadas, 
desde el punto de vista estadístico, con tasas más altas de crecimiento económico, en 
particular en los países en los que tuvo lugar un proceso genuino de apertura económica. 

Asimismo, en el modelo de Thirlwall (1979), las exportaciones están en función de la 
demanda externa. En consecuencia tanto, en el modelo de Thirlwall, como en la evidencia 
empírica de Agosin y Tussie (1993), el comportamiento de las exportaciones también 
dependerá de manera directa de las condiciones del mercado externo. 

Por tanto, se espera que en la evidencia empírica, la demanda tanto interna como externa, 
impacten en el comportamiento exportador con signo positivo. 
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Las variables económicas que se emplearon para medir la demanda interna y externa 
fueron: 

Crecimie11to del PIB Doméstico. Si el aumento del PIB interno llega a un nivel en donde 
permita producir a gran escala con costos unitarios reducidos; es posible aumentar .el 
volumen exportador. En consecuencia, por ser una relación directa se espera un signo 
positivo. · 

Tasa de crecimiento del PIB Mundial. Un estudio realizado por el Banco Mundial (1998), 
ya mostraba que a partir de 1996 las exportaciones coreanas cayeron siendo la . causa 
principal una caída del crecimiento de la demanda mundial. Por tanto,· se espera en la 
prueba econométrica un signo positivo. 

P!B del Principal Socio Comercial. Indica la demanda existente de Japón. 

E>:portaciones Mundiales. Nos indica también las condiciones del mercado externo, si las 
exportaciones mundiales están en crecimiento, ·Jos exportadores nacionales se verán 
alentados. De este modo, se espera que impacte co.n signo positivo. 
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COREA CUADRO DE INFORMACION BASICA NO. 3: 
DEMANDA INTERNA Y EXTERNA 

1--------+------,y.,-p""o:;:;-L"'IT"'1c""A.,-S""'DE FOMENTO A LA EXPOR~"T""A'""'c"'1"'o'"N'.-----; 
Aiins PllJ T11.s11. de Expon11.ci1111t'11 

Crccimirn1 . Mundi11.Je.,, 
u Jd PJB 
Mundii.11 

l'IBJ.1.p1in PIB Paísu lmponacioncs 
l11J11,1tiii.liz11.Jos 
C111110T1u1tdc: 
Crecimien10 

~- ~· ~~ ~-
1----,1'='97"'0,....---+---3 3.7 298800 205074.7938 3.5 1984 

1911 9 ---3-.8 --3345oo -2-s63saA168 3.5 2394 
---1-97_2 ___ --10 . ___ 5_.1 ___ 3_9t§.OQ --305940.3914 5.3 2522 

1973 13625.1572 6.2 553100 401778.5714 6.1 4240 
---1-97-.--- ~¡j:-,f298 ---22 --·1ff6§00 ---· 446067:4531 0.7 6852 

1975 21123.9669 --T2 --¡¡;¡-0500 ·---;¡ee01a.9776 --· -0.1 7274 
197& --28917.3554--·--g:-5-·~400-s6iiii959579 4.8 8774 

---1-9ii---~ - 37342.Jff52 - 4 2 =-- 1074!Q_ó ==~.~- 773425 . 3.8 10811 
1978 50262.3967 4 1243800 1050380.267 4.2 14972 

---1979 ___ ---¡¡¡716.9421 -·--4.1---1-601900 ---- 924267.8348 3.6 203~9 

1980 --5764-6~6131--2~6-19-i7566--1f83133-óo5 1.1 22292 
1---~1='99=°1é----·- --67783.oT:ii -----2 --1904900 ----¡-¡-73(¡92.315 -- 1.6 25131 

19~--= =---i:@6J~~~ =--~-~o_§=- 1_?}i100 =----115!_4~~~617 ==- -O:? __ -24251 
1983 _ 80700,1ª13~ ___ ?JI _,_JJ,1.8100 _ ___g_\2.§.ª3~~ --.. ___ 2,8 261\l.? 

---~H-:--- -~~~~~}i~~ ---H ----*~f~g--~~~~~g~~~f -----~ ----m~ 
l---~1='98~6 --111140:005 ---3-:¡¡ _2o_4_53o6 --2108466373 ---~ 31585 

1987 141524.675 ·---:¡~¡¡-.. 24Q5100 ___ 2832064.ii7 3.1 41020 
t---~1~9éü ___ -· ·¡945f1.899 ---4-:¡¡ ---:ffso5oo ---29715Ti:276 ---------;¡J -- 51811 

1989 219489.406 ---3-.6 ---2991200 2788414.082 3.6 61465 
---199_0 ___ -~50612.786 ---3-.2 ·--3405000 -~99702.381 -------24---------¡¡g¡¡;¡; 

1991 ---28356:fo4 -·-2:5 --35oi4oo--3660535:"144 1.4 81525 
1992 --3o4m21·3 3.2 3743200 --3176064.128---------u 81115 
1993 330585.324 ---3:5 --:3744100 4261595:697 ------o.9 ----8380o 

l----1=9~9.--- ---·387942.183 4.8 4260000 ·--;¡¡¡¡¡s093242-.. 2.9 102348 
1995 --;j54337, 153 -----¡:¡ ---5-122900 4699212.292 2.3 135119 

---1¡¡¡¡s-- ----;¡-6j7~ -~ 5~2300 ~.!.46.552 2.8 150339 
1997 248369.912 4.2 5534800 3901323.586 2.9 144616 
1998 373346.346 5444900 4301193. 772 3.2 93282 

FUENTES: Fondo Monetario Internacional en el Anuario de Estadlsticas Financieras Internacionales, 1998 y 
Banco Mundial, en World Development Flnance, 1998. 

23 



CAPITUL03 

ESPECIFICACION ECONOJ\fÉTRICA DEL .MODELO EXPORTADOR 

Hasta aquí, se ha justificado teóricamente la especificación más general del modelo, la cual 
se puede expresar en términos de bloques o factores de la siguiente manera: 

Yi = Bl + B2Ci + B3Ti + B4Fi + BSDi + B6Pi + Ui 

Donde: 
Yi representa el incremento de las exportaciones coreanas. 
Ci es el bloque competitividad, 
Ti, es el factor innovación tecnológica, 
Fi representa el bloque disponibilidad de financiamiento, 
Di representa factores de demanda interna y externa, 
Pi son las Políticas de Fomento a la exportación 

B 1 es el término constante 
B2, B3, B4, BS y B6, representan los parámetros para cada uno de los bloques empleados 
Ui que representa el término aleatorio. 

La construcción del modelo econométrico, se realizó empleando datos anuales 
expresados en millones de dólares (salvo indicación en contrario) en el periodo de 1970 a 
1998. 

Para estimar la función de comportamiento de las exportaciones, se siguió el método 
que va de lo general a lo específico, con la finalidad de incorporar todos los factores que 
según la historia económica coreana y las teorías expuestas (tanto las teorías libre 
cambistas como las de intervención gubernamental), pudieran afectar a nuestra variable 
dependiente: Asimismo, el método econométríco empleado, tiene la ventaja de permitir la 
eliminación de las variables redundantes sin alterar la distribución probabilística del 
modelo. (Charemza, 1998). 

3.1. SUPUESTOS DEL MODELO DE REGRESION LINEAL. 
METODO DE MINIMOS CUADRADOS ORDINARIOS 

Para dar una interpretación válida a los valores estimados de la regresión, es necesario que 
se cumplan con los supuestos del modelo de regresión del MCO. 

A continuación se expresan los ocho supuestos del modelo clásico de regresión lineal : 

Supuesto 1: Modelo de regresión Lineal. El modelo de regresión es lineal en los parámetros 
si Yi = Bi + B2Xi +ui. . . 



Supuesto 2: Los valores. de X son fijos en muestreo. repetido. Los valores que toma el 
. regresar X son considerados fijos en muestreo repetido. : . 

' .·.. ,_ 

Supuesto 3; Elyalor medio de la perturbación ui es igua;,;:¡¡c~ro. Dado el valor de X, la 
media ó el valor esperado del término ale.atorio .de 'perturbación .ui es cero. Técnicamente, el 
valor de la media condicional de ui es igual a cero. •;,· ,;:'./ 0Ii,: '; : . ; . 
Supuesto 4: Hom6scedasticidad o igual varia~z~'d~\.J{fci~a~'~l;~al~~ÚXi, la varianza de 
ui es lamisma para todas las observaiones., Esfo' es;•.lasyadiínzas coiidiCionáles de ui, son 
idénticas. . .. ·' .. r =t· :;:;· ·.·:n ... •"' e; ..... '.. . .. 
Sup11es/o 5:

0

No aJt~correláció11 .. ei1tr~'iaW~re~Urb'~iio~es.' D~dÜs'c1ri~\~lrg;~~;~~:~¡esquiera 
deX, Xi yXj (i no es iguál áj), ln ccirretación éntre'dos úi y új cualesqúiérá'(i iióés igual a 
j) es. cero.' . . . . . .. . '.' ., .. · .. · .. .• . . . . ....... ... ' 

·,:. 

Supuest~ 6: de:&Ja~ianza ~l~tre ui y Xie~ cer~, o E(ui Xi)=:: o .. Si esto s~ cumple,: entonces 
las variables explicativas y el término de error son independientes." . . ' 

Supuesto 7: El número de observaciones n debe ser mayor cju~ el ·~¿~ero de parámetros 
estimados. Alternativamente, el número de observaciones n debe 'se{ mayor que el número 
de variables explicativas. · · · 

;,:·:·': 

Supuesto 8: Variabilidad en los valores de X. No todos los .valores· de X en una muestra 
dada deben ser iguales. 

.'- •• ·, < 

3.2. PROCESO DE ESPECIFICAClON EC.ONOMETRICA. 

Para cada una de las representaciones de. las . variables ·dependientes e 
independientes, se realizaron pruebas de raíces unitarias y se obtuvieron las variables 
estacionarias, lo cual se determinó a través de las pruebas econométricas de Dickey Fuller 
Aumentadas (mismas que se muestran en el apéndice). Este paso se realizó con la finalidad 
de quitarles la tendencia a las variables, ya que en economía es muy común que las 
variables se comporten con una tendencia (porque crece la población y la economía en su 
conjunto). Esta situación puede dar lugar a relaciones espúreas, es decir, a relaciones en las 
que las variables no tengan ninguna interacción. 

Cuando una serie se considera estacionaria, se puede entonces hablar de un orden de 
integración 1(0). 

Con las variables de orden de integración l(o); se realiznro~matrices de correlación 
y regresiones auxiliares para a) identificar la capacidad explicativa de las variables de 
cada factor económico; y b) detectar. los·· p~oblemas· de rimlticolinealidad que podrían 
presentarse combinando las diferentes variables éccí1!ómicas. (Estas pruebas se muestran en 
el anexo estadistico). · · ' · · · · · 

Consecuentemente, en la construcción del modelo sólo se trabajó con variables con 
orden de integración 1(0). 
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Para estimar el modelo general, primero se incorporó un elemento representativo 
de cada bloque o factor económico (Tecnología, Competitividad, Demanda interna y 
externa, Políticas de fomento a la exportación y Disponibilidad de Crédito), que de acuerdo 
a la teorla pueden explicar o influir en el fenómeno estudiado. 

Se probaron distintas representaciones tanto para las variables independientes como 
para la dependiente. Por ejemplo, se corrieron ecuaciones con todas las variables medidas, 
en tasas de crecimiento con el fin de evitar heteroscedasticidad. También se ·intentó .. -i 
construir la ecuación con las variables medidas en términos de PIB. . · 

Asimismo, para correr el modelo primeramente se eligieron la variable dependiente 
rezagada y las variables independientes con un rezago. 11 Es importante mencionar que se· 
trabajó con sólo un rezago de cada variable por el tamailo reducido de la muestra. 

Siguiendo el método de lo general a lo específico, se fueron seleccionando las 
variables que mostraban ser más significativas 12 y con el signo esperado13 

• Estas variables 
se trataron de incorporar al modelo de diversas formas con el fin de obtener el mejor ajuste: 
se intentó introducirlas como tasa de crecimiento, con relación al PIB, en primeras 
diferencias, con un rezago y con incrementos absolutos14

• A través de una selección muy 
cuidadosa de las variables se logró evitar multicolinealidad. 

Para este fin se empleó la matriz de correlación y las regresiones auxiliares; en ellas 
se pudo observar que algunas variables independientes tenían una correlación con otras 
variables independientes mayor que la correlación que existía con la variable dependiente. 
Es decir, estas variables se explicaban más entre ellas, y en menor medida explicaban el 
comportamiento de las exportaciones. 

Asimismo, se corrieron prnebas de Granger para a) evaluar la causalidad que 
puede existir entre dos variables y b) determinar la dirección de dicha causalidad. Pues el 
modelo perdería validez si la variable dependiente causara a alguna variable explicativa. Es 
decir, el proceso de causa-efecto sería opuesto. (Estas pruebas se muestran en el anexo 
estadístico). 

11 La introducción de un rezago, implica que el comportamiento de una vuriable se atrase un periodo (en este 
caso un m1o), por ejemplo si el diferencial de tasas de interés Corca/Japón en 1971 correspondia a 2.75%, 
este valor se recorría al 1972 )'se procedia a hacer Jo 111is1110 con toda la serie de tie111po. El rezago tiene co1110 
finalidad, la posibilidad ele mostrar que existe un ajuste parcial. Es decir, que 111ui variable explicativa puede 
afectar a la variable dependiente pero en el periodo subsiguiente. 
12 El nivel de signiticnción, se miden través de la probabilidad mostrada en la ecuación usando el método 
lcast squarcs. Entre menor se la probabilidad del error, mayor será su significación. En este caso, se 
consideraron significati\'as sólo aqucll:ts variables con probabilidad con tendencia a cero. 
13 El signo al que se hace referencia es el que se muestra en la misma ecuación (Pn1eba Least Squares) en la 
columna de coeficientes 
14 Los incrementos se obtuvieron mediante la resta de la variable con diferencia menos Ju misma variable con 
diíerenci:t y rewgo: X 1 = X'lJ - XD J. Las difcrenci;1s no son más que incrementos absolutos. Se calcula 
mediame la resta del dato menos el d:no del :u1o anterior: XD = xt - xt-1. 
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A continuación se muestran las principales regresiones que se corrieron a través del 
programa econometric views para la selección del modelo, (mostrar todas las 
combinaciones realizadas sería exhaustivo). En ellas se muestra la razón de la 
transformación y elección de las variables empleadas en el modelo final. 

Dependen! Variable: EXPCOI 
Method: Leas! Squares 
Date: 07 /14/02 Time: 14:12 
Sample(adjusted): 1972 1998 . . :. : 
lncluded observatlons: 27 after adjustlng endpolnts 

·:.::·::~" -/·>:" · ... _ 
Variable Coefficlent: ·std.Error 1-Statlstlc Prob. 

CRINCOD 
CRINCOD1 
EXPCOMUND 
EXPCOMUND1 
FBKFCOD 
FBKFCOD1 
IMPCOD 
IMPCOD1 
PIBCOD 
PIBCOD1 
PIBJAPD 
PIBJAPD1 
SALARECOD 
SALARECOD1 
TICCOD 
TICCOD1 
e 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regresslon 
Sum squared resld 
Log llkellhood 
Durbln-Watson stat 

Fuente: EJaborución propiu. 

Donde: 

CRINCOD= 
CRINCODI= 
EXPMUND= 
EXPMUNDI= 
FBKFCOD= 
FBKFCODI= 

-0.250836 
0.475232 

-426253.3 
·248121.5 

-0.67795 
0.146076 
0.465937 

-0.543111 
0,662379 

-0.548617 
0.000766 
0,000586 

-99185.26 
79983.9 

10.52689 
-20.00178 

923.926 

0.953263 
0.878483 
2451.214 

60084498 
-235.6196 
3.185596 

'_' \.•" ·~ . 

. . 0.217759 -1.151897 
.. ':i. 0.333865 1.423424 

. 852919.2 -0.499758 
900433.8 -0.275558 

:.o.496072 ~1.366636 

0.332362 0.439509 
0.227619 2.047001 

0.25079 ·2.165603 
0.247393 2.677442 
0.286085 ·1.917675 
0.003731 0.205359 
0.006493 0.090295 
69144.19 ·1.43447 
96745.41 0.826746 
22.96599 0.458369 
26.10749 -0.766132 
2519.174 0.366758 

Mean dependen! var 
S.D.dependentvar 
Akalke lnfo criterion 
Schwarz critelion 
F-statlstlc 
Prob(F-statlstlc) 

0.2762 
0.1851 
0,6281 
0.7885 
0.2017 
0.6696 
0.0678 
0.0556 
0.0232 
0.0841 
0.8414 
0.9298 

0.182 
0.4277 
0.6565 
0.4613 
0.7214 

·151.1852 
7031.746 
18.71256 
19.52846 
12.74764 
0.000134 

Crédito Interno de Corea con Diferencia 
Crédito Interno de Corea con Diferencia y un Rezago 
Exportaciones Mundiales con Diferencia 
Exportaciones Mundiales con Diferencia y un Rezago. 
Formación Bruta de Capital Fijo de Corea con Diferencia 
Formación Bruta de Capital Fijo de Corea con Dif. y Rezago 

27 



IMPCOD= 
IMPCODJ= 
PIBCOD= 
PIBCODJ= 
PIBJAPD= 
PIBJAPDJ= 
SALARECOD= 
SALARECODI= 
TJCCOD= 
TICCODJ= 
C= 

Importaciones de Corea con Diferencia 
· Importaciones de Corea con Diferencia y un Rezago 
PIB de Corea con Diferencia 
PIB de Corea con· Diferencia y un Rezago. 
PIB de Japón con Diferencia 
PIB de Japón con Diferencia y un rezago 
Salarios Reales de Corea con Diferencia 
Salarios Reales de Corea con Diferencia y un Rezago. 
Tipo de Cambio Nominal Coreano con una Diferencia 
Tipo de Cambio Nominal Coreano con Diferencia y Rezago 
Constante. 

De acuerdo al resultado de la ecuación anterior, a través de la probabilidad del 
estadístico t se mostraron problemas de significación estadística para la mayoría de las 
variables, (ver la probabilidad de error en la última columna). Sin embargo, se obseiva una 
particularidad con las variables CRINCOD y CRJNCODI (esto es el crédito interno 
coreano con diferencia y el crédito interno coreano con diferencia y rezago); con la 
formación bruta de capital fijo coreana con diferencia y con diferencia y rezago 
(FBKFCOD y FBKFCODJ); con las importaciones de Corea con diferencia y con 
diferencia y rezago (JMPCOD e IMPCODl); los salarios reales coreanos con diferencia y 
con diferencia y rezago (SALARECOD y SALARECODJ) y finalmente, el tipo de cambio 
nominal de corea con diferencia y con diferencia y rezago (TJCCOD y TJCCODJ). Cada 
pareja de variables, presenta un coeficiente parecido pero con signo contrario. Es por ello, 
que se transformaron cada par de variables en términos de incrementos; (es decir, la 
variable con diferencia menos Ja variable con diferencia y rezago). El resultado fue el 
siguiente: 
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Dependen! Variable: EXPCOI 
Method: Least Squares 
Date: 07 /14/02 Time: 14:44 
Sample(adjusted): 1972 1998 
lncluded observatlons: 27 alter adjustlng endpolnts 

Variable Coefflclent Std, Error : t-Statlstlc 

EXPCOMUND -53255.53 623795.3: ~0:085373 
EXPCOMUND1 622100,8 697009.6 < 0,892528 
PIBJAPD 0.001878 0.00246 <0,763598 
PIBJAPD1 0.000672 .. 0,003246 .. '·, 0.206957 

CRINCOI -0.265158. '.'; 0.111386 :. -2.38054 
FBKFCOI -0.497597. 0.195848 c2.540725 
IMPCOI 0.435386 0.128356 3.39201 
PIBCOI 0.659488 0.093508 7.052759 
SALARE COI -129356,7 38064.51 ' -3.398355 
TICCOI 10.22059 '14.71994 0.694336 
e -575.5307 1020,803 -0.563802 

R-squared 0.929324 Mean dependen! var 
Adjusted R- 0.885152 S.D. dependen! var 
squared 
S,E. of 2383,002 Akalk~ lnfo crlÍerlon 
regresslon 
Sum squared 90859192 · Schwarz crlterlon 
res Id 
Log llkellhood -241.2026 F-siatlstlc· 
Durbln-Watson 2.958212 ~rob(f-státlstlc) 
stat 

Fuente: Elnbomción Propin. 

Donde: 

Prob, 

0.933 
0,3853 

. 0.4562 
0,8387 
0.0301 
0.0218 
0,0037' 

'.o 
. 0.0037. 
0:4974 

. >o.5807 
'·:'' 

·C151;1852 .. 
. .7031.746 
,,,, 

18:6a168 ·· 

19.20961 

21.03867 
o 

El Sufijo 1 en In clave de las variables empleadas, significa incremento. 

En esta ecuación ya podemos apreciar que el crédito interno, la formación bruta de 
capital fijo, las importaciones y los salarios reales de Corea (Todas ellas transformadas en 
incrementos), resultan ser significativas. Sin embargo, se observa que tanto el crédito 
interno como la formación bmta de capital fijo, presentan coeficientes con signos contrarios 
a la teoría económica. Este problema de signos de variables del bloque disponibilidad de 
financiamiento y el bloque tecnología, se presentó e a lo largo de las reparametrizaciones 
del modelo. Este hecho es explicado por la matriz de correlación (mostrada en el anexo 
estadístico), en donde se ilustra claramente que existe una alta correlación de todas las 
variables que representan el factor tecnología, con las variables que representan la 
disponibilidad de financiamiento. Este resultado tiene mucha lógica si se considera que la 
dotación de crédito en Corea se canalizó a favor de aquellas empresas capaces de generar 
tecnología de punta, la que a su vez permitiría el incremento en ni producción de articulos 
de exportación. 
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Dado el problema de multicolinealidad entre tecnología.· y •. dis.ponibÚidad de 
financiamiento, en la construcción del modelo final se optó· poieliminar' el , .. , bloque 
innovación tecnológica. Asl pues, se puede considerar que el bloque disponibilidad de 
financiamiento lleva intrlnseco el efecto tecnología. 

La siguiente regresión sólo se corre con las variables que résultaro~ ser más 
significativas de acuerdo a la prueba del estadlstico t. Mientras . tjúe la· variable 
exportaciones mundiales, también fue transformada en incrementos· 'yir que· en Ja última 
regresión mostrada, tanto las exportaciones mundiales con diferenda .Y las 'exportaciones 
mundiales con diferencia y rezago presentan coeficientes parecidos con'signos contrai'ios 

3.3. EL MODELO FINAL 

El modelo que finalmente cumplió con los ocho supuestos del método MCO, fue el 
siguiente: 

Dependen! Variable: EXPCOI 
Method: Least Squares 
Date: 06/23/00 Time: 01 :08 
Sample(adjusted): 1972 1998 
lncluded observatlons: 27 after adjustlng endpolnts 

Variable Coefficlent Std. Error 

EXPMUNDI 0.009029 0.001898 
PIBJAPD1 0.009946 0.001962 

PIBCOI 0.244931 0.043951 
IMPCOI 0.287686 0.077412 

SALARECOI -132813.5 18504.97 
TICCOD1 30.71880 7.040116 

e -2056.558 520.0992 
DIFTACOJAPD -485.7897 181.9222 

t-Statislic 

4.757103 
5.068981 
5.572850 
3.716278 

-7.177180 
4.363394 

-3.954165 
-2.670316 

R-squared 
Adjusted R-squared 
S.E. of regresslon 
Sum squared resld 
Log llkellhood 
Durbln-Watson stat 

0.951942 
0.934237 
1803.245 

61782146 
-235.9957 
2.319140 

Mean dependen! var 
S.D.dependentvar 
Akalke info criterion 
Schwarz criterion 
F-statlstlc 
Prob(F-statlstic) 

Fuente: Elubomción Propiu. 

Donde: 

EXPCOI = Incremento de las Exportaciones 

Prob. 

0.0001 
0,0001 

º·ºººº 0,0015 
0.0000 
0.0003 
0.0009 
0.0151 

-151.1852 
7031.746 
18.07376 
18.45771 
53.76540 
0.000000 

EXPMUNDI = Incremento de las Exportaciones l'vlundiales 
PIBJAPDI = PIB de Japón con diferencia y rezago 
PIBCOI = Incremento del PIB de Corea 
IMPCOI = Incremento de las importaciones en Corea 
SALARECOI Incremento de los salarios reales en Corea 
TICCOD 1 = Tipo de cambio nominal de Corea con diferencia y rezago 
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DJFTACOJAPD 
·Diferencia. 

Diferencial de tasas de interés de Corea y Japón con primera 

C = Constante 

Asimismo, el modelo muestra las.siguientes pruebas esta.disticas: 

El modelo finál presentó unaR2 de 0,934, lo que indica que la varia~a de las 
exportaciones está explicada en uri 93:42%'.: ·. ' '(·.·. '·'· :·. ', · '·.:'' 

De igual manera, se observa que las variables ~\~nirl~a~i~~s :seC~j'úsí~rÓn aun nivel 

de confianza del 99% . .···· .·.· . f.y> .,;, ":> ·:~:·0:.!?f:~~:~ic&;~j,{: ~:t::; r:'~: i ,; 

El valor del estadistico de Durbin Wats?n~< no es relevante; dado. que en el modelo 
se incluyeron variiibles rezagadas ... · ''.,:/': \)>~\;~_.<;: ';{!!;·>::·•.'/: :'..·. ·. ·· 

,;·,,., .. 
. .' ~-.: : ',' ·:. '· 

3.4, PRUEBAS DE DIAGNÓSTICO 
'.". ~· -i· .• ·: 

A continuación se muestran los cuadros con '1as distintas pruebas de'diagnÓstico del 
programa econometric views que se aplicaron al modelo.. · 

Las pruebas Ramsey y White, fueron pasadas satisfactoriamente. Estas· pruebas 
fueron empleadas para comprobar la linealidad de los parámetros y la homoscedasticidad 
de/error. 

PRUEBA \VHITE HETEROSKEDASTICITY 

Whlte Heteroskedaslicity Test: 

F-stallsllc 0.350334 
Obs•R-squared 7.633700 

Fuente: Econométric Views Versión 3 

Probabllity 
Probabllity 

0.967664 
0.697609 

PRUEBA RAMSEY RESET TEST 

Ramsey RESET Test: 

F-stalistic 5.772366 Probabllity 
Lag llkelihood rallo 7.510106 Probabllity 

Fuente: Econométric Vicws versión 3 

0.027262 
0.006135 

La prueba de diagnóstico que se empleó para comprobar la 110 a11tocorre/ació11 de 
errores fue la LM, misma que se paso satisfactoriamente: 

31 



PRUEBALM 

Breusch-Godfrey Serial Correlatlon LM Test: 

F-statlstlc 0.295060 Probabllity 
Obs*R-squared 0.905664 Probability 

Fuente: Econométric Views versión 3 

l TESlS C~0·1 
1 FALLA Dl~ ORIGEN -----·--·-··'•" 

0.748209 
0.635761 

La prneba de diagnóstico Jarque-Bera es empleada para demostrar el supuesto de 
11or111alidad de los errores . La prueba fue pasada satisfactoriamente, lo cual significa que 
los datos se distribuyen normalmente, además de que el valor medio de la perturbación o 
error Ui, tiende a cero. 

PRUEBA JARQUE BERA 

10 
Serles: Reslduals 
sample 1972 1998 

8 Observations 27 

Mean 421E-15 
6 Median 75.03296 

Maxlmum 3817.572 
Minlmum -3566.316 

4 std.Dev. 1541.505 
Skewness 0.048818 
Kurtosls 3.650966 

2 
Jarque-Bera 0.467460 -- Probablllty 0.783691 

o 
-4000 -2000 ó 2000 4000 

Fuente: Economc1ric Vicws versión 3. 

Para comprobar la es1abilitlad de los parámetros, se emplearon las pruebas Cusum y 
Cusum Q. En las gráficas se observa que existe constancia en los parámetros estimados a 
través del tiempo. 
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s --------------

,..10 -------
-15-L-----~-~-~--'-'--~-~-~~~~~-~-~~~~~~~~~--I 

so 82 84 Be ea 90 92 94 96 se 

CUSUM -----·So/o Slgnlflcance 1 

1.2 ----
----o.a - -------- -------- ------------

0.4 -----

----

-0.4-1-~-.--~-~-~-~-~~-~--.---.-~-.--~~~-~~~~~~~-1 
so 82 84 86 as 90 92 94 96 98 

1--- CUSUM ofSguares-----· 5°/o Slgnlflcancel 

Fuente: Econometric Vicws versión 3 

Finalmente para observar posibles cambios estr11ct11rales en la regresión lineal, se 
empleó la prueba Chow Breakpoint. La prueba muestra una probabilidad mayor a 0.05, lo 
cual demuestra que hubo un cambio estructural en el año de 1990. Lo anterior se debió a 
una calda anormal del comercio i111ernacional (Informe def World Bank, J 998). 

Chow Breakpolnt Test: 1990 

F-statlstic 
Log 
llkellhood 
ratio 

3.968957 
36.65284 

Fuente: Econmth!lri Vic\vs versión 3. 

CHOW BREAKPOINT TEST 

Probability 
Probablllty 
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CAPJTUL04 

ANALISJS DE RESULTADOS 

4.1. BREVE RECORDATORIO. 

Como se recordará, el objetivo primordial del trabajo de tesis fue el .demostrar a 
través de un· modelo econométrico (construido con base en la teoría y fa. historia 
económicas), cuáles eran en realidad los instrumentos de politica económica que empleó :et . 
gobierno coreano para poder incrementar tan acelerada y sostenidamente (más de treinta: 
años) sus exportaciones (a través de lo cual pudo mantener un crecimiento det PIB ·.del 6 
% anual, Krugman y Obsfeld, 1999). · · 

" . - > 
Como ya se había mencionado, existen dos paradigmas opuestos que explican el 

"milagro coreano". 

El primero, lo sustentan los partidarios del neolibernlismo. Estos· autores (entre 
ellos el Banco Mundial y el FMI), sostienen que una de las características más 
sobresalientes del modelo coreano,· es la libertad indiscriminada de los mercados 
acompañada de poca o nula intervención del Estado en la economía, lo cual ha impulsado 
un proceso de crecimiento y desarrollo económico sin precedentes en In historia. (Puyana, 
2000). 

El segundo, lo componen precisamente los adversarios del neoliberalismo. Ellos 
argumentan (e.g. Colins y Park, 1988; y Singh, 1995) que el éxito exportador coreano se 
debe a una fuerte intervención estatal en la economía, ya que se apoyó con subsidios, 
créditos selectivos, con protección comercial, y controles de precios, con el fin de adquirir 
la capacidad tecnológica necesaria para incrementar los niveles de competitividad. 
(Rodrik, 1995). 

No obstante, el trabajo pretende demostrar que esta dicotomización no es válida 
sino que más bien las autoridades coreanas tomaron lo mejor de cada paradigma 
optimizando las politicas de libre comercio mediante la intervención gubernamental; pues 
el éxito de In República de Corea se fundamenta en una politica cambiaria y monetaria 
orientada ni desarrollo industrial que en el largo plazo, les permitiera competir en los 
mercados internacionales. (Esto difiere de to que se observó en América Latina donde 
estas políticas se han utilizado para estabilizar la balanza de pagos a corto plazo). Sin 
embargo, es necesario añadir que estas politicas fueron complementadas por factores de 
demanda tanto interna como externa. Es decir que también fue necesario un contexto de 
estabilidad orientado por el mercado, pero con una alta intervención estatal. 

Ahora bien, con los resultados de la prueba empírica, es posible explicar el éxito de 
los instrumentos de política económica empleados para lograr el gran auge exportador. 

Este capitulo constituye un ensayo de interpretación basado en datos econométricos 
fundamentados en teoría e historia económica. Al formular una interpretación coherente del 
crecimiento exportador coreano, no se presenta una fórmula o una receta sencilla, sino más 



bien una lista de medidas que interactúan con otras medidas. El enfoque adoptado por el 
Estado se evalúa en su conjunto. 

A continuación veremos que los resultados de la prueba empírica corroboran que el 
éxito. alcanzado eri Corea de Sur, se fundó en una combinación de factores en especial, la 
alta canalización del crédito dirigido al sector exportador, con la incorporación de la 
variable DIFT ACOJ APD 1, el manejo de una política cambiaría de des/izamie/lfo pa11/ati110 
(explicada en el primer capítulo e incorporada al modelo con la variable, TICCODJ) 
propuesta por Me Kinnon y Dornbusch que permitió mantener un tipo de cambio nominal 
competitivo. 

Los resultados del modelo econométrico muestran que el incremento de las 
exportaciones coreanas, se encuentra en función de: 

a) La demanda externa e interna, (el modelo contempla este fenómeno puesto que se 
incorporaron al modelo las exportaciones mundiales (EXPMUNDI), el PIB de Japón 
(PIBJAPDl),y el P!B de Corea {PIBCOI). 

b) Las políticas de fomento a la exportación, (ya que el modelo considera a la variable 
representativa de este bloque: IMPCOI). 

e) La política cambiaría, (medida a través de la variable explicativa: tipo de cambio 
nominal de Corea :TlCCOD 1) 

d) La política crediticia. (Considerada en la variables diferencial de tasas de interés 
Corea/Japón (DIFTACOJAPDI). 

·, .. '\. 

4.2. LAS BONDADES OCULTAS DE LA TECNOLOGÍA.• 
. . . . '··, . -~-··:: ~--:'.: . 
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El único factor que no. se\ajustó ál~mo'cieiK,.:iJe ~l~;f~mento 
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tecnológico. A 

Ninguna de las dos variabl~s emplead;{~ pir~ i~~reserit;~ ~I factor tecnológico; IED 
y fo~mación bn1ta de capital fijo; pudieron ser incorporadas a( modelo. Sin embargo, es 
importante aclarar que lo anterior no significá que no tuvieron ningún peso en la 
explicación del modelo exportador. 

a) Laformació11 bruta de capital fijo no se incorporó al modelo debido a que existía 
una alta correlación con la disponibilidad de financiamiento. Ya desde la especificación del 
modelo se mencionaba el papel esencial que desempeñaban las instituciones bancarias en la 
política industrial, un papel que se fundaba en las relaciones muy estrechas establecidas 
entre las autoridades, los bancos y las grandes empresas. 

"Ya sea para apoyar las exportaciones, ya para promover las industrias en la 
infancia, las autoridades recurrieron ampliamente al uso de las facilidades de crédito con 
tasas preferenciales, al privilegiar la disminución del costo del dinero como instrumento 
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para mejorar la competitividad externa de las empresas_ y para estim_ular una tasa de 
inversión alta". 1s . 

El estímulo a los agentes productivos e inversores en actividades impulsadas por el 
Estado, juntamente con el acceso abundante al crédito para inversiones y a tasas de interés 
subsidiadas fueron una de las formas que el Estado empleó, exitosamente, para superar las 
insuficiencias de los mercados de capital, además de llevar a la práctica grandes 
inversiones necesarias para la adquisición de ventajas competitivas en sectores 
tecnológicamente cada vez más sofisticados.(Agosin, 1993). · 

Asimismo, esta alta correlación puede comprenderse muy fácilmente si se conoce el 
alcance de la política crediticia; los préstumos co11cedidos en el marco . de j10/ltica 
i11d11strial representaron e11tre 1961 y 1980 alrcdedor de lu mitad del crédito totuf dé fa 
banca de depósito, de la ha11ca especiulizuda y de fas i11stitucio11es de' desurroffo. 
(Marchini, 2000). · 

En la siguiente gráfica, también se puede mostrar la alta correlación entre la 
disponibilidad de financiamiento y la inversión. 
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Fuente: 11 Indicadorcs GnUicos de Inestabilidad Financiera en América Latina y el Sudeste de Asia", 
Coordinadoras: Mánley Guadalnpe y Levy Noeml, editado por UNAM; Fac. de Econo111ia, ENEP Acatlán y 
DGAPA. 

Lo anterior explica la multicolinealidad observada entre aquellas variables que 
mostraban disponibilidad de financiamiento y aquellas que ilustran el factor tecnológico. 

b) La inversión extranjera directa (IED) de Corea no fue significativa dado que 
durante la mayor parte del período muestra!, se hallaba bajo control estricto. A las empresas 
extranjeras les estaba vedado, ya sea por medidas jurídicas o administrativas, adquirir en 
propiedad mayoritaria empresas coreanas. (Singh, 1995). Corea prefirió la creación y el 
fortalecimiento de grupos empresariales nacionales, los cuales, a la postre, se convirtieron 
ellos mismos en importantes inversionistas en el exterior. 

15 Ver Marchini G. 2000, 11 Rcformns Financieras y Crisis Bancnria en Corca del Sur11
, Problemas de 

Desarrollo Económico. Vol. 31, Ni1111. 123, JIEC-UNAM, oc1ubrc-dicicmbrc, Méx. 
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La transferencia de tecnología se realizó básicamente por medio de la compra de 
licencias a empresas transnacionales, y la subcontratación de partes o de articules 
completos (en lo que se ha llamado Original Eq11ip111e11t Mamifact11ri11g) (Agosin, 1995). 

Este fenómeno se puede mostrar en la siguiente gráfica en donde la IED juega una 
pequeña parte del total de la formación bruta de capital fijo. 
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Fuentes: Fondo Monetario Jntenrncional en el Anuario de Esrndlsticas Financieras Jntemacionales, t 998 y 
Banco Mundial, en World Dc\•clopment Finance, 1998. 

A continuación se abordará el análisis de las variables que si se pudieron ajustar al 
modelo exportador. 

4.3. FACTORES RELEVANTES EN LA EXPLICACIÓN DEL 
DINAMISMO EXPORTADOR 

Los resultados del modelo econométrico, demuestran que los instrumentos de 
política económica que empleó el gobierno de Corea fueron: 

J. Polllica Cambiaria. Con base en los resultados del modelo econométrico, es 
posible determinar la elasticidad entre el tipo de cambio y las exportaciones de Corea 16 

• 

Respecto a las exportaciones coreanas, en caso de aumentar en promedio el tipo de cambio 
nominal de Corea en 1 %, las exportaciones sufrirán un decremento de -90. 9741 %. El 
gráfico 3 muestra que la política cambiaria jugó un importante papel en el desempeño 
exportador, pues las autoridades pudieron impedir que se generara una sobrevaluación 
importante del tipo de cambio o que el tipo de cambio real sufriera grandes fluctuaciones 
como a las que nos hemos acostumbrado en los países latinoamericanos. 

16 La elasticidades se obtuvicron mulliplicando el coeficiente de la variable de referencia (que se muestra en el 
modelo final) por el cociente del promedio de la variable dependiente entre la variable explicativa. 
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Fuentes: Fondo Monclario lnlcmacional en el anuario de Eslndfslicas Financieras Internacionales, 1998 y 
Banco Mundial, en el World Dcvelopmcnt Finance, 1998. 

El modelo confirma, que el Estado de Corea no empleó la política cambiaría como 1111a 

po/ltica de ajuste tal como la teoría tradicional de balanza de pagos sugiere. Es decir, el 
gobierno coreano no decidía devaluar solo para sanear el déficit comercial; sino que el 
modelo estimado confirma que las autoridades optaron por una política cambiaria 
competitiva de paridad deslizante (Me Kinnon 1983 y Dornbusch 1990), para apoyar el 
proceso de industrialización de largo plazo. De esta manera, el Estado de Corea evitó una 
apreciación cambiaría manteniendo asi, precios más competitivos al exterior. 
Mientras que en México solo se ha tendido a realizar macro devaluaciones como una 
medida inevitable para sanear grandes desequilibrios en la balanza comercial, sin definir 
una proceso industrial de largo plazo 17

, Corea del Sur realizaba sucesivas 
minidevaluaciones de su moneda bajo un modelo de industrialización perfectamente 
acotado. 

"Si el gobierno de Corea hubiera defendido su won hasta las últimas consecuencias, 
o hubiera perseguido una baja inflación a toda costa utilizando la paridad won/dólar como 
ancla antiinflacionaria, con la consiguiente sobrevaluación de su moneda, como ocurrió en 
México durante los años 1989 - 1994 y nuevamente está ocurriendo en 1998 - 2000, su 
suerte habría sido similar a la de México". (Calva, 2000). 

2. Política Salarial. Con base en el valor del coeficiente, se determina que en caso 
de aumentar en promedio las exportaciones coreanas en un 1 %, los salarios reales sufrirán 
un decremento de 2745724087%. La capacidad del Estado de controlar los salarios reales 
(expresados en moneda extranjera), fueron otro factor importante en el aumento sostenido 
en las exportaciones de manufacturas intensivas en mano de obra. 

17 
• Por ello, en México los procesos de sobrcvaluación cambiarla de los setenta desembocaron en la crisis de 

balm1111 de pagos de 1976 y en la dmmMica crisis de la deuda de 1982. 
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Sin embargo, es necesario reiterar lo que se explicó en el capítulo 1. El inicio del 
despegue industria/ y su competitividad obedecieron a sus ventajas salariales reflejo de su 
bajo nivel de desarrollo. A medida que Corea alcanzaba niveles superiores de crecimiento 
económico, y las exportaciones fueron incluyendo actividades cada vez más complejas 
(como el sector electrónico y de bienes de capital), esta ventaja comparativa de salarios 
bajos fue erosionándose para convertirse en una \lentaja comparativa dinámica de mano de 
obra calificada; pues, tal como afirma Sal ama (1999) y Krugman, ( 1998), para muchas 
empresas Ja calificación de mano de obra es más efectiva que los salarios bajos. 

La política industrial coreana fue perfectamente complementada por enormes 
inversiones en capital humano, educando a un gran número de técnicos e ingenieros· 
capaces de absorber y adaptar la más avanzada tecnologla. · · 

"El estímulo a la educación (científica y técnica) brindó infraestructura intelectual 
que facilitó la transferencia de tecnología (Stiglitz, 1997). 

3. Polltica Monetaria. El modelo estimado muestra que en caso de incrementarse en 
promedio J % el diferencial de tasas de intereses Corea/Japón, las exportaciones de Corea 
sufrirá un incremento de 61955.2230%. Los resul!!Ídos de la prueba empírica concuerdan 
con las revelaciones de otros modelos ya estimados por Stiglitz y Uy (1996), Lall (1997) y 
Wijnbergen (1982); pues se demuestra que en Corea se aprovecharon todas las bondades 
del crédito mediante una represión financiera moderada, puesto que el gobierno de Corea 
logró manipular las tasas de interés de tal forma que lograban un nivel justo medio. Las 
tasas de interés no eran ni tan altas que redujeran el ahorro, ni tan elevadas que inhibieran la 
inversión. Sólo se mantenían tasas de depósitos reducidas con la idea de mantener tasas de 
préstamos también reducidas destinadas al sector exportador. 

Las autoridades coreanas emplearon el crédito como palanca del crecimiento dado 
que, mediante un aumento de la disponibilidad de financiamiento a través de tasas de 
interés pasivas (o de depósitos) reducidas, fue posible poner en marcha elementos ociosos 
acelerando el proceso de acumulación permitiendo, mediante una política crediticia 
selectiva, un proceso de fondeo de inversión automático. 

El éxito de la política monetaria y crediticia coreana, incluso llegó a ser reconocida 
en su momento por el Banco Mundial (1993); el informe atribuía este éxito a la "fuerte 
capacidad institucional de elaboración, de evaluación y de seguimiento de proyectos" 
disponibles en Corea del Sur, así como a la presencia de criterios de mercado exteriores a la 
economía (los objetivos de exportación). 

Asimismo, el hecho de que tengamos significativo un factor de disponibilidad de 
financiamiento, nos muestra que en nuestro modelo exportador coreano se cumple la teoría 
de Amsden ( 1989), pues esta autora sostiene que un elemento clave de la estrategia fueron 
las rigurosas normas de desempeño fijadas por el Estado, dado que se penalizaba a las 
empresas cuando su rendimiento era insuficiente; por el contrario, se las premiaba cuando 
cumplían con las metas establecidas por el gobierno, por ejemplo, otorgándoles subsidios 
crediticios si satisfacían los niveles de exportación. 
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4. Política comercial. El modelo estimado muestra que al aumentar en promedio las 
importaciones de Corea un 1 %, las exportaciones sufrirán un incremento del 
0.02269508%. La evidencia empfrica muestra que otro instrumento exitoso empleado por 
lns autoridades coreanas para lograr el gran auge exportador, fue la adopción de un régimen 
de importaciones muy selectivo, encaminado a afianzar la competitividad de las empresas 
exportadoras. 

Dicho régimen importador, descansaba en programas de fomento a la exportación 
que apoyaron a las firmas exportadoras a través de rebajas o exenciones de impuestos a la 
importación de bienes de capital necesarios para la transferencia de tecnología de punta. 

Los insumos indispensables para producir mercancías destinadas a la exportación, 
también fueron apoyados a través de tasas arancelarias preferenciales que, como se explicó 
en el primer capítulo, estos insumos también se importaban al amparo de programas de 
fomento a la exportación que contemplaban reducción o devolución de impuestos. 

5. Estímulo a la demanda interna. EL modelo exportador revela que en caso de 
aumentar en promedio el PIB de Corea en un 1%, las exportaciones sufrirán un incremento 
de 0.008028829%, Los resultados del modelo estimado, concuerdan con la evidencia 
empfrica de Thirlwall (1979), pues se revela que el crecimiento de la demanda interna fue 
un factor importante en el crecimiento de las exportaciones. La productividad de Corca se 
apoyó en una economía fuerte y en una reducción del capital ocioso, que permitió operar 
en gran esenia con bajos costos unitarios. 

6.Crecímiento de la Demanda Externa. Al calcular las elasticidades entre los 
indicadores que representan la demanda interna y las exportaciones de Corea, se encontró 
que las exportaciones coreanas se incrementarán en un 0.0002934% si las exportaciones 
mundiales crecen en promedio un 1%; y si PIB de Japón aumentara en promedio un 1%, 
las exportaciones de Corea lo harían en un 0.00001098399%.EI modelo estimado 
confirma que para lograr un crecimiento espectacular y sostenido de las exportaciones, fue 
relevante un entorno externo favorable. 

Así, un incremento tanto en la demanda mundial, como del principal socio 
comercial, repercutió en un mayor volumen de ventas externas. 
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4.4. IMPLICACIONES DE POLÍTICA ECONÓMICA 

Antes del éxito coreano (y en general del milagro asiático), había dos paradigmas 
del desarrollo dominantes, uno centrado en los mercados, el otro en el Estado y· la 
planificación. El primero tenia sus raíces intelectuales en la "mano invisible" de Adam 
Smith: los mercados siempre conducen a resultados eficientes. Todo lo que el estado debe 
hacer para promover el crecimiento es apartarse del camino. 

En el extremo opuesto estaban quienes tenían escasa fe en el mercado, y confiaban 
en la intermediación del Estado, a través del proceso de planificación, asegurándose una 
distribución de recursos adecuada para promover el crecimiento económico. La falta dé 
éxito de los países latinoamericanos que siguieron con el modelo de sustitución de 
importaciones, condujo a la depreciación de este enfoque. 

Irónicamente, casi ninguno de los paises industrializados que tuvieron éxito 
siguieron algunas de estas dos estrategias extremas. 

El modelo exportador coreano, así también lo revela; puesJejos de r~pre~entar un 
modelo puro, muestra una economía mixta en la que el Estado desempeila·uniniportante 
papel. . .. ... :,: :;:1: · .. '.> o':';:: 

.. ··· . ' '·: . :_ . ->"?:-. _._' :-,;~~ -~:~ < ~-~;::¡'.;: 1~~),'· . .-.,::~~t/~i-:·'.··\·>; 
El error fundamental de los paises latínonrnericanosYqué'/ccinfiaron . en la 

planificación fue haber querido corregir las fallas del mercado re~mpla'i~n_d~lci'. . 

En cambio, el gobierno coreano reconoció las. limitacio.lles de lo~·~~~cail6s, pero evitó 
una sobreprotección limitando su papel a: · 

Aplicar políticas monetaria y cambiaría orientadas al desarrollo industrial de largo 
plazo. 
Lograr que los mercados funcionasen con mayor eficiencia, por ejemplo regulando los 
mercados financieros y canalizando el crédito a la inversión productiva. 
Generar una infraestructura interna en la cual los mercados podían prosperar. 
Promover la educación y la tecnología alentando al mismo tiempo, la cooperación con 
la industria y entre las empresas y sus trabajadores, sin dejar por ello de estimular la 
competencia. 

En síntesis, en vez de reemplazar a los mercados, el gobierno coreano los promovió y 
utilizó. 

41 



CONCLUSIONES 

El modelo estimado confirma que la estrategia económica desplegada por Corea del 
Sur, cuyo proceso de crecimiento acelerado de sus exportaciones permitió a este país 
establecer una sólida base productiva interna, compartir el avance cientlfico-técnico y 
elevar considerablemente los niveles de ingreso de la población, no tienen que ver con un 
modelo de abrupta apertura comercial, ni con el retiro del Estado de sus funciones 
económicas como orientador, regulador y promotor del desarrollo (como lo sugieren los 
partidarios del neoliberalismo). 

Más bien, en Corea del Sur el Estado cumplió un vigoroso papel en la economia y 
sostuvo activamente una política industrial. Si bien, no reemplazó por completo al mercado, 
tampoco se dejó llevar meramente por él. Se emplearon toda una gama de medidas de 
gobierno para encaminar al mercado hacia el cambio estructural planeado. De igual manera, 
las autoridades coreanas no buscaron ni practicaron una estrecha integración con la 
economía mundial en sus periodos de rápido crecimiento, sólo se integraron en la dirección 
y medida que les era provechoso hacerlo. 

La prueba empirica revela que el modelo coreano se basó en: 

1) Un fuerte impulso al desarrollo tecnológico endógeno y adaptado que permitió la 
creación de una base de acumulación de capital interna con restricción y regulación de 
IED. 

2) La alta selectividad comercial. Es decir, sólo se permitió la importación de aquellos 
bienes que posteriormente pudieran ser procesados y exportados. 

3) El manejo de los flujos financieros a través de una política crediticia y cambiaria en 
función de objetivos de largo plazo que permitieron romper el efecto devaluación ~ 
inflación. De este modo, la política cambiaria, fue complementada por la política 
crediticia. 

La característica principal de las políticas comerciales e industriales de Corea, ha sido la 
intervención selectiva con el objetivo de crear ventajas competitivas y acceder al mercado 
internacional en productos cada vez más sofisticados. 
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CAPITULOS 

EL IMPACTO DE LA DESREGULACIÓN FINANCIERA 
EN EL MODELO EXPORTADOR 

DE COREA DEI, SUR 

INTRODUCCIÓN 

En el presente capítulo, abordaremos los problemas a los que se ha tenido que 
enfrentar Corea del Sur después de decidir desregular su sector financiero, requisito 
indispensable para ingresar a la OECD. Se expondrá ampliamente, que no es sino a partir 
de apertura de la cuenta financiera que se imposibilita el uso de la política cambiaria y 
crediticia para seguir promoviendo las exportaciones, ya que la libre entrada y salida de 
capital, ocasiona una tendencia a la sobrevalunción (pues de otra manera, los flujos de 
capital se retirarían), lo cual provoca una pérdida de conipetitividad en el comercio 
internacional (Mántey, 1999). Además, con un mercado desregulado, ya no es posible la 
canalización del crédito hacia las empresas exportadoras. La OMC prohibe usar el 
desempeño exportador como criterio para la asignación del crédito. Asimismo, los bancos 
comerciales al prestar para inversiones domésticas a lurgo plazo, y endeudándose al 
exterior a corto plazo se enfrentan a una fuerte exposición en moneda extranjera y baja 
liquidez. (Olivié y García, 2000). 

Para muchos investigadores e instituciones, el fin del largo período de crecimiento 
que vivieron los países del Sudeste Asiático (entre ellos Corca del Sur), fue algo 
inesperado. "Es muy posible que la crisis monetaria fuera una gran sorpresa para muchos 
observadores. A partir de 1990, los países de Asia Oriental lograron tasas promedio de 
crecimiento de 6 y 7% anual, ninguno con déficit fiscal, las tasas de inflación eran bajas 
para los países en su fase de desarrollo" (Cieleback, 1999). Incluso, tanto la corriente 
neoliberal como sus adversarios, afirmaban que las economías asiáticas representaban un 
ejemplo a seguir de política económica. (Puyana, 1999). 

No obstante, la llegada de la crisis asiática vino a trastocar todo. Ahora, Jos 
economistas neoclásicos aseguran que la crisis es el resultado de la profunda corrupción y 
la sobrerregulación de las economías de la zona. Sin embargo, aún no han explicado cómo 
condujeron a Ja crisis de 1997 - 1998, cuando hasta ese momento habían generado un alto 
crecimiento. 

M. Cnmdessus, ha calificado In crisis asiática como In primera del siglo XXI, sin 
embargo, presenta dicha crisis muchas similitudes con las anteriores. Kregel (1999), 
argumenta que la crisis de Asia es el resultado de un notable incremento de entradas de 
capital. 

En tanto que otros observadores, sostienen que la crisis de Asia fue consecuencia 
de una apertura financiera que fomentó la volatilidad de los flujos de capital a corto pinzo, 
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además de imposibilitar la participación del Estado en sectores estratégicos (Oirán 1999, 
Guillén 1999, Mántey 1999, Kregel 1999). 

El presente capítulo, tiene por objetivo mostrar las causas del fin del modelo 
exportador. coreano, cuando ya habían transcurrido más de tres décadas con tasas de 
crecimiento superiores a las de los países industrializados. Se pretende probar que fue la 
profundización de la desregulación financiera, específicamente la apertura de la cuenta de 
capitales, el factor que propició la crisis de 1997 y provocó el fin del auge económico 
tanto en Corea del Sur como en otros países de la región. 

Comenzaremos por investigar las diferentes posturas que existen en torno al origen de 
la crisis asiática y con ello el derrumbe del modelo exportador coreano. Posteriormente, 
abordaremos el proceso de desregulación en Corea, destacando los efectos que trae consigo 
una entrada masiva de capitales sobre el modelo exportador, y cómo esta situación va 
deteriorando "parámetros fundamentales", los cuales, van preparando el terreno para la 
gestación de una crisis hasta llegar a su desencadenamiento. 

5.1. ¿QUÉ FUE LO QUE ACABÓ CON EL MODELO EXPORTADOR COREANO? 

La crisis coreana ha suscitado ya numerosos análisis que subrayan los aspectos que 
contribuyen a la explicación de la crisis. En primer lugar, cabe señalar que los principales 
indicadores macroeconómicos del sector real de la economía, a menudo utilizm.Jos para 
detectar el estallido inminente de una crisis, no permitieron preverla. En el gráfico 4 se 
muestra tal situación: la gráfica de coeficiente de inversión, demuestra que desde 
principios de los noventa la inversión se encontraba alrededor del 35% en proporción al 
PIB; asimismo, la tasa de inflación era estable y moderada, (alrededor del 5% en promedio 
entre 1993 y 1996), De igual modo, el presupuesto era equilibrado e incluso superavitario 
de 1990 a 1992, mientras que en 1993 y 1994, el déficit gubernamental era menor al 1 % del 
PIB (Marchini, 2000). 

44 



040 

015 

Fuente: Indicadores Gráficos de lnestubilidm.1 Financiera en América Latina y el Sudeste Asiático". 
Coordinadoras: Mánley Guadalupe y Levy Nocml, editado por UNAM; Fac. de Economla, ENEP Acatlán y 
DGAPA. 

Por el contrario, en el caso del sistema financiero, la trnycctori¡¡ de nlgun¡¡s 
variables señalaba In presencia de riesgos, por ejemplo, en el gráfico de crédito interno 
número 5, también podemos ver un crecimiento acelerado de la oferta de crédito interno. 
Además, Corca rcílejaba una acumulación muy rápida en el endeudamiento externo de 
corto plazo (Marchini, 2000). 
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Finalmente, Corea sufrió una fuerte caída de los precios internacionales de algunos 
de sus productos líderes de exportación, lo que contribuyó a profundizar el déficit en cuenta 
corriente. Todo ello aunado al desplome del bath tailandés (que despertó el pánico en el 
mercado financiero), provocó desde· 1997, una serie de quiebras de chaebols 
sobreendeudados, que deterioró a su vez los portafolios bancarios. (World Bank, 1998). 

En consecuencia, la mayor parte de los análisis relativos a la gestión de la crisis y ni 
fin del modelo exportador, concuerdan en atribuir un peso considerable a los factores 
financieros tanto internos como externos. 

No obstante, existen interpretaciones divergentes en torno a las causas de la crisis 
asiática. Por un lado, los ncoliberales, argumentan que la crisis es el resultado de una 
infinidad de resabios estntistas. Y se ha insistido en adjudicar la crisis n patrones de 
corrupción recién descubiertos, especulación de la tierra e inadecuadas políticas del 
gobierno (Grabcl, 2000). De igual modo, Puyana, 2000 y Guillén, A., 1999 comentan que 
para la mayoría de ellos, el "milagro" asiático siempre fue una superchería: el acelerado 
crecimiento dependía de los gobiernos corruptos y antidemocráticos otorgando crédito 
barato a industrias y firmas favorecidas, como los conglomerados coreanos c/wcbols, 
impidiendo "el libre funcionamiento de las leyes del mercado" y conduciendo a todo tipo 
de ineficiencias, tales como el endeudamiento extremo y un despilfarro de recursos. 

El FMI se encuentra dentro de cstu categoría, pues ha sostenido que las causas de la 
crisis, obedecieron a la incapacidad de los gobiernos asiáticos para frenar y controlar los 
déficits y las grandes burbujas especulativas, principalmente, en bienes raíces. Otro 
argumento que da el Fondo como factor explicativo de la crisis, es el haber mantenido con 
poca variación, y por un período prolongado un tipo de cambio el cual, estuvo atrayendo a 
más flujos externos, y condqjo a una exposición al riesgo cambiario extremo. 

Sin embargo, es preciso recordar que la canalización del crédito hacia las empresas 
exportadoras llamada "corrupción" por los neolibcrales, estuvo presente durante todo el 
periodo de industrialización y de hecho forn1ó parte esencial de la estrategia de desarrollo. 
El alto grado de apalancamiento en el sector corporativo fue sólo reflejo del elevado 
coeficiente de ahorro familiar que existe en los países asiáticos (Mántey, 1999) 

En cuanto a la apreciación cambiaría, es cierto que las monedas estuvieron 
sobrevaluadas, y que esto condujo a una expansión del endeudamiento en dólares. No 
obstante, también es cierto que se formó un círculo vicioso, puesto que el crecimiento del 
endeudamiento en dólares, obligó a las autoridades monetarias a no devaluar, sacrificando 
con ello el crecimiento y originando consecuencias graves en el comercio internacional. 
(Buira, 1997). Pero lo que no dice el Fondo es que la apreciación de tipo de cambio con 
frecuencia es el resultado de los llltios de capital y del crecimiento de las reservas, debido a 
la esterilización necesaria para preservar la politica de estabilización interna. 

Así mismo, se pueden establecer tres argumentos en los cuales se demuestra que el 
gobierno quedó inhabilitado para frenar el gran nivel de endeudamiento en moneda 
extranjera, así como la gran especulación bursátil, cuando se profundizó la desregulación 
financiera: 
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l. La apertura de la cuenta de capital generó incentivos y oportunidades para que el sector 
privado se apoyara en el exceso de oferta de los préstamos extranjeros, libres de 
condicionantes y ataduras que anteriormente imponía el Estado (Grabel, 2000); al 
tiempo que expuso a la economía a los íl u jos especulativos de inversión de cartera. 

2. Con la desregulación financiera, una parte de la inversión extranjera se dirige hacia el 
sector especulativo, y peor aím, bajo este contexto, no existe unn conexión entre 
inversión financiera e inversión renl. 

3. Ln capacidad de las autoridades monetarias de controlar lns cotizaciones de las divisas 
mediante intervenciones oficiales se ha ido mermando en la medida que la magnitud de 
las operaciones en los mercados ha crecido a mayor velocidad que las reservas 
monetarias internacionales de los bancos centrales (Puynna, 2000). 

Hasta aquí, hemos visto que las variables que debilitaron a In economía de Corea del 
Sur, tales como el descenso del tipo de cambio real, déficit comercial elevado, nivel de 
endeudamiento y de especulación en bienes ralees, fueron más bien producto de unn 
excesiva liberalización de capitales que de una sobrerregulación de la economía, tal como 
sostiene la corriente neoliberal. Es por esto que a continuación, exploraremos el proceso de 
desrcgulaeión financiera que se fue llevando a cabo en Corca del Sur hasta llegar a la 
apertura de la cuenta de capitales. 

5.2. PROCESO DE DESREGULACIÓN FINANCIERA EN COREA DEL SUR 

Los mercados internacionales de capitales han crecido espectacularmente desde 
mediados de la década de los setenta. Si bien los movimientos de capital reflejan en parte In 
expansión de In economía mundial, del aumento del comercio internacional y de la 
globnlización de la producción, los mercados de capitales están vinculados también con 
factores sólo financieros que aumentan a un ritmo notablemente más rápido. (Devlin, 
1996). 

Desde la década de los cincuenta hasta comienzos de los noventa, en Asia se 
habían logrado mantener altas tasas de crecimiento; apoyadas en el desarrollo de su sector 
financiero y bancario; para ello, fue necesario una plnneación n largo plazo, con miras a 
incrementar Ja inversión real y el ahorro mediante In intervención estatal. (Martinez l., 
1999). 

Lo anterior, se puede ilustrar gráficamente, entre 1970 y 1996, el PIB de Corea 
medido en dólares aumentó 50 veces; el coeficiente de inversión pasó de 23 n 36% 
superando el promedio de los paises industrializados del 20%; y las exportaciones 
multiplicaron su participación en el PIB, del 9% ni 28%. 
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A continuación, se presentan las etapas de la reforma financiera, demostrando que 
en un primer momento (durante la década de los setenta y los ochenta), el gobierno de 
Corea del Sur logró una exitosa desregulación financiera gracias a una reformulación de la 
polltica industrial, realizada con una fuerte intervención estatal. No obstante, en un 
segundo momento, la apertura de la cuenta de capitales y la firma del Acuerdo Multilateral 
de Inversiones, imposibilita toda intervención selectiva de las autoridades coreanas. 

Lc1s Etapas de la Reforma Financiera 

En 1960, los bancos dominaban ampliamente el panorama financiero, y el papel de 
las demás instituciones era restringido o inexistente. Algunas medidas emprendidas en el 
transcurso de la primera mitad de la década reforzaron el control de las autoridades sobre el 
sistema: se trató sobre todo, de la nacionalización de la banca comercial ( 1961 ), de la 
subordinación de la banca central -el Banco de Corca- al Ministerio de Finanzas (1962), así 
como de la creación de bancos de desarrollo (Banco de Desarrollo de Corea y Banco 
Coreano de Crédito a Largo Plazo) y de bancos especializados, tanto públicos como 
semipúblicos, establecidos con el propósito de financiar ciertos sectores específicos de la 
economía. El funcionamiento del sistema financiero coreano, entonces correspondía casi 
de manera perfecta ni modelo de la "represión financiera" teorizado por McKinnon ( 1973). 

En 1965, una "reforma bancaria de importancia trascendental" (McKinnon, 1973) se 
produjo en el contexto de un plan de estabilización y de la reorientación de la estrategia de 
desarrollo. 

Desde mediados de los años setenta, se puede percibir un cambio de orientación en 
la polltica financiera del gobierno coreano: en efecto, con la finalidad de disminuir la 
concentración del riesgo en el sistema bancario y de diversificar a la vez las fuentes de 
financiamiento de las empresas, las autoridades dan un segundo impulso a los mercados 
financieros, se asignó a cada gran empresa un "banco principal" encargado de la gestión 
de su endeudamiento agregado. Sin embargo, es sólo a partir de la crisis de inicios de los 
aílos ochenta y en respuesta a la restricción del financiamiento externo, que Corea del Sur 
emprendió una reforma más profunda de su sistema financiero en el marco de una 
programa de estabilización y de una serie de medidas que buscaban reestructurar el 
conjunto de la estrategia de desarrollo, las disposiciones relativas al sistema financiero 
procuraron profundizar los mercados y diversificar los instrumentos e introducir de manera 
muy paulatina algunos mecanismos de mercado (Marchini, 2000). 

En las décadas de los setenta y ochenta, no sólo Corea del Sur, sino también muchos 
países comenzaron a liberalizar sus sectores financieros nacionales, y a relajar o abandonar 
la regulación de las transacciones de divisas; uno a uno fueron eliminando los topes a las 
tasas de interés y disminuyendo el uso de encajes en la regulación del volumen del crédito. 

Las refornms financieras en Corea fueron emprendidas bajo presión externa y en un 
contexto macroeconómico adverso, caracterizado tanto por desequilibrios internos como 
externos. 
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Sin embargo, si bien Corea de Sur introdujo con rapidez ciertas reformas 
financieras, como la privatización de In banca de depósito que se da en 1981, y las 
sustitución de los topes cuantitativos al crédito interno por operación de mercado abierto; 
no procedió a desreglnmentar rápidamente el sistema como en los 90's. La liberalización 
fue postergada hasta inicios de los aftos noventa, y las principales medidas procuraron más 
bien apoyar el esfuerzo de estabilización del ahorro interno y contener el costo del dinero. 1 

En Corea del Sur, las autoridades otorgaron prioridad a la estabilización 
macroeconómica y la aperturu comercial, y dejar en segundo plano la liberalización 
financiera; de esta manera se reanudó el crecimiento desde mediados de la década de los 
ochenta y In liberalización comercial se llevó a cabo de manera paulatina. En el transcurso 
de este periodo, la cuenta de capitales siguió siendo muy controlada, en especial en lo 
relativo a las entradas de fondos, mientras que en el plano interno, la desreglamentación 
sólo se llevó a cabo en los mercados y en las Instituciones Financieras no Bancarias 
(IFNB); por el contrario, a pesar ele la privatización ele la banca comercial y de la apertura 
de nuevas instituciones, el sistema bancario permaneció estreclmmente controlado en 
especial en lo que concierne a la determinación de las tasas. 

En otros términos, ni los bancos ni las grandes empresas habrían podido soportar sin 
riesgos mayores el alza sensible ele las tasas reales y la rcorientación de los recursos que 
acompaftaban por lo general una liberalización. Por lo tanto, los bancos siguieron operando 
en el marco de una política industrial reformulnda (pues se continuó apoyando a las 
industrias nacientes). En 1985 - 1986, una nueva exigencia del crédito selectivo se aplicó n 
todos los bancos, incluidas las instituciones extranjeras, que tuvieron que orientar 35% y 
luego 40% ele sus préstamos hacia pequeftas y medianas empresas (PME) (Marchini, 2000). 

Ahora bien, la intervención, a menudo informal de las autoridades en la asignación 
de recursos persistió hasta el inicio de los noventa, en especial en el caso de los créditos de 
equipmnento de las empresas.2 

Hacia mediados de los ochenta, el gobierno promovió de manera más activa la 
diversificación institucional, reforzando las IFNB y los mercados financieros. Las políticas 
aplicadas estimularon el crecimiento de los mercados al autorizar la introducción de nuevos 
títulos negociables y al fomentar tanto la demanda como la oferta de títulos. Así, se 
hicieron esfuerzos particulares, a veces bastante alejados de la norma liberal. 

Por tanto, hasta principios de los noventa, las autoridades monetarias mantuvieron 
un importante control en la vinculación del crédito con la inversión productiva. El empleo 
de mecanismos de mercado, únicamente ofreció a los intermediarios flexibilidad en cuanto 
al volumen del crédito que podía otorgar, pero no en lo tocante a su asignación. (Mántey, 
1999). 

Hasta esta fase de desregulación, fue posible canalizar el crédito a la inversión 
destinada a incrementar exportaciones (como ya se comprobó en In prueba empírica), lo 
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que a su vez permitió a las autoridades de Corea operar con bajas reservas internacionales. 
Asl mismo, el gobierno logró mantener tipos de cambio competitivos asl como controles a 
la deuda denominada en divisas extranjeras. Asimismo, durante los setenta y ochenta, el 
proceso de liberalización financiera estuvo aparejado de altos niveles de inversión. (Studart, 
1998). 

De esta manera se afirma que la apertura hasta principios de los noventa, no detuvo 
el fuerte crecimiento de las exportaciones ya que aún existían considerables barreras, 
particularmente en ciertas áreas del sector financiero. · 

Todo el Sudeste de Asia se caracterizó por llevar a cabo una liber~liza~ión 
financiera gradual y precavida, lo que facilitó el ajuste fiscal y evitó In' emergencia de la 
especulación abriendo camino a un crecimiento rápido. (Studart, 1998). 

A partir de la década de los noventa, fue impulsada la libernlizáción de los 
movimientos de capital a nivel internacional. 

La OECD impulsó la apertura financiera como condición para que Corea del Sur 
entrara en In organización en 1996 con el gobierno del presidente Kim Young Sam (Grabe!, 
2000). Asimismo, la Organización obligó al gobierno coreano a adherirse al Acuerdo 
Multilateral de Inversiones, que en adelante los privaría del derecho a establecer políticas 
de desarrollo basadas en el estimulo diferencial a productos nacionales, a eliminar los 
controles que habla al endcudmniento externo de los bancos y empresas no financieras. 
(Mántey, 1999), 

A continuación se analizan los efectos perniciosos que trajo consigo la apertura de 
la cuenta ele capitales. · 

5.3. ¿CUÁLES FUERON LOS EFÉCJ:OS DE LAS MASIVAS 
. 'ENTRADAS DE.CAPITAL?· . . . .. 

5.3. J. Los Imp(lcfos Sobre el Tipo de C(/mbio. 

En la primera fase de clesregulnción financiera, (durante las décadas de los setenta y 
ochenta) los paises asiáticos, optaron por mantener un tipo de cambio realestable y que al 
mismo tiempo se mantuviera lo menos sobrevaluado posible. Los gobiernos 'trataron .de ser 
precavidos ante entradas de flujos de capital, pues no se puede tener In certeza si serán 
temporales o permanentes. (Williamson, 1995). 

Sin embargo, a partir de la apertura de la cuenta de capitales (en 1993), los 
movimientos de capital se liberaron a tal grado que escaparon del control de los gobiernos, 
provocando inevitablemente una apreciación real del tipo de cambio. (Guillén, H., 2000), 
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hecho que erosionaba la competitividad de las exportaciones y estimulaba las 
importaciones, que ya de por si estas-últimas eran elevadas, por haber instrumentado un 
proceso de apertura comercial . {Cambiaso, 1993 y Riese, 1999). Este efecto frenó el 
desarrollo de la economía nacional (Williamson, 1995) provocando el llamado mal 
holandés3

• 

Comúnmente, la situación se presenta de la siguiente manera: el elevado volumen 
de entrada de divisas genera un aumento inesperado de la oferta de dinero (Grffith-Jones, 
1997), si la autoridad monetaria quiere evitar una rcvaluación nominal de la moneda, para 
no afectar la competitividad externa. El exceso de liquidez genera un aumento en el gasto 
interno que en parte es absorbido por un deterioro de la cuenta corriente y en parte se 
elimina mediante aumentos de precios en el sector de bienes y servicios no 
comercializables, lo que se traduce en presiones inflacionarias si el flujo de divisas es 
persistente. El resultado es una continua apreciación del tipo de cambio real, definido como 
el precio relativo entre los bienes comercializablcs y los no comercializables. (Cambiaso, 
1993). Si por el contrario, el gobierno decidiera elevar las reservas internacionales 
mediante operaciones de esterilización, esto provocaría un aumento en las tasas de interés 
lo que a su vez acentuaría influjos de capital externo (Williamson, 1995) que generaría 
nuevamente, una sobrevaluación. 

En consecuencia, cualquiera que haya sido la medida de las autoridades coreanas, 
una sobrevaluación real del tipo de cambio era inevitable. Y por tanto, fue imposible para 
el Estado de Corca continuar con la política cambiaria que aunado a otros factores (como la 
política monetaria), les permitió crecer tan aceleradamente, tal como lo demostró la prueba 
empírica. 

En Corca del Sur, la política cambiaria tendió a mantener la paridad de las monedas 
respecto al dólar alejándose del yen, ya que una parte creciente de la deuda externa se 
denominaba en dólares. Lo anterior coincidió con la revaluación del dólar frente al yen y el 
debilitamiento de la economía japonesa. (Mántey, 1999), esto condujo a una pérdida del 
dinamismo de las exportaciones de Corea. En los gráficos 8 y 9 se muestran la tasa de 
devaluación y Exportaciones a PIB, en ellas podemos apreciar que las exportaciones en 
proporción al PJB llegan a su punto máximo en 19884 para después pasar del 34.69% al 
28.09%, mientras que las devaluaciones se mantuvieron desde principios de los noventa 
estables, con ligeras revaluaciones en los aiios de 1994 y 1995. 

3 El ténnino mal holandés, fue utilizado originalmenie para describir las dilicullades que encontró la indusiria 
manufacturera de los Pafscs Bajos como consecuencia del desarrollo en gran escala de In industria de 
exportación de gas natural a principios de los setenta, lo que provocó una gran apreciación del tipo de cambio 
real. Desde entonces, el mal holandés se tipifica como un fenómeno que se presenta cuando un elevado, 
prolongado e inesperado monto de entradas de recursos del exterior afecta la estructura productiva, de tal 
forma que al revertirse dicha entrada obliga a realizar ajustes que conllevan a costos elevados. Ver en 
Cambiase E. Jorge, .. Sfntomas del mal holandés por In vfa de In cuenta de capital'', Monetaria. Enero-Marzo, 
1993. 

4 Con excepción de 1998, ya que ese gran incremento en las exportaciones obedeció al la gran devaluación 
del won) 
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Mientras tanto, el yen comenzó a devaluarse, haciendo más feroz la competencia del 
comercio exterior contra lodos los tigres asiáticos quienes mantuvieron el tipo de cambio 
(Guillén A. 1999, y Grabe!,· 1999). 
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5.3.2. Los Impactos Sobre el Crédito 

Como ya se ha mencionado, durante la primera etapa de desregulación financiera 
(en la década de SO's), sólo se eliminaron los controles cuantitativos al crédito, y aún con 
estas medidas, fue posible su canalización. No obstante, a principios de los 90's, la 
integración financiera internacional dio a los bancos y a los deudores locales acceso a 
préstamos denominados en moneda extranjera, (Grabe!, 2000), y en 1993 con la apertura de 
la cuenta de capitales, quedaron eliminados los controles de asignación selectim de 
financian1iento Esta parle del crédito, libre de ataduras, tendió a dirigirse hacia la 
especulación bursátil inflando los mercados accionarios. Las elevadas ganancias de capital 
que ello produjo estimularon un mayor influjo de capitales, relroalimentando el proceso 
especulativo (Mántcy, 1999 y Arias, 2000), al mismo tiempo que comenzaba a elevarse la 
exposición en moneda extranjera, cuestión que ponía en peligro a la economía en su 
conjunto ante un cambio en la tasa de interés externa o del tipo de cambio local. Pocos 
prestatarios habían cubierto su riesgo cambiario, habiendo dado por supuesto que sus 
monedas continuarían siendo estables al dólar. ( Cielcback y Krcgcl, 1999). 

Las distorsiones se agravaron además por el uso masivo de instrumentos de deuda 
de muy corto plazo. (Arias, 2000). 

Ante esta situación, se suele culpar a la mala regulación o supervisión nacional, por 
ejemplo Arias, (2000) sostiene que la folla principal radicó en la vigilancia y control de las 
estructuras públicas. Sin embargo, cabe recordar que con la apertura de la cuenta de 
capitales se eliminó una serie de controles, ya que toda restricción en la oferta de reservas 
del banco central, pudo ser fácilmente evadida por los intermediarios bancarios 
fondeándose en los mercados internacionales. De esta manera, fue imposible para el 
gobierno coreano continuar con la canalización del financiamiento hacia el sector 
exportador. De hecho, no existe un solo cuso en que los grandes incrementos de flujos de 
capital hacia el sector bancario no hayan conducido a una saturación de préstamos, una 
caída en la calidad de los activos y un excesivo relajamiento del análisis de riesgo. 

Las tendencias de los mercados de crédito a quedar afectados por asimetrías 
informativas5 los orilla a posiciones subóptimas; en este contexto, cualquier aumento de las 
tasas de interés puede originar racionamiento del crédito y un exceso de riesgo acumulado. 

1 La asimetría de la información, cualquier mercado la padece. La información se reparte en forma desigual 
entre los agentes y participantes. En cualquier contrato de deuda, por ejemplo, el prestatario, siempre tienen 
más y mejores dalos que el preslnmista acerca de la rentabilidad esperada del proyecto objeto de 
financiamiento. La falta de información implica un costo parn el prestamista, que tiene dos opciones, o 
incrementar sus costos por obtener información adicional o el riesgo. O bien. el preslamista tiene poca 
información acerca de algím prestatario y decide imitar las decisiones de otros prestamistas, basándose en la 
mejor información de éstos en vez de ad,¡uirir la propia. Este cornponamiento se conoce como herding. 

La asimetría de la información se agudiza cuando el mercado nacional se in1ernacionaliza. en otras palabras, 
aumenta cuando el prestmnista y el prestatario pertenecen n dos economfas muy distintas. Ver en Garcfn C. y 
Olivié llinna. "Causas de las Crisis Cambinrias en Mercados Emergentes" ,Comercio Exterior, Junio 2000. 
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El riesgo sistémico6 vinculado al crédito ocurre cuando las empresas quieren 
reembolsar y sanear la estructura de su balance. Los reembolsos masivos, ocasionan un 
aumento desmesurado de deuda que provoca un creciente pánico y finalmente quiebras. Por 
tanto, existe este riego porque se ha dado crédito en exceso. (Guillén, H., 1993). 

No se debe olvidar que los bancos comerciales, actúan como transformadores de 
plazos (maturity transformers) lo cual favorece el crecimiento económico pero a la par abre 
la puerta a crisis cambiarias de autocumplimicnto de expectativas ( Olivié y Garcia, 2000) 
en el momento en que los agentes económicos se percatan que los bancos en realidad no 
pueden hacer más frente a sus obligaciones de corto plazo (puesto que bajo el contexto de 
liberalización financiera, la mayoría de los fhtios externos, son normalmente de corto plazo, 
y acrecientan los fondos disponibles para proyectos de inversión de largo plazo). 

Como nos podemos dar cuenta, con la apertura de la cuenta de capitales, se 
imposibilita lo que ya proponía Williamson ( 1995), y lo que las autoridades coreanas 
llevaron a cabo en la época de bonanza económica; una canalización de In capacidad 
crediticia hacia la inversión para poderle hacer frente a la deuda de largo plazo. 

5.3.3. Los impactos Sobre la inversión. 

Ya hemos explicado que la desregulación financiera tiende a sobrevnlunr el tipo de 
cambio así como a incrementar la disponibilidad del crédito. El efecto que se pudiera 
esperar en cuanto al factor inversión, es que los empresarios aprovechen esta situación para 
realizar proyectos de construcción o/y comprar maquinaria. (Williamson, 1995); y en 
efecto, en el marco de liberalización financiera y de auge especulativo de Corca, las 
elevadas tasas de apalancmniento del sector privado se volvieron la norma. Y aunque Corea 
se caracterizó por sus altos grados de apalancamiento durante casi todo su crecimiento, ese 
apalancamiento se tornó problemático en el nuevo entorno económico desregulado. 
(Grabe(, 2000). 

Los prestatarios que habían invertido fuertemente en proyectos de largo plazo 
dependían de la posibilidad de renovar sus obligaciones mediante préstamos nuevos, (ésta 
es la clásica asimetría de vencimientos, con inadecuada transformación de vencimientos en 
el sistema bancario). Los prestatarios en consecuencia, dependían en gran medida de las 
expectativas del mercado. (Cieleback, 1999). 

En este contexto, toda la economía quedó en control del capital golondrino, el cual 
pudo salir de la economía en el momento en que se sospechó de bajas en las tasas de 
ganancia especulativas, justo cuando el baht tailandés se devaluó. De esta manera, la 
inversión productiva corrió mayores riesgos debido n que las inversiones de largo plazo 

6 El riesgo sistémico se define como la eventualidad de que aparezcan estados económicos en los cuales las 
respuestas racionales de los agentes individuales a Jos riesgos que perciben, lejos de conducir a una mejor 
distribución de Jos riesgos por diversiflcación, nurnenta la inseguridad general. En estas condiciones, se asiste 
a fenómenos de conlagio o propagación generalizados que llevan a todo el sistema económico n fa catáslrofc. 
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tienen la dificultad de no conocer los movimientos en los tipos de cambio y las tasas de 
interés. (Puyana, 2000). ·=--º-'--

Ya Keynes, hace cincuenta años; habla reconocido que n'~ ~xi~te ~al~ .que :pueda 
recibir con seguridad fondos del exterior, pues nó puede.'utilizadcis'.'con· 'confianza en· 
inversión fija. (Davison, 1999). ·· · · · ·· 

La experiencia no sólo de Corea del Sur, sino de toda la región del Sudeste Asiático, 
viene a corroborar lo anterior, pues en realidad, la inversión fija, no se vio incrementada 
con la apertura de cuenta de capitales; más aún el coeficiente de inversión en la región 
detuvo su tendencia ascendente a partir de 1992, (Mántey, 1999). (Ver gráfico No. 6 , 
Coeficiente de inversión ). 

Lo anterior se explica debido a que en un contexto de desregulación financiera, en 
donde los préstamos no pudieron seguir siendo controlados ni canalizados, muchos de los 
prestatarios decidieron invertir en el sector el especulativo, ya que este último les podía 
redituar mayores ganancias en períodos mucho más cortos. 

Con la apertura de la cuenta de capital y la apreciación monetaria, entran en 
contradicción los intereses del sector productivo con los del sector financiero, ya que al 
primer sector le interesa mantener precios competitivos para exportar y financiar a largo 
pinzo para expandir su capital, en tanto que al segundo, le conviene un tipo de cambio 
nominal fuerte y mayores tasas de interés. En consecuencia, "los flujos internacionales de 
capital son una prueba fehaciente de la incompatibilidad entre las decisiones de ahorro e 
inversión". (Guillén A, 1999). 

5.4 ¿QUÉ IMPLICÓ PARA EL ESTADO COREANO LA DESREGULACIÓN 
FINANCIERA? 

Desde hace más de una década muchos países emergentes de todas partes del 
mundo han emprendido reformas sustanciales de sus sistemas financieros. En el siguiente 
apartado se demostrará que los cambios se han orientado a ampliar el espacio del 
mecanismo de libre mercado, limitando la intervención del sector público. 

El gran potencial exportador de Corea, y el alto grado de control que tenían sus 
autoridades sobre el uso del crédito y lns divisas, fue lo que permitió mantener bajo su nivel 
de liquidez internacional, pero esta situación se volvió sumamente peligrosa una vez que el 
gobierno abandonó los controles sobre la asignación del crédito y eliminaron trabas a In 
movilidad del capital, pues ahora existía la necesidad de mantener mayores niveles de 
reservas internacionales para enfrentar la volatilidad de capital (IVlántey, 1999). Por este 
motivo, Corea tuvo que acumular reservas brutas de divisas en exceso a las requeridas por 
objetivos comerciales. En el gráfico de Reservas Internacionales a Importaciones No. 1 O, 
se aprecia con claridad este hecho, pues de 1979 a 1988, el nivel de reservas 
internacionales, apenas cubrían en promedio, el 11 % de las importaciones totales, mientras 
que a partir de 1989 y hasta 1997, dicho promedio se elevó hasta un 22%, ésta situación es 
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muy lógica si tomamos en cuenta que se tenía el propósito de aparecer más solvente, para 
mantener la afluencia capitales. 

010 

am 

om ·-----~ -·-~------.---- -··--· .-~~- - -~ - · - ·---.-·--··----.----

~---~---------------------~ 
Fuente: "Indicndorcs Gráficos de Inestabilidad Financiera en América Latina y el Sudeste de Asia", 

Coordinadoras: Mántcy Guadalupe y Lcvy noeml, editado por UNAM; Fnc. de Economln, ENEP Acntlán y 
DGAPA. 

Por otro lado, In acumulación de pasivos en moneda extranjera, no sólo de los 
bancos sino también de las empresas no financieras, puso a los bancos centrales de estos 
paises ante un gran dilema: si ajustaban el tipo de cambio para mantener su posición 
competitiva en el comercio internacional, afectaban In solvencia de los bancos y las 
empresas por su fuerte exposición en moneda extranjera (Mántey, 1999); y si elevaban las 
tasas de interés para sostener tipos de cambio sobrevaluados, se deterioraban las carteras 
bancarias (Cambiaso, 1993). 

El dilema de las autoridades monetarias surge porque el flujo de créditos privados 
internacionales hacia los PEO depende de factores impredecibles que en gran medida 
escapan del control del Estado (Grifith-Jones, J 984). No es posible detern1inar de antemano 
si el abundante flttjo será transitorio o permanente, ni tampoco si su reversión en algún 
momento del futuro será gradual o instantánea. Ese dilema constituye un serio problema 
para las autoridades económicas, hecho que obviamente dificulta la capacidad de mantener 
los equilibrios macroeconómicos en el mediano plazo. (Cambiase, 1993). 

Si los gobiernos desean conservar las fluctuaciones de sus monedas en ciertos 
limites, el único medio que les resta, es no tomar medidas de política monetaria que sean 
radicalmente distintas a los de otros gobiernos en el mismo momento para no provocar 
incertidumbre y una fuga masiva de capitales. Esto representa una pérdida de libertad, pues 
en adelante los gobiernos, sobre todo los de los PEO, ven fuertemente disminuidos sus 
márgenes de maniobra frente al capital financiero internacional. 
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Los poderes nacionales se encuentran sometidos al riesgo de ataques especulativos 
de parte de los agentes (especuladores institucionales) dotados de fondos masivos, que 
pueden provocar una fuerte devaluación o incluso una crisis financiera grave. Así, los 
mercados financieros ejercen una auténtica dictadura. (Gillén H., 2000). 

Con lo anterior se reitera que la capacidad de las autoridades monetarias de 
controlar las cotizaciones de divisas mediante intervenciones oficiales se ha ido 
mermando en la medida en que In magnitud de las operaciones de mercado ha crecido a 
mayor velocidad que las reservas monetarias internacionales de los bancos centrales. "Una 
intervención de todos los bancos centrales en los mercados cambiarios no sería capaz de 
contrarrestar lns presiones ele los especuladores en los mercados". (Puyana, 2000). 

En Corea del Sur, la excesiva entrada ele capitales dificultó el manejo del tipo de 
cambio y las políticas de tasas ele interés. La esterilización de los flttjos mediante la 
colocación de valores gubernamentales de alto rendimiento, tuvo el perverso efecto de 
atraer un mayor volumen de capitales, lo que contribuyó a sobrcvaluar los tipos ele cambio 
(Felix, 1993, Cambiaso, 1993, citados por Mántcy, 1999). 

En los siguientes gráficos, de la comparación entre los gráficos Tasa de 
Devaluación, Reservas Totales menos oro, y Saldo en cuenta corriente, de 1989 a 1995 
podemos apreciar que el tipo de cambio tendió a revaluarse; el déficit comercial tendió a 
aumentar con la excepción de 1993, y las reservas internacionales se incrementaron de 
manera exponencial, en consecuencia, resulta evidente que las autoridades monetarias no 
tuvieron otra opción que tolerar una ligera sobrevaluación de sus monedas y el 
concominantc desequilibrio comercial, pues el volumen de capitales que atraía la política 
de altas tasas de interés, con estabilidad cambiaria, le permitía no sólo financiar 
cómodamente el déficit de comercio, sino además incrementar sus reservas de divisas. 
(Mántey, 1999). 
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GrállcoNo.11. Corea: Tasa de Devaluación 

Fuente: 11 Jndicadores Gráficos de Inestabilidad Financiera en América Latina y el Sudeste de Asia", 
Coordinadorus: Mántey Guadlupc y Lcvy Nocmf, editado por UNAfv1, Fac. de Economla, ENEP Acatlán y 
DGAPA. 
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Gr.ifico No. 12. Corea: Resctvas Tolalcs rronos oro 

5.~-~·~o--.--..---<>--•--< __ ~_-_•~---·_-_ ... ~~~~~~~~~~~~~~ -------- --------------
Fuente: 11 Indicadorcs Gráficos de Inestabilidad Financiera en América Latina y el Sudeste de Asia'\ 

Coordinadoras: Mántey Guadalupe y Lcvy Nocmf, editado por UNAM, Fnc. de Economfa, ENEP Acatlán y 
DGAPA. 
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Gráfico No. 13.Conla: Saldo en CUerta Contente 
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Fuente: "Indicadores Gráficos de Inestabilidad Financiera en América Latina y el Sudeste de Asia", 
Coordinadoras: Mántey Gundnlupe y Levy Nocmf, editado por UNAM, Fac. de Economfn, ENEP Acntlán y 
DGAPA. 
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S.S. LA LIBERALIZACIÓN FINANCIERA Y EL MODELO EXPORTADOR 
COREANO 

Como vemos, la apertura de la cuenta de capitales, tendió a desestabilizar 
parámetros fundamentales como son el tipo de cambio, la inversión productiva y déficit 
comercial. Así mismo, In profundización de la desregulación financiera incrementó el nivel 
de apalancamiento en moneda extranjera y a pasivos de más corto pinzo. Cabe recordar que 
tanto la poHtica cambiaría, como la política crediticia, eran claves dentro del modelo 
exportador coreano, tal como quedó demostrado en la prueba empírica, por lo que se puede 
afirmar que la liberalización financiera imposibilita las medidas que hicieron posible el 
prolongado crecimiento antecesor. 

Lo anterior va de la mano con las conclusiones de Cambiase (1993), cuando 
afirma que In permanencia del estímulo externo (mediante la masiva entrada de capitales), 
produce una rcasignación de recursos productivos, que se desplazan del sector de bienes del 
comercio exterior al sector de bienes raíces, y por lo tanto, limita, si es que no frustra, el 
objetivo de crecer con una orientación exportadora. 

Cuando la inversión en cartera o indirecta crece a una tasa mayor que la inversión 
directa, surge un efecto negativo en las estructuras económicas internas. Los flujos de 
capital se apartan de las actividades que contribuyen al desarrollo y, en vez de generarse un 
círculo económico virtuoso, irrumpe un crecimiento distorsionado. 

El rápido aumento de las entradas de capital extranjero en las economías 
subdesarrolladas originó no sólo en Corea del Sur, sino en todos los países del Sudeste 
Asiático: 

n) Un auge del crédito que ya no pudo ser destinado a la inversión fija ya que "el 
gobierno central bajo el contexto de desregulación, fue incapaz de ejercer el control 
sobre las grandes empresas estatales semiautónomas, que pueden endeudarse en el 
exterior sin necesidad de apoyo del gobierno, ni de la banca central, y a menudo, sin 
su conocimiento, ni su aprobación. ( Griffith- Jones, 1984). Ello provocó un 
sobrecndeudamiento en la moneda extranjera, una sobrecapitalización en algunas 
ramas, y un desvío de recursos hacia el mercado bursátil que comenzó a inflarse 
rápidamente, mientras que los riesgos se cubrían con una moneda aparentemente 
fuerte. 

b) Una apreciación de la moneda, la cual mina la competitividad de las exportaciones y 
por ende produce un creciente déficit comercial, financiado ahora con flujos de 
capital en su mayoría de corto plazo. De hecho, las causas de la crisis de Corca, se 
pueden encontrar en el déficit en cuenta corriente a partir de 1994, (el cual se ilustra 
en el gráfico No. 13, Saldo en Cuenta Corriente), financiado con una fuente 
inestable, lo cual tornó a la economía vulnerable. 

La experiencia coreana, (así como de otras economías de In región y de 
Latinoamérica), ha mostrado que la capacidad de las economías de absorber elevados 
montos de recursos externos es limitada, pues se genera una elevada acumulación de 

60 



reservas internacionales en· los· b~ncos · centrales (Cambiaso, 1993), Io ~ue complica el 
manejo de Ia política ·monetaria y crediticia orien.tada al desarrolló exportador.·' 

5.6.' LA DESREClULAclÓN FINANCIÉRATIENDE'A PROVOCAR. 
. · ·· CRISIS SISTÉMICAS . . 

'. . ' . . .< ·. . . .-· · .. ·-·.·: .. '· 

En Corea.no se tenía una snlidn para conÍrolar el nivel de endeudamiento en moneda 
extrnnjern, ya que si se querln recuperar el nivel de competitividad mediante una 
devaluación, se generaba un aumento de la deuda externa dados los flujos de capital. 
(Riese, 1999). 

El deterioro en la cuenta comercial fue uno de una serie de acontecimientos 
generadores de inestabilidad financiera, a la cual le acompailaron el endeudamiento de 
corto pinzo en moneda extranjera y la generación de una burbuju especulativa, posible 
gracias a la desregulación financiera y al auge de la economía que ocultaba los riesgos. Sin 
embargo, como ya se ha mencionado, los flujos de cupilul externos se caracterizan por la 
incertidumbre de su permanencia. En 1996, Corea ya tenía gran déficit en cuenta corriente 
de Corea, (aproximadamente 25,000 millones de dólares, mismos que se ilustran en el 
gráfico número 13, 
saldo en cuenta corriente), pero los flujos de capital externos comienzan a retirarse cuando 
el baht tailandés entra en una flotación "controlada". La suma de los factores internos y 
externos, generó vulnerabilidad de modo que un cambio en las expectativas, generó ataques 
especulativos y crisis financiera. 

Para frenar las salidas de capitales el gobierno coreano reaccionó con aumentos en 
las tasas de interés, y devaluaciones de la moneda pero esto sólo colapsó el mercado 
bursátil con el consecuente retiro de más flujos de capitales creándose pánico financiero. 

Los costos de la crisis coreana fueron muy elevados. El cuadro No. 5 ilustra este 
hecho: la tasa de devaluación de 1996 a 1997, fue superior al 100%, cuando en realidad con 
una devaluación menor hubieran podido corregir el déficit comercial, esto se puede 
demostrar en el gráfico número 9 que muestra el comportamiento de las exportaciones a 
PIB, ya que se ve claramente cómo se dispara el coeficiente de exportaciones de un 28% 
en 1996 a un 55% en 1997. Sin embargo, el FMI obligó n seguir una macrodevaluación, 
de otra manera Corca no hubiera tenido acceso al paquete de rescate. Asimismo, las 
reservas (GráficolO), disminuyeron en un 61%, pues pasaron de 34,037.1 millones de 
dólares en 1996, a 21,063 millones de dólares. De igual modo, la tasa del crecimiento del 
Pll3 fue de -46.24% a pesar del paquete de rescate gestionado por el FMJ. 
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Cuadro N S 1 o. nd1ca d ores E ó . fi con micos v manc1cros d e e orca. 
Afto• Exportacion Tan.de Activos Coeficiente Crccimicn10 Reserva. 

et de Corca Dcvaluacl6n in1cmaclonalcs de invcnlón dclPJB 1otalc1 . mcno1oro 
importadonc• 

Mllldls Mllldls 
1970 836 .0.311674292 0.230177274 5.221737867 606.3 
1971 1067 17.89041529 0.194743935 0.214854668 15.48880321 433.5 
1972 1625 6.857755157 0.210522079 0.199278724 30.33758382 523 
1973 3221 0.350965154 0.208237232 0.232269855 14.77640531 884.8 
1974 4462 21.76100629 0.048417523 0.250888838 35.07711786 277.2 
1975 4945 o 0.107399618 0.249409437 36.89375541 781.3 
1976 7716 o 0.2245091 0.240423553 29.13688346 1970 
1977 10048 o 0.274-129101 0.282171444 34.59667032 2967.1 
1978 12722 o 0.184616926 0.325112·16 28.75833378 2763.9 
1979 15057 o 0.145495309 0.337610·123 10.92496705 2959.2 
1980 17512 36.34297521 0.14254107 0.321389293 17.58369097 2924.9 
1981 21268 6.152447341 0.105559208 0.279599605 7.263178083 2681.7 
1982 21853 6.895074946 0.118562535 0.283 711705 10.36555342 2807.3 
1983 24446 6.236645299 0.091879363 0.292465598 9.415572277 2346.7 
1984 29245 4.010056568 0.092285006 0.289052•172 4.068120541 2753.6 
1985 30282 7.590041093 0.094291198 0.294632299 28. 77056966 2869.3 
1986 34715 3.235228039 o. 102709209 0.278219371 26.17955472 3319.5 
1987 47281 8.021824936 0.0841-19302 0.287111935 36.68249396 3583.7 
1988 60696 13.65644327 0.22287146 0.291919937 12.49180713 12346.7 
1989 62377 0.657798567 0.25119458·1 0.316494257 12.57531985 15213.6 
1990 65016 5.414949971 0.215011722 0.365648965 61.92235569 14793 
1991 71870 6.197654941 0.16R060104 0.284246093 -20.5053681 13701.1 
1992 76632 3.627760252 0.209362275 0.365680237 B.420189222 17120.6 
1993 82236 2.498731608 0.241386635 0.360173607 17.35007576 20228.2 
1994 96013 2.400692984 0.250511002 0.357482727 t7. t 14<i6737 25639.3 
1995 125058 1.775072905 0.2418H856 0.36554862 1.63253232 32677.7 
1996 129715 8.971214664 0.2264023l1 0.368631543 46.23705724 34037.1 
1997 136164 100.8765695 0.145647784 0.349986929 n.d. 21063 

NOTA: n.d.= No Disponible 

FUENTE: "Indicadores Gráficos de Inestabilidad Flnandera en América Latina y eJ Sudeste de As!a", 
Coordinadoras: Mántey Guadalupe y Levy Noemí, editado por UNAM; Fac. de Econ,,mía, ENEP 
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Cri:dito Cuenta Exporcacion 
ln1cmo conicntc c1aPJB 

Mllldls Mllldls 
2902.2 ·623 0.0950805 
3217.2 ·848 0.109791531 
3642.5 ·368 0.152988894 
4749.9 ·306 0.237209268 
5894.6 ·2026 0.238323614 
7322.3 ·1889 0.240485895 
9140.4 ·310 0.266760728 

11429.7 12 0.269060518 
16938 -1085 0.252887353 

23603.3 -4151 0.232639388 
24150.6 -5273 0.279514143 
28713.7 -4574 0.304852249 
33719.2 ·2513 0.293446776 
37326.2 ·1504 0.29707163 
41027.3 ·1249 0.324472453 

45356 .755 0.351396243 
53951.7 4747 0.327531411 

66914 10092 0.358689155 
87303 14538 0.346959418 

110532.6 5387 0.2926761 
129262.9 ·1745 0.270911625 
149758.1 ·8317 0.187375183 
162645.8 -3943 0.251325632 
179220.3 990 0.248758792 
221493.2 3867 0.247493118 

259157 ·8508 0.275253771 
285401.5 ·23005 0.280917795 
173258.6 n.d. 0.548489503 



5.7. APORTACIONES A LAECONO~IAMEX.ICANA 

'. ·,~ ' . '. ·,' : _, 

La experiencia Coreana nos muestra un modelo perfectamente bien acotado en donde el 
Estado coordinó exitosamente las pollticas cambiarias y crediticia encaminadas hacia una 
industrialización de largo plazo. 

El manejo de los flujos financieros a través de una polltica crediticia y cambiaría en función 
de objetivos de largo plazo, permitieron romper el efecto devaluación7 inflación. Pues 
mientras en México el impacto de una devaluación es un incremento en el índice Nacional 
de Precios al Consumidor (INPC), dado que las empresas con el fin de recuperar ganancias, 
elevan Jos precios; en Corca el crédito que se otorgaba según la eficiencia exportadora, 
evitó que las empresas decidieran levantar los precios provocando inflación puesto que, si 
una firma incrementaba el nivel ele precios dejaba ele ser competitiva, y a partir de ese 
momento esa firma ya no podía gozar de los beneficios ele crédito a largo plazo y a bajas 
tasas de interés. De este modo, la política cambiaria fue complementada con la polltica 
crediticia. 

Por otro lado, el nuevo entorno internacional plantea nuevos retos yn que la OMC ha 
prohibido condicionar, o bien, canalizar el crédito sólo hacia áreas estratégicas. No 
obstante, también se han desarrollado diversas fuentes e instrumentos de financiamiento 
por lo que es posible diseñar y desarrollar políticas crediticias que apoyen al sector 
exportador sin pasar por nito las disposiciones de In OMC. · 

Asimismo, es importante hacer hincapié en el tipo de intervención gubernamental que se 
llevó a cabo en Corca. El Estado coreano no se asoció con el sector privado, sólo coordinó 
sin sobreproteger n lns empresas nacionales Lo anterior evitó In creación de monopolios 
que no innovaran dada la nula competencia externa, como sucedió en México durante el 
Modelo de Sustitución de Importaciones (MSI), en donde las empresas nacionales al verse 
protegidas de las empresas foráneas, no realizaron ningún proyecto que incrementara su 
productividad. 

En la República de Corca, la protección fue el incentivo principal de las industrias 
nacientes. Empero, el sistema de objetivos de exportación determinaba que proporciones 
crecientes de la producción se colocaran en mercados externos a precios internacionales, lo 
cual obligaba a las empresas a reducir permanentemente el costo marginal mediante el 
aumento de Ja productividad. De este modo, el gobierno ele Corca se ocupó de aplicar una 
polltica dura con sus industrias. (Marchini, 2000). 

Corea fortaleció su mercado interno mediante reformas en educación. El éxito en la 
adquisición y difusión de tecnología se debe en buena medida a las cuantiosas inversiones 
en recursos humanos. Corca ha superado a México (asi como a otros países de 
industrialización reciente) en casi todos Jos niveles de educación. Los gastos en esta materia 
crecieron de 2.5% del total del presupuesto público en 1951 a 22% en los años ochenta. 

Ln entrada de IED se caracterizó por se altamente selectiva; sólo se permitía Ja entrada de 
empresas que aportaran tecnología y produjeran eslabones productivos. 
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Asimismo, Corea implementó un sistema de libre comercio para los exportadores puesto 
que el régimen de importaciones fue estructurado a manera de facilitar el ingreso de 
materias primas y bienes de capital necesarios para afianzar la competitividad de las 
industrias exportadoras, en tanto que las importaciones de bienes de consumo estaban 
severamente restringidas. 

De esta manera, Estado coreano se dio a la tarea de incrementar paulatinamente su 
competitividad externa. En cambio México, primero sobreprotegió a las industrias durante 
el MSI para después abrir la economía abruptmncntc desde el sexenio de Miguel De la 
Madrid Hurtado, provocando con ello una destrucción de encadenamientos productivos al 
entrar al mercado mexicano una oleada de productos e insumos con una calidad superior y 
un precio inferior que los productos nacionales. 

Lo que resulta ser sumamente interesante del modelo coreano, es la forma en que medió la 
intervención gubernamental con las políticas de apertura comercial ya que sólo se 
favoreció ésta última en la medida en la que a la economía coreana convenía. 

De igual modo, el caso no sólo de Corca sino de todo el Sudeste Asiático, ponen de 
manifiesto el impacto que trae consigo la dcsrcgulación financiera (y en concreto la 
apertura de la cuenta de capitales) sobre una economía emergente; obliga a mantener un 
tipo de cambio estable o/y sobrevaluado mediante políticas monetarias contraccionistas con 
elevadas tasas de interés para retener el flujo de capitales, además de mermar los controles 
de endeudamiento en moneda extranjera. 

Las autoridades económicas no deben de caer en la falacia de que no hay otra alternativa 
más que supeditar la política económica a los intereses del capital financiero internacional; 
sino más bien, se debe tener conciencia que los Estados nacionales no han desaparecido, si 
bien han sido mellados en su soberanía por la globalización y han perdido márgenes de 
maniobra. Aún en estos días de comunicación electrónica global, las naciones pueden 
monitorear y controlar los flujos de capital si tienen la voluntad y la cooperación necesaria 
de otros paises para hacerlo. En la medida en que los gobiernos tienen el poder para 
establecer impuestos, y los bancos centrales el poder de auditar sus respectivos sistemas 
bancarios nacionales, es posible supervisar y regular los flujos internacionales de capital. 
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CONCLUSIONES 

La experiencia coreana, (entre otros países del Sudeste de Asia), puso de manifiesto 
todos los efectos que trae consigo una masiva entrada de capitales sobre la economía en su 
conjunto. Ahora es posible afirmar que la liberalización financiera tal como la impone la 
OECD y el Acuerdo Multilateral de Inversiones, lejos de ser el principal vehículo de la 
promoción del desarrollo, como afirma la corriente neoliberal, es más bien la causa central 
de costosas crisis financieras que traen consigo el perpetuamiento del subdesarrollo. 

La apertura de la cuenta financiera fue deteriorando parámetros fundamentales 
como son el tipo de cambio nominal, el déficit comercial y principalmente, el nivel de 
endeudamiento en moneda extranjera. 

A partir de la liberalización de la cuenta de capital, quedó imposibilitada la 
instrumentación de: 

1. La polftica de asignación selectiva del crédito. Con la firma del Acuerdo Multilateral 
de Inversiones, el Estado quedó imposibilitado para otorgar créditos canalizados a 
empresas estratégicas. Todos los controles de endeudamiento, fueron eliminados en el 
momento en que se abre la oferta de la banca extranjera, y se diversifican los 
instrumentos de deuda. 

2. La política de tipo de cambio real estable. Ya que el gobierno queda obligado a 
mantener un tipo de cambio nominal sobrevaluado, pues de otra forma los flujos de 
capital ex temo se hubieran retirado con la consecuente quiebra de eºmpresas que. ya 
hablan contraído deudas en moneda extranjera. - · · - - · · 

Por tanto, la profundización de In desregulación financiera; dio. un golpe fatal a dos 
elementos fundamentales del modelo de crecimiento exportador coreano (tal como quedó 
demostrado en la evidencia empírica); la polltica cambiaría, y la polltica monetaria. 

Sin embargo, la crisis financiera no sólo en Corca, sino también en toda la región, 
estalla ante la llegada de un factor externo: la devaluación en Tailandia; ello pone de 
manifiesto que In apertura financiera aumenta la posibilidad de contagio más allá de la 
frontera, dando lugar a una crisis de expectativas autocumplidas. Esto es, primero los 
grandes flujos de capital desequilibran parámetros funda111e11tales, ello inicia un proceso 
de expectativas, pero esto no es causa suficiente para una crisis. 

El contagio de crisis hacia toda la región fue posible gracias a las reacciones de los 
agentes ante la incertidumbre, esto es, los inversionistas crearon una situación de pánico y 
ataques especulativos al no diferenciar entre economías emergentes. Así, hay crisis que no 
tendrían por qué haber ocurrido, pero suceden porque los agentes que participan en el 
mercado esperan que ocurran. En consecuencia, las condiciones del mercado financiero 
internacional, también provocaron crisis. 
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Ahora caven algunas reflexiones: ¿Es lo 111ismo desregular una economía emergente 
que un país industrializado?, y si no es así, ¿Qué efectos tiene la desregulación financiera 
en un país industrializado a diferencia de un país subdesarrollado?. 

A partir del análisis realizado, se ha de111ostrado que no es lo mismo desreg11/ar 1111a 
economía desarrollada que una economía emergente, ya que en esta última, las entradas de 
capital se realizan en divisas de corto plazo debido a que el riesgo país de las economías 
emergentes, es mucho mayor al riesgo país de las economías industrializadas. Los 
inversionistas prefieren invertir en las econo111ías emergentes a plazos mucho menores, de 
esta manera, se cubren parcialmente del riesgo cambiario y asegura un fácil retiro de 
capital. Esta situación imposibilita el fondeo de la inversión productiva, ya que financiar 
inversión de largo plazo con flujos de capital externos cortoplacistas, puede ser muy 
peligroso. 

En una economía emergente, la profundización de la desregulación financiera 
acrecienta la dependencia de capital y nulifica la autonomía de las políticas económicas. 

En suma, la sensibilidad del acreedor ante "malas noticias" se eleva notablemente en 
una economía emergente en comparación con una economía desarrollada, lo que hace 
posible crisis por contagio. · 

Entonces cabe otra interrogante: ¿La liberalización financiera en un país en desarrollo, 
inevitablemente conducirá a una crisis, o bien, hasta qué punto es benéfica la desregulación 
financiera?. · · · ' · 

La desregulación financiera fue exitosa durrinteJo~' ~efonta'y los ochenta grácias a la 
intervención estatal en la canalización del .crédito JúiCiaJa·~inversión 'productiva. Sin 
embargo, a partir de la apertura de la cuenta .. de: capitales;· la 'liberalización financiera 
incurre en algunas fallas: · · · ' · .' ~,:, .·.·:f:,:.·' · 

... :~~,~-. 

Eliminación de controles a los bancos cáu'snndo: · 

Desequilibrios en niveles de préstamos e~;~onéda extranjera . 
. Desequilibrios en plazos de préstamos, (se prestaba a largo plazo, financinndose con 
préstamos de corto plazo). 

Se rompió el vínculo entre crédito 7 producción7 exportación. 
El crédito se asignó a sectores que ya estaban sobrecapitnlizados. 
Se dependía de renovaciones de préstan1os en moneda extranjera. 

Por tanto, es irrefutable la necesidad de la intervención estatal que asegure el apoyo 
hacia aquellos sectores de la economía que son estratégicos, tal como el sector productivo
exportador. 
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·-·-----·---

CONCLUSIONES GENERALES 

Antes del éxito coreano (y en general del milagro asiático), existían dos paradigmas 
de desarrollo dominantes, uno centrado en los mercados, y el otro en el Estado y la 
planificación. El primero tenla sus rafees intelectuales en la teoría neoclásica, el libre 
comercio es benéfico para cualquier país independientemente de su nivel de desarrollo. 
Todo lo que el Estado debe hacer para promover el crecimiento es apartarse del camino. 

En el extremo opuesto estaban quienes tenían escasa fe en el mercado y confiaban 
en la intermediación del Estado a través de proceso de planificación, asegurándose de una 
distribución adecuada para promover el crecimiento económico. 

Irónicamente, casi ninguno de los paises industrializados que tuvieron éxito 
siguieron alguna de estas dos estrategias extremas como lo demuestra el modelo exportador 
coreano, pues lejos de representar un modelo puro, muestra una economía mixta en In que 
el Estado desempeña un papel importante. 

De este modo, la prueba empírica revela que el modelo coreano de promoción de 
exportación se basó en: 

l) Una alta cmmliznción del crédito dirigida al sector exportador. 

2) Una política cnmbiaria de deslizamiento paulatino que mantuvo el tipo de cambi() renl 
estable. 

3) Un fuerte impulso al desarrollo tecnológico endógeno y adaptado; .que permitió. la 
creación de una base de acumulación de capital interna, con restricción y reguláción de 
IED. .. . . . 

4) Una alta selectividad comercial. Es decir, sólo se pem1itió la in1portación de.aquellos 
bienes que postcriorn1cnte pudieran ser procesndos y exportlldo~.:· ~ .... <.;~·.;.·"" 

La característica principal de las políticas comerciales e industriales de Corea, ha sido la 
intervención selectiva con el objetivo de crear ventajas competitivas y acceder.al mercado 
internacional en productos cada vez más sofisticados. 

Asimismo, el caso coreano revela la invalidez de los supuestos de los modelos 
neoclásicos de comercio internacional; pues Corca no fue un eterno maquilador, por ser en 
un primer momento un país competitivo en mano de obra barata no calificada. La política 
industrial coreana fue perfectamente complementada por enormes inversiones en capital 
humano, educando a un gran nÍlmero de técnicos e ingenieros capaces de absorber y 
adaptar la más avanzada tecnología. 

Así, la ventaja comparativa de bajos salarios, fue erosionándose para convertirse en 
una vemaja competitiva dinámica de mano de obra calificada. 
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El fuerte despegue tecnológico y la formación de una mano de obra calificada, da lugar 
a otro tipo de comercio internacional sólo mencionado por las nuevas teorlas del comercio 
internacional: el intercambio intraindustrial. Corea comenzó a importar y exportar 
simulláncnmente productos de la misma industria (como son la electrónica y bienes de 
capital), integrandose a un proceso de producción global. 

El modelo de crecimiento exportador permitió a Corea lograr tasas de crecimiento 
superiores a la de los paises industrializados, por más de tres décadas continuas. 

Sin embargo, éste no fue un factor que pudiera evitar la llegada de una costosa crisis 
financiera y con ello el fin del auge económico no sólo de Corea, sino también en todos los 
paises de la región. 

La experiencia coreana también puso de manifiesto todos los efectos que trae consigo la 
apertura de la cuenta financiera dado que impidió la instrumentación de: 

a) La polltica de canalización selectiva del crédito. Con la firma del Acuerdo Multilateral 
de Inversiones, el Estado quedó imposibilitado para otorgar lineas de crédito canalizadas a 
empresas estratégicas. Todos los controles de endeudamiento, fueron eliminados en el 
momento en que se abre la oferta de la banca extranjera, y se diversifican los instrumentos 
de deuda. 

b) La política de tipo de cambio real estable. Ya que el gobierno quedó obligado a 
mantener un tipo de cambio nominal sobrevaluado, pues de otra manera los flujos de 
capital externo se hubieran retirado con la consecuente quiebra de empresas que yn hablan 
contraldo deudas en moneda extranjeras. 

En consecuencia la profundización de la. desregulación financiera, dio un golpe 
fatal a dos elementos fundamentales del modelo de crecimiento exportador coreano. 

·:·,' .'.>.- : 

Por tanto, en una economla emergente, In ·aperturi{d~ In cu.enta financiera acrecienta 
la dependencia de capital y nulificn la autonomla de las polltié:as éconómicas. 
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PRUEBAS DICKEY FULLER 
VARIABLE 

CRINCOO ADF Test Stallslic -2.175019 1% Critica! Value" -2.656 
(Crédito Interno con 5% Crlllcal Vaiue -1.9546 
una diferencia) 10% Crlllcal Vaiue -1.6226 

CRINC001 ADF Test Slatlsllc -2.970076 1% Critica! Vaiue• ·2.6603 
(Crédito Interno de 5% Critica! Value -1.9552 
Corea con diferencia 10% Crltlcal Value ·1.6228 
y un rezago) 

CRINCOGO ADF Test Slatlsllc -5.633575 1% Crlllcal Value• ·2.6603 
(Tasa de crecimiento del 5% Critica! Value -1.9552 
Cn~dito Interno de Corea 10% Crlllcal Value -1.6228 
con una diferencia) 

CRINCOG01 ADF Test Slatlsllc -3.547169 1% Crltlcal Value" ·2.6649 
(Tasa de crecimiento del 5% Critica! Value -1.9559 
Crédito Interno de Corea 10% Crlllcai Value ·1.6231 
con una diferencia y con 
un rezago) 

CRINCOLO AOF Test Slatlsllc -5.422435 1% Crltlcal Value• ·2.6603 
(Logaritmo del Crédito 5% Critica! Value -1.9552 
Interno de Corea con 10% Cr\Ucal Val u e -1.6228 
una diferencia) 

CRINCOL01 ADF Test Slatlsllc -2.56705 1% Critical Value" -2.6649 
(Logaritmo del Crédito 5% Crltlcal Value ·1.9559 
Interno de Corea con 10% Crillcai Value ·1.6231 
una diferencia y con un 
rezago) 

CRINPIBCOD ADF Test Statistlc -2.156916 1% Critica! Value• -2.656 
{Crédito Interno a PIB 5% Critlcal Value ·1.9546 
de Corea con una 10% Critica! Value ·1.6226 
diferencia) 

CRINPIBCOD1 ADF Test Statlslic -3.905769 1% Crlllcal Value• -2.6649 
(Crédito Interno a PIB 5% Critica! Value -1.9559 
de Corea con una 10% Critica! Value -1.6231 
diferencia y un rezago) 

CREOSECPRCOO AOF Test Slatlsllc -2.653424 1% Critica! Vatue• -3.7076 
(Crédtto al Sector Priva· 5% Critica! Value ·2.9798 
do de Corea con una 10% Critica! Val u e -2.629 
diferencia) 

CREOSECPRCOD1 ADF Test Slatlsllc -2.994434 1% Critica! Value• -3.7204 
(Crédito al Sector Priva· 5% Critica! Value -2.985 
do de Corea con una 10% Critica! Value -2.6318 
diferencia y un rezago) 

CREDSECPRCOGO AOF Test Slatlsllc -5.176641 1% Critica! Value• -2.6603 
(Tasa de crecimiento del 5% Critica! Value -1.9552 
crédito al sector privado 10% Critica! Value ·1.6228 
con una diferencia). 

CREOSECPRCOG01 ADF Test Slatlsllc -3.255192 t% Critica! Value• -2.6649 
(Tasa de crecimiento del 5% Critica! Value ·1.9559 
crédito al sector privado 10% Critica! Value -1.6231 
con una diferencia y un 
rezago) 
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DIF$COEUOD ADF Test Statlstlc -B.4020t 1% Critlcal Value• ·2.6603 
(Diferencial de precios 5% Crtt\cal Value ·1.9552. 
entre Corea y USA con 10% CrlUcal Va\ue ·1.6228 
dos diferencias) 

DtF$COEUOD1 ADF Test Statlstic -8.26608 1% Critica! Value• -2.6649 
(Diferencial de precios 5% Critica! Value ·1.9559 
entre Corea y USA con t 0% Critica! Val u e -1.623t 
dos diferencias y un 
rezago) 

DIF$COJAPD ADF Test StatlsUc -4.6Bt569 t% Critica! Value• -2.6603 
(Diferencias de precios 5% Critlcal Value ·1.9552 
entre Corea y Japon con t 0% CrlUcal Value -1.6228 
diferencia) 

DIF$COJAPD1 ADF Test Statlstlc -4.69354 1% Critica! Value• -2.6649 
(Diferencias de precios 5% Crltlcal Value -1.9559 
entre Corea y Japon con 10% Critica! Value -1.6231 
una diferencia y un 
rezago) 

EXPCOD ADF Test Statlstlc -2.844278 t% Critica! Value• -3.7076 
(Exportaciones de Corea 5% Critica! Value -2.9798 
con diferencia) 10% Critica! Val u e -2.629 

EXPCOD1 ADF Test Statlstlc ·2.90615 1% Critica! Value• -3.7204 
(Exportaciones de Corea 5% Critica! Value -2.985 
con diferencia y rezago) 10% Critica! Value ·2.6318 

EXPCOLD ADF Test Statlstlc ·1.979585 1% Cr\tlcal Value• -2.656 
(Logaritmo de exportaclo· 5% Crltlcal Value -1.9546 
nes de Corea con una 10% Critica! Value -1.6226 
diferencia) 

EXPCOLD1 ADF Test StaUstlc -1.928596 1% Crllical Value• -2.6603 
(Logaritmo de exportaclo· 5% Crttlcal Value -1.9552 
nes de Corea con una 10% Critica! Value -1.6228 
diferencia y un rezago) 

EXPCOMUNO ADF Test Statlstlc ·2.8658n 1% Critica! Value• -2.656 
(Exportaciones de Corea 5% Cr"ical Value -1.9546 
entre exportaciones mun· 10% Crttlcal Val u e -1.6226 
diales con 1 diferencia) 

EXPCOMUND1 ADF Test Statlstlc -2.806672 1% Crltlcal Value• -2.6603 
(Exportaciones de Corea 5% · Critica! Vatue -1.9552 
entre exportaciones mun- 10% Critica! Value -1.6228 
diales con 1 diferencia y 
un rezago) 

EXPCOGD ADF Test Statlstlc ·9.415151 1 % Critica! Value• -2.6603 
(Tasa de crecimiento de 5% Critica! Value -1.9552 
las exportaciones coreanas 10% Critica! Value -1.6228 
con una diferencia) 

EXPCOGD1 ADF Test Statlstlc -9.835676 1 % Critica! Value• -2.6649 
{Tasa de crecimiento de 5% Critica! Value -1.9559 
las exportaciones coreanas 10% Critica! Value -1.6231 
con una diferenclay un 
rezago) 
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EXPMUND ADF Tes! S!aUsUc -3.226165 1% Crltlcal Value• ·3.7076 
(Exportaciones mundiales 5% Critlcal Value ·2.9796 
con una dlrerencla) 10% Crl!lcal Value -2.629 

EXPMUND1 ADF Tes! S!a!ls!lc -3.277166 1% Critica! Value• ·3.7204 
(Exportaciones mundiales 5% Critica! Value ·2,965 
con una direrencla y un 10% CrlUcal Value ·2.6318 
rezago) 

FBCFGCOD ADF Tes! S!atlsUc -5.160776 1% Crlllcal Value• ·2.6603 
(Tasa de crecimiento de 5% Crlllcal Value ·1.9552 
la formación bruta de capl· 10% CrlUcal Val u e -1.6228 
tal fijo en Corea con una 
diferencia 

FBCFGCOD1 ADF Tes! S!allsllc -3.820002 1% Critica! Value• · ·2.6649 
(Tasa de crecimiento de 5% Critica! Value .-.. -1.9559 
la formación bruta de capl· 10% Crlllcal Vaiue. ·1.6231 
tal fijo en Corea con una 
diferencia y un rezago 

FBCFPIBCOD ADF Tes! Slalls!lc -3.993658 1% Crlllcal Value• •2,656 
Formación Bruta de capl· 5% Crlllcal Value -1.9546 
tal fijo a PIB de Corea con 10% CrlUcal Value ·1.6226 
una diferencia 

FBCFPIBCOD1 ADF Tes! Slallsllc -4.52582 1 % . criucal Value• ·2.6603 
Formación Bruta de capl- 5% Critica! Value ·1.9552 
tal fijo a PIS de Corea con 10% Crlllcal Value -1.6228 
una diferencia y un rezago 

FBCFCOD ADF Tes! Slallsllc -4.12562 1% Critica! Value• -3.7076 
Formación bruta de capital 5% Cr111cal Value ·2.9796 
fijo de Corea con una 10% Critica! Va fue ·2.629 
direrencla 

FBCFCOD1 ADF Test Slallsllc ·2.87003 1% Critica! Value• -3.7204 
F ormacfón bruta de capital 5% Crltlcal Value ·2.985 
fijo de Corea con una 10% Critica! Value -2.6318 
dlrerencla y un rezago 

FBCFCOLD ADF Tes! Sla!lsllc ·1.924057 1 % Critica! Value• ·2,656 
Logaritmo de la rormaclón 5% CrlUcal Value ·1.9546 
de capital fijo de Corea 10% Crltlcal Val u e -1.6226 
con una direrencla 

FBCFCOLD1 ADF Tes1 Slalls11c -2.996568 1% Crlllcal Value• -2.6649 
Logaritmo de la formación 5% · Critica! Value -1.9559 
de capltal fijo de Corea 10% C rlllcal Value ·1.6231 
con una diferencia y un 
rezago 

IEDPIBCOD ADF Tes1 Sla11s11c -2.932625 1% Crltlcal Valué -2.6968 
Inversión extranjera directa 5% Crltlcal Value -1.9602 
a PIB de Corea con una di· 10% Crillcal Value ·1.6251 
ferencia. 

IEDPIBCOD1 ADF Tes1 S1allsllc -2.932625 1% Crillcal Value• ·2.6968 
Inversión extranjera directa 5% Critica! Value ·1.9602 
a PIB de Corea con una di· 10% Criticar Value ·1.6251 
ferencfa y un rezago 
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IMPCOD ADF Test Stallsllc ·2.963123 1 % Crltlcal Value• ·3.7076 

Importaciones de Corea 5% Criticar Value ·2.9796 

con una diferencia 10% Crltlcal Value ·2.629 

IMPCOD1 ADF Test Stallsllc ·4.557641 1% Crlllcal Value• ·3.7204 

Importaciones de Corea 5% Critfcal Value ·2.965 

con una diferencia y un t 0% Criticar Value ·2.6316 

rezago 

IMPCOGD ADF Test Stallsllc ·6.079154 t % Crltlcal Value• ·2.6603 

Incremento de las Impar· 5% Crltlcal Value ·1.9552 

taclones de Corea con una 10% Crlllcal Value ·1.6226 

diferencia 

IMPCOGD1 ADF Test Stallstlc ·7.473325 1 % Crltlcal Value• ·2.6649 

Incremento de las Impar· 5% Criticar Value ·1.9559 

taciones de Corea con una 10% Crlllcal Value ·1.6231 

diferencia y un rezago 

IMPPIBCOD ADF Test Statlstlc -4.346537 1 % Crlt/cal Valua• ·2.656 

Importaciones a PIB de 5% Crlllcal Value ·1.9546 

Corea con una diferencia 10% Crlllcal Val u e ·1.6226 

IMPPIBCOD1 ADF Test Statlstlc ·2.164266 1% Crlllcal Value• ·2.6603 

Importaciones a PIB de 5% Critica! Value •1,9552 

Corea con una diferencia 10% Crlllcal Value ·1.6226 

y un rezago 

IMPPIBCOLD ADF Test Statlstlc -4.260664 1% Crlllcal Value• ·2.656 

Logaritmo de Importaciones 5% Critlcal Value ·1.9546 

a PIB de Corea con una 10% Crlllcal Val u e ·1.6226 

diferencia 

IMPPIBCOLD1 ADF Test Statlstlc ·2.469469 1% Critlcal Value• ·2.6603 

Logaritmo de Importaciones 5% Critica! Value ·1.9552 

a PIS de Corea con una 10% Crlllcal Value ·1.6228 

diferencia y con un rezago 

INTEXTD ADF Test Stallstlc -4.712534 1 % Crltlcal Value• ·2.656 

Tasa de lnteres Externa 5% Critica! Value ·1.9546 

con una dlrerencla 10% Critica! Val u e ·1.6226 

INTEXTD1 ADF Test Statlstlc -4.619371 1% Critica! Value• ·2.6603 

Tasa de lnteres Externa 5% Critica! Value ·1.9552 

con una diferencia y un 10% Critica! Value ·1.6226 

rezago 

INTEXTI ADF Test Statlstlc ·6.251859 1 % Criticar Value• ·2,6603 

Incremento de la tasa de 5% Critica! Value -1.9552 

lnlerés externa 10% Critica! Value ·1.6228 

MULCRCOD ADF Test Statlstlc ·3.276002 1 % Crillcal Value• ·2.656 

Multiplicador de cn~dito 5% Criticar Value ·1.9546 

de Corea con una diferencia 10% Crltlcal Value ·1.6226 
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MULCRCOD1 ADF Test Slatlstlc -3,0t5699 1% Critica! Value• -2.6603 
Mulllpllcador de crédllo 5%- Critica! Value -1.9552 
de Corea con una diferencia 10% Critica! Val u e -1.6228 
y con un rezago 

MULCRCOI ADF Test Slatlstl~ -6.615719 1% Crltlcal Value• -2.6603 
Incremento del multiplicador 5% Critica! Value -1.9552 
del crédito coreano 10% Critica! Value -1.6228 

PAEXTBCCODO ADF Test Slatlstlc -2.654944 1% Critica! Value• -2.6603 
Pasivos externos de bancos 5% Critica! Value -1.9552 
comerciales en Corea con 10% Crlllcal Value -1.6228 
dos diferencias 

PAEXTBCCODD1 AOF Test Slatlstlc -3.382623 1% Critica! Value• -3.7343 
Pasivos externos de bancos 5% Critica! Value -2.9907 
comerciales en Corea con 10% Crlllcal Val u e -2.6348 
dos diferencias y un rezago 

PIBCOO ADF Test Slatlstlc -2.929445 1% Criticar Value• -2.656 
PIB de Corea con una 5% Critica! Value -1.9546 
diferencia 10% Critica! Val u e -1.6226 

PIBCDD1 ADF Test Statlstlc -2.663937 t% Critica! Value• -2.6603 
PIB de Corea con una 5% Crillcal Value -1.9552 
diferencia y un rezago 10% Critica! Value -1.6228 

PIBCDI AOF Test Statlstlc -5.555326 1% Critica! Value• -2.6603 
Incremento del PIB coreano 5% Critica! Value -1.9552 

10% Critica! Value -1.6228 

PIBCOLO AOF Test Statlstlc -1.663219 1% Critica! Value• -2.656 
Logaritmo del PIB coreano 5% Criticar Value -1.9546 
una diferencia 10% Critica! Value -1.6226 

PIBCOLD1 AOF Test Statlstlc ·2.434628 1% Crltical Value• -2.6649 
Logaritmo del PIB coreano 5% Critica! Value -1.9559 
una diferencia y un rezago 10% Crltlcal Value -1.6231 

PIBGCOD ADF Test Statlstlc -6.632235 1% CriUcal Value• -2.6603 
Tasa de crecimiento de 5% Critica! Value -1.9552 
Corea con una diferencia 10% Crilfcal Value -1.6228 

PIBGC001 AOF Test S1atlstlc -5.50816 1% Critica! Value• -2.6649 
Tasa de crecimiento de 5% Critica! Value -1.9559 
Corea con una diferencia 10% Critica! Value -1.6231 
y un rezago 

PIBGJAPD AOF Test Statlstlc -5.114171 1% Critica! Value• -2.6603 
Tasa de crecimiento del 5% Critica! Value -t.9552 
PIB de Japón con diferencia 10% Critica! Value -1.6228 
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PIBGJAPD1 ADF Test Statlstlc -5.030162 1% Crlllcal Value• -2.6649 
Tasa de crecimiento del 5% -Critica! Value -1.9559 
PIB de Japón con diferencia 10% Crltlcal Value -1.6231 
y un rezago 

PIBGMUNDI ADF Test Statlstlc -6.247462 1% Critica! Value• -2.6603 
Incremento de la tasa de 5% Critica! Value :1.9552 
crecimiento del PIB mundlal 10% Crltlcal Val u e -1.6226 

PIBJAPD ADF Test Statlstlc -4.093345 1% Crltlcal Value• -3.7076 
PIS de Japón con diferencia 5% Critica! Value -2.9796 

10% Crltlcal Value -2.629 

PIBJAPD1 ADF Test Statlstlc -2.411225 1% Critica! Value• -2.6603 
PIB de Japón con diferencia 5% Crltlcal Value -1.9552 
y con un rezago, 10% Critica! Val u e -1.6226 

PIBJAPI ADF Test Statlstlc -5.222568 1% Crlt/cal Value• -2.6603 
Incremento del PIB de Japón 5% Crltlcal Value -1.9552 

t 0% Criticar Value -1.6226 

PINJALD ADF Test Statlstlc -2.161346 1% Crltlcal Value• -2.656 
Logaritmo del PIB de Japón 5% Crltical Value -1.9546 
con una diferencia 10% Crlllcal Value -1.6226 

PINJALD1 ADF Test Statlstlc -2.04325 1% Critlcal Value• -2.6603 
Logaritmo del PIB de Japón 5% Crltlcal Value -1.9552 
con una diferencia y un 10% Critica! Value -1.6226 
rezago 

RIESGOCOD ADF Test Statlstlc -4.526971 1% Criticar Value• -2.656 
Riesgo de Corea con una 5% Critlcal Value -1.9546 
diferencia 10% Crltrcal Value -1.6226 

RIESGOCOD1 ADF Test Statlstlc ·4.4no2s 1% Critlcal Value• -2.6603 
Riesgo de Corea con una 5% Critical Value -1.9552 
diferencia y un rezago 10% Critica! Value -1.6228 

RIESGOCOI ADF Test Statlstlc -6.187186 1% Critica! Value• -2.6603 
Incremento del riesgo 5% Critica! Value -1.9552 
coreano 10% Criticar Value -1.6228 

SALARECOD ADF Test Statlstlc -2.231666 1% Critica! Value• -2.656 
Salarlos Reales de Corea 5% Critica! Value -1.9546 
con una direrencla 10% Criticar Value -1.6226 

SALARECOD1 ADF Test Statlstlc -1.630794 1% Crltlcal Value• -2.6603 
Salarios Reales de Corea 5% Critica! Value -1.9552 
con diferencia y un rezago 10% Critica! Value -1.8228 
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SALARE COI AOF Test Statlstlc -2.434441 1 % Crltlcal Value• -2.6603 
Incremento de los Salarlos 5% Critlcal Value -1.9552 
reales de Corea 10% Critlcal Value -1.6228 

TICCOD ADF Test Stallstlc -2.067389 1% Critlcal Value• -2.656 
Tipo de cambio nominal de 5% Crltlcal Value -1.9546 
Corea con diferencia 10% Crlllcal Vaiue -1.6226 

TICNYENDEGD ADF Test Stallsllc -3.733653 1% Crltical Value• -3.7076 
Tipo de Cambio Nominal 5% Crilical Value -2.9798 
del Yen entre el DEG 10% Crltlcal Value -2.629 
con una diferencia 

TICNYENDEGD ADF Test Statlsllc -3.491765 1 % Critlcai Value• -3.7204 
Tipo de Cambio Nominal 5% Critica! Value -2.985 
del Yen entre el DEG 10% Crillcal Vaiue ·2.63t8 
con una diferencia 

TICNYENDEGD1 ADF Test Stallstlc -5.038531 1% Critlcal Value• -2.6603 
Tipo de Cambio Nominal 5% Crltlcal Value -1.9552 
del Yen entre el OEG 10% Critica! Value -1.6228 
con una diferencia y rezago 

TICRCODD ADF Test Statlstlc -2.602434 1% Criticar Value• -3.7204 
Tipo de Cambio real de Corea 5% Critlcal Value -2.985 
comn dos diferencias 10% Critlcal Val u e -2.6316 

TICRCODD1 ADF Test Stallstlc -5.052289 1% Critlcal Value• -2.67 
Tipo de Cambio real de Corea 5% Critlcal Value -1.9566 
con dos diferencias y un 10% Critica! Vaiue -1.6235 
rezago 

TICRCOI ADF Test Statlstlc -3.397548 1% Critica! Value• -2.67 
Incremento del Topo de cam- 5% Critica! Value -1.9566 
blo real de Corea t 0% Critlcal Val u e -1.6235 

TiCRJAPD ADF Test Statlstlc -3.342489 1% Critica! Value• -3.7076 
Tipo de cambio real de Japón 5% Critica! Value -2.9798 
con una diferencia 10% Critica! Value -2.629 

TiCRJAPD1 ADF Test Statlstlc -2.97939 1 % Critica! Value• -2.6603 
Tipo de cambio real de Japón 5% Critica! Value -1.9552 
con una diferencia y rezago 10% CrlUcal Value -1.6228 

TICRJAI ADF Test Statlstlc -5.00934 1% Critica! Value• -2.6603 
Incremento del tipo de cambio 5% Critica! Value -1.9552 
real de Japón 10% Critica! Value -1.6228 

TICRWOYED ADF Test Statlstlc -3.661755 1% Criticar Value• -2.656 
Tipo de cambio real de Corea 5% Critica! Value -1.9546 
entre el tlpó de cambio real 10% Critica! Value -1.6226 
de Japón con diferencia 
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TICRWOYED1 ADF Tes! Slatlsllc -2.042349 1% Crltlcal Value• -2.6603 

Tipo de cambio real de Corea 5% Critlcal Value ·1.9552 

entre el Upó de cambio real 10% crttlcal Value ·1.6226 

de Japón con diferencia 
y un rezago 

TICRWOYEI ADF Tes! Slatlsllc -6.169751 1 % crnlcal Value• ·2.6603 

Incremento del cociente 5% Crlllcal Value -1.9552 

tipo de cambio real coreano 10% Crlllcal Value -1.6226 

entre el tipo de cambio real 
de Japón 

TICWONYEND ADF Tes! Slatlsllc -3.161189 1 % · Crltlcal Value• ·2.656 

Tipo de cambio nominal 5% Crltlcal Value ·1.9546 

de Corea entre el tipo de 10% Crlllcal Val u e ·1.6226 

cambio nominal de Japón 
con una diferencia 

TICWONYEND1 ADF Tes! Slatlsllc -2.113443 1 % Critica! Value• ·2.6603 

Tipo de cambio nominal 5% Critica! Value ·1.9552 

de Corea entre el tipo de 10% Critical Value ·1.6226 
cambio nomina! de Japón 
con una diferencia y rezago 

TICRWONYENI ADF Tes! Slatlsllc -6.760842 1 % Crillcal Value• ·2.6603 

Incremento del cociente 5% Critica! Value ·1.9552 

tipo de cambio nominal de 10% Crlllcal Value ·1.6228 
Corea entre el tipo de cambio 
nominal de Japón 
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Palrwise Granger Causality Tests 
Dale: 07/03/02 ·Time: 21 :36 
Sample: 1970 1998 
Lags: 1 

Null Hypothesls: . Obs F-Slallsllc Probablllty 

EXPCOI does ·nal Granger Cause EXPMUNDI 26 0.15064 0.70131 
EXPMUNDI does nol Granger Cause EXPCOI 1.36695 0.25431 

Pal!wlse Granger Causallty Tests 
Date: 07/03/02 Time: 21 :45 
Sample: 1970 1998 
Lags: 2 

Null Hypolhesls: Obs F-Stallsllc Probabllity 

EXPCOI does not Granger Cause EXPMUNDI 25 0.26639 0.76682 
EXPMUNDI does nol Granger Cause EXPCOI 1.04624 0,36904 

Palrwise Granger CausaHty Tests 
Date: 07/03/02 Time: 21 :52 
Sample: 1970 1996 
Lags: 3 

Null Hypothesls: Obs F-Slallsllc Probablllty 

EXPCOI does not Granger Cause EXPMÚNDI 24 0.61569 0.61421 
EXPMUNDI does not Granger Cause EXPCOI 1.18847 0.34374 

Palrwise Grariger Causallty' Tests -
Dale: 07/03/02 . Time: 21 :58 
Sample: 1970 1998 
Lags:4 · 

Null Hypolhesl~: Obs F-Slallsllc Probabllily 

EXPCOI. does no1 Granger Causé EXPMUNDI 23 0.57106 0.68803 
EXPMUNDI does not Granger Cause EXPCOI 1.23634 0.3402 

Palrwise Granger Causallty Tests 
Dale: 07/03/02 Time: 22:04 
Sample: 1970 1998 
Lags: 6 

Null Hypothesls: Obs F-Stallsllc Probabllily 

EXPCOI does not Granger Cause EXPMUNDI 22 2.15287 0.13436 
EXPMUNDI does not Granger Cause EXPCOI 2.46682 0.0985 
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Palrwlse Granger Causality Tests 
Date: 07/03/02 Time: 21 :38 
Sample: 1970 1998 · 
Lags: 1 

Null Hyp~thesls: 

EXPCOI does not ciranger Cause PIBJAPD1 
PIBJAP.D1 does not Granger c.ause EXPCDI 

Palrwlse Gran{Íér< caúSallty Tests 
Date: 07/03/02 : .Time: 21 ;48 
Sample: 19701998 ·'·' 
Lags: 2 ·.: , ,.

1 
, ,f_ 

NÚll HyPothesls: · 

EXPCDI does' nol G;,;ng~r Caus~ PIBJAPD1 
PIBJAPD1 does n.ol G.ranger Cause EXPCOI 

Palrwlse Granger Causallty Tests 
Dale: 07/03/02 Time: 21 :53 
Sample: 1970 1998 
Lags: 3 

Null Hypolhesls: 

EXPCOI does nol Granger Cause PIBJAPD1 
PIBJAPD1 does nol Granger Cause EXPCOI 

Pairwlse Granger Causality Tests 
Date: 07/03/02 Time: 21 :59 
Sample: 1970 1998 
Lags: 4 

Null Hypolhesls: 

EXPCOI does nol Granger Cause PIBJAPD1 
PIBJAPD1 does nol Granger Cause EXPCOI 

Pairwfse Granger Causallty Tests 
Dale: 07/03/02 Time: 22:05 
Sample: 1970 t 998 
Lags: 6 

Null Hypolhesls: 

EXPCOI does nol Granger Cause PIBJAPDt 
PIBJAPD1 does nol Granger Cause EXPCOI 

Obs F-Slallsllc Probablllly 

26 3.19847 0.08689 
0.07938 0.78066 

Obs F-Slallstlc Probablllly 

25 0.69515 0.51066 
0.58867 0.5644 

Obs F0 Slallstlc Probabllity 

24 2.632:Í7 0.08333 
0.17598 0.91118 

Obs F·Slatlsllc Probablllly 

Obs 

"' 

23 3.389n 0.0388 

22 

1.75485 0.19408 

F-Slallstlc Probablll1y 

0.13401 
0.90322 



Palrwise Granger Causallty Tests 
Date: 07/03/02 Time: 21 :40 
Sample: 1970 1998 
Lags: 1 

Null Hypothesls: Obs F-Stallsllc Probablllty 

EXPCOJ does nol Granger Cause PIBCOI 26 24.8482 4.80E·05 
PIBCOI does not Granger Cause EXPCOI 3.33746 0.08073 

Palrwise Granger Causallty Tests 
Date: 07/03102 Time: 21 :47 
sampJe: 1970 1998 
Lags: 2 

Null Hypothesls: Obs F-Stallsllc Probablllty 

EXPCOI does nol Granger Cause PIBCOJ 25 24.1426 4.60E-08 
PIBCOI does nol Granger Cause EXPCOI 7.66532 0.00338 

Palrwlse Granger Causallty Tests 
Dale: 07/03/02 Time: 21 :54 
Sample: 1970 1998 
lags: 3 

Null HypothesJs: Obs F-Stallsllc Probablllty 

EXPCOJ does not Granger Cause PIBCOI 24 12.7872 0.00013 
PJBCDI does not Granger Cause EXPCOI 3.825n 0.02915 

Palrwise Granger Causal/ty Tests 
Date: 07/03102 Time: 22:00 
Sample: 1970 1998 
lags:4 

N ull Hypothesls: Obs F-Stallsllc Probabllily, 

EXPCOJ does nol Granger Cause PIBCOI 23 11.7563 0.00021 
PIBCOI does not Granger Cause EXPCOI 5.11905 0.00939 

Palrwise Granger Causallty Tests 
Date: 07/03102 Time: 22:32 
Sample: 1970 1998 
Lags: t5 

Null Hypothesls: Obs F-Statlsllc Probabllity 

EXPCOI does not Granger Cause PIBCOI 22 7.61297 0.00258 
PIBCOI does not Granger Cause EXPCOI 2.13698 0.13654 
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Palrwlse GÍanger Causality Tests 
. Date: 07/03/02 o Time: 21:41 
Sample: 1970;1998 
Lags: 1 

Null Hypothesla: Obs F-Statlstlc Probablllty 

EXPCOl .does Oot Gr~ngeÍ Cause IMPCOI 28 3.2056 0.06656 
IMPCOI does nót Granger Cause EXPCOI 2.01318 0,16935 .. 

P8Jrwls~ .Grang
0

~·~ ~C~~salify ;~sts 
Date: 07/03/02. Time: 21 :48 
Sample:.1970 1998 
Lags! 2 

Null Hyp~thesÍs: ·. Obs F .. statlstlc Probabllity 

EXPCOI does ~()¡ Granger Cause IMPCOI 25 3.71892 0.04234 
. IMPCOI does not Gra~ger CaUse .EXPCOI 7.43002 0.00388 

.. ; 

Palrwlse ára~gSr Caus~llly Tests 
Date: 07/03/02." Time: 21.:55 
Sample: 1970 1998 
Lags: 3 

Null Hypothesls: Obs f .. Statistlc Probabllity 

EXPCOI does not Granger Cause IMPCOI 24 4.63129 0.01523 
IMPCOI does not Granger Cause EXPCOI 7.2771 0.00239 

Palrwlse Granger Causality Tests 
Date: 07/03/02 Time: 22:01 
Sample: 1970 1998 
Lags: 4 

Null Hypothesls: Obs F-Statlstlc ProbabllHy 

EXPCOI does not Granger Cause IMPCOI 23 3.46406 0.0363 
IMPCOI does not Granger Cause EXPCOI 4.76392 0.01231 

Palrwise Granger Causallty Tests 
Date: 07/03/02 Time: 22:05 
Sample: 1970 1998 
Lags: 5 

Null Hypothesls: Obs F-Statlstlc Probabllity 

EXPCOI does not Granger Cause IMPCOI 22 1.55994 0.24996 
IMPCOI does not Granger Cause EXPCOI t.95655 0.16424 
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Palrwlse Granger CausalltyTests 
Date: 07/03/02 Time: 21 :42 
Sample: 1970 .1998 
Lags11 

Null Hypothesls: Obs F-Stallsllc Probablllty 

EXPCOI does not Granger Cause SALARECOI 26 20.7544 0.00014 
SALARECOI does not Granger Cause EXPCOI 3.46107 0.07566 

Palrwlse Granger Causallty Tests 
Date: 07/03102 Time: 21 :49 
Sample: 1970 1998 
Lags: 2 

Null Hypothesls: Obs F-Statlsllc Probabllity 

EXPCOI does not Granger Cause SALARECOI 25 22.3538 8.00E-08 
SALARECOI does not Granger Cause EXPCOI 11.9435 0.00039 

Palrwlse Granger Causauty Tests 
Date: 07/03/02 Time: 21 :55 
Sample: 1970 1998 
Lags: 3 

Null Hypothesls: Obs F-Stallsllc Probablllty 

EXPCOI does not Granger Cause SALARECOI 24 14.3772 6.40E-05 
SALARECOI does not Granger Cause EXPCOJ 4.31738 0.01951 

Palrwfse Granger causallty Tests 
Date: 07/03102 Time: 22:02· 
Sample: 1970 1998 
Lags: 4 

Null Hypothesls: Obs F-Stallstlc Probablllty 

EXPCOI does not Granger Cause SALARECOI 23 9.68825 0.00057 
SALARECOI does not Granger Cause EXPCOI 1,80778 0.00159 

Palrwise Granger Causallty Tests 
Date: 07/03102 Time: 22:06 
Sample: 1970 1998 
Lags: 5 

Null Hypothesls: Obs F-Stallstlc Probabllity 

EXPCOI does not Granger Cause SALARECOI 22 6.13081 0.00595 
SALARECOI does not Granger Cause EXPCOI 2.27767 0.11857 
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PalrwJSe Granger CauSallty Tests 
Date: 07/03102 e Time: 21 :43 
Sample: 1970 1998 
Lags: 1 

Null H.ypothe~ls: Obs F-Statlstic Probablllty 

EXPCOI does not Granger Cause TICCOD1 28 0.25502 0.61837 
TICCOD1 does not Granger Cause EXPCOI 0.89998 0.35265 

Palrwlse Granger Causallty Tests 
Date: 07/03102 Time: 21 ;50 
Sample: 1970 1998 
Lags: 2 

Null Hypolhesls: Obs F-Statlstic Pro.bablllty 

EXPCOI does not Granger Cause TICC001 25 11.9865 0.00038 
TJCC001 does not Granger Cause EXPCOI 0.5986 0.55913 

Palrwtse Granger Causallty Tests 
Date: 07103102 Time; 21 ;56 
Sample: 1970 1998 
Lags: 3 

Null Hypothesls: Obs F-Statlstlc Probablllty 

EXPCOI does no1 Granger Cause TICCOD1 24 11.0105 0.0003 
TICCOD1 does not Granger Cause EXPCOI 1.01208 0.41168 

Palrwlse Granger Causallty Tests 
Dale: 07/03102 Time: 22:02 
Sample: 1970 1998 
Lags: 4 

Null Hypolhesls: Obs F-Statlstlc Probablllty 

EXPCOI does not Granger Cause TICCOD1 23 7.14835 0.00236 
TICCOD1 does not Granger Cause EXPCOI 0.85513 0.51408 

Palrwfse Granger Causality Tests 
Date: 07/03102 Time: 22:07 
Sample: 1970 1998 
Lags: 5 

Null Hypothesls: Obs F-Statlstic Probabllity 

EXPCOI does not Granger Cause TICCOD1 22 10.5693 0.00066 
TICCOD1 does not Granger Cause EXPCOI 0.39687 0.84t06 
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Palrwise Granger Causallty Tests 
Date: 07/03102 Tlme:21:44 
Sample: 1970 1998 
Lags: 1 

Null Hypothesls: Dbs F·Statlsllc Probablllty 

EXPCOI does not Granger cause DIFTACOJAPD 26 9.91515 0.00449 
DtFTACOJAPD does not Granger Cause EXPCOt 4.26919 0.05025 

Palrwise Granger cau~auly Tests 
Date: 07/03102 · Time: 21 :51 
Sample: 1970 .1998 
Lags: 2 

Nult HY?othesls: Obs F-Statlsllc Probablllty 

EXPCOt does Íl~t ~ranger Cause DIFTACOJAPD 25 5:21113 0.0145 
DtFTACOJAPD does not Granger Cause EXPCOI 2.9131 0.07757 

'"'••y 

Palrwis~ GranOe~' c"a·~·salllY Te Si~. , 
Date: 07/03102 -'-Time: 21 :57 · 
sample: 1910_ 1 .. 9~8 '· · · 
Lags: ~ :, 

Nuu Hypothesls: . · Obs F·Statlsllc Probabllity 

EXPCOt does noi ~ranger.Cause DtFTACOJAPD 24 3.00142 0.0595 
DIFTACOJAPD does not Granger Cause EXPCOt 0.5976 0.62523 

Palrwise, Graneer éaus811ty Tests 
Date: 07103102 Time: 22:03 ·· 
Sample: 1970. 1998 
Lags:4 

Null Hypothesls: Obs F-Statlsllc Probablllty 

EXPCOt does not Granger Cause DIFTACOJAPD 23 2.02278 0.14631 
DIFTACOJAPD does not Granger Cause EXPCOI 1.45223 0.26888 

Palrwise Granger Causallty Tests 
Date: 07/03/02 Tlme:22:08 
Sample: 1970 1998 
Lags: 5 

Null Hypothesls: Obs F-Statlsllc Probabllity 

EXPCOt does not Granger Cause DIFTACOJAPD 22 2.04428 0.15005 
OIFTACOJAPO does not Granger Cause EXPCOI 0.84184 0.54737 
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·0001099 MHn!Mpendenlver 
..000109! so deptOOenlVlf 

1109011 Ah1kemfocnl1noo 
170E•ll Sc,_.11at1enon 
• 429 114 ......... •n-W...honsl1t 

D1peod111I VA1IAbt1: IMPCOI 
Method LHllS<J.JlfH 
01!1! 07/04/02 T1rne 2017 
S1~(1~!1!dll9721996 
lrlckldedoti1..rv1bont271ner•~111ng~o1nh 

00116 

Coiomcoent 61d Elfot t·Sl1!11hc Proo 

!XPMUNDI 0027144 0006332 3257696 

R·IQlMlfed Mtand~tndenlve.r ·1816444 
"4tn1rdR·tQlMl1td D.111H'7 so doprrmnlVlf 1165734 
SE.ofregres.lon 9i6E•OJ Abllo.elnfocnllll1ot1 2128694 
&.m1~edl•Md 253E•OV 2133494 

.. 7 ' . 
Corffu:•enl 6tdEl"l"OI 1·Sllhll1C 

EllPMUNDI ·556E~ 143E-07 ·0367643 07013 

R·lq!Jlf"d 0003676 MHndepe!\defllvar 0007313 
"'*"'lrdR·SQOarl!d 0.00)UI so IWJ!eodel'llvar 017160 
SE olregren1on 0171ll)a AA•1kelflf0Cflllll1ot1 -06S07l 
5'.mtq.1toledlHld 0763007 Schwltria~l'flon ·060638 

lhH10 al•• . ,, " ' ' 

D1p9nd1nl Vlll"ldlle: EXPCOI 
Melhod LH.tSq.,eln 
D1te:07/04..V2 Tlme·1857 
S•mi)le(1quMtd) 19721898 
lnd.ldedob1ervttt1ot11·21.nw•~lflllelldpoinl• 

Coeff1dllnl Std En"ot l·Sl11l11ic Prob 

PIBJAPD1 0009688 0004038 2.399387 

R-sqtarld 
Aqusl1dR·1qu11red 
s E olre!llHMon 
Sum~redres.ld 
gigudhood 

02110891 Mt1ndepeo<kn!Y11 
0.110191 SO.dependenlwr 
6364055 .All.tlk1lnfoailettot1 
1D5E•09 s~iatlenot1 

·2742792 Ou!bln-W1hon1llt 

Oapandtnt VMl&ble: fli:PMUNOI 
Method Len!Squ11n 
Diie 0711!4!02 llmiJ 21:106 
S•nopie(ac:'1-J1l•d) 19721995 
lndudedot.onrv111ons 27 •ner ·~•bf>liJ ~' 

PIBJAPD1 o 2~1i9!ill o 1399~3 1638395 

fi'·•qu11ed 0114452 M .. ndependentvu 
~teaR-squar,d 0.114451 50 derehdenlwr 
SE olregr101on 2205791 Abokiolllfocnterton 
Sum1qJ1redre~d 127E•12 Sdf#lllCn!ltfion 
o ~kel!looa ., 

Depend1nl VA11abl1: PIBCOI 
Melhod Lent S<JJ11u 
D•te 07/0411)2 Torno· 2007 

o 

S•~t1c:'1-nled)1972U96 
loctuardotinrv•l•on1?7•ne11~•rior~1 

Col!!fu:irnt Std [ITot 

PIBJ.l.P01 0001204 

hM 

002304 

R·t.quar1d 
A~~edR·squared 
SE otngren.ion 

s1n11:=~•drn1d 

·0003356 Mnndependef"lvel 
..O.OOU51 SO dependenlwr 
6099233 .All.11hlllfocntlfllon 
1 71E•11 Sd'lwllrzi:nt11100 
.34 958 

D1p•ndenlValtAbl1:1MPCOI 
M..thod L•nl SQU111n 
011• 07I0411l2 Ttrne 2<109 
S1~41...,.trdJ1&721H6 
1nctuaedot>Hrve!ton1 27•ner1~1l•f>liJl!ll<t>Dlfllt. 

CHf111:1en1 Sld Effot 

PIBJ.l.PD1 001i4'7 3011908 

R-1QU11r•d 
"'*6sl1dR-1q.ared 
se. of 1egrn1100 

~.!!"''edreMd 

0237653 
0.237153 
1017696 
269E•09 
·e& 47 

Mtlll deptMenl .,.., 
SDdlp~Vll 
.A11.11telntocnllfllot1 
Sc:nw.ricntlfllon 

D1p1nd.r .. Valtabl1: SALAlllECOI 
Ml!lhOO ltUI S~fU 
Oete 0711l411l2 T1m1 2<111 
San!ple¡a~l'<Jl 191219911 
lncll..ldfdobservi111001211ner1~•r.o~n11 

.. 

00230 

·151.11!2 
703t.748 
2039105 
200905 

17 

00778 

·4651552 
2344004 
2748223 
2753023 

45746 

41112122 
80858.7 

2547843 
2552642 

"' 

"'"' 
"'"' 

·18111444 
11857.3' 
21"996 
21.31797 

' 

Coef111;1«11 Sld EITot Pfob 

PIBJ.l.PD1 

R·IQ'<Mleo:I 
"'*'•ledR·IQUflled 
s E or1egrn1100 
Slmt.(JJllldll!lld 

o tk•""' 

88 

174E-06 01595112 

·000Cl905 Mnni»rpendl!nl.,.., 
.O.OOotD!¡ SDdrplndm-...r 
0171719 .All. .. ••lflfocntenoo 
O 766671 !4hwlrz cntnioo 
97696 

oeru 

0007313 
0111841 

--064i1564 
·080159 



Otpendenl V#IMlle: EXPCOI 
M~LHllScpJllH 

D•le:071Q4/02 Tlme:20:19 
61fl'f'le(•~·d)1972t9118 
lnc&md ObHrwtlonl. 27 '""' ''*""llng ~DltO 

V1r11ble Co111fidetll 

PIBCOI ·0003439 

R•tq.111111d 0008961 
~~R-11p111d 0.001951 
SE.olr11grullon 7000146 
&mequeredrell<i t27E•D9 

o ••dhood •i761514 

D•p•ndlnt v.i.w.: EXPMUNOI 
Melhod L1ul8q.MIH 

Std Enor l·5t1lllllc 

00t695 ·0.497858 

MHndependllnlVW 
SO depelldlnlvar 
Ali11ikelnfotfll1non 
Schwllrzult"1on 
~t>in-Wll,Dfl~!L 

0111 07/04/02 Time 2020 
S11f1)111t1~1dJ!!l721998 
lnUldedobnMt1on1271n.r1"'-''bng~o1nh 

"''" 
06221 

·1511152 
7031746 
2058151 
2062958 

37683 

v1nable Co11rr1e111n1 Sld Error 1-st11t1bc Prob 

PIBCOI ·0137991 0567046 ·0243351 

0001864 
0.001164 
23418111 
1.4JE•t2 

01r>Mld•nl V111l.t111: PIBJAP01 
l,lelhodLHllS<JJ11H º"' 07/04/02 flml 2021 
S~1{1~11d1197219911 

. 
Mnndf'Pendenl"ll 
SO depenJenlV11f 
Ali11h11ntocnllfil>fl 
Sd.,...rzan1111ot1 
~ 

lrdldldobteM\lonl 271ftna~1nge~nt1 

·4851152 
2344004 
2760U12 
2784991 

1 

Coelf1e11n1 Sld E11or l·St1t1t.11c !'rob 

PIBCOI 

R·tQUafld 
~1dR·l<1-1Br1d 
SE ofregrn'tlon 
Stnl•OAOredrelld 

•1111'\00 

·0255738 "4Hndep1r.dlnlnr 
.0.255138 SO depende'11V11r 
3091164 Ali11k1lhlomtf'flon 
2UE•12 Sctrwerzen11non 
. , ' 

01p111d1nt VWW.lto: IMPCOI 
Method LHlfSq.MrH 
Oat1·0t"°"I02 Twn. 2024 
~·'*""•dll97219911 
lncUdedob1.""'9honl271n111"""''nQ~olnl1 

PIBCOI 

R·1q1M11d 
~1dR·1qJ111d 
SE ol1egr1111on 
5""::-r•drntd 

..0.050672 ·1887115 

Mnndtoplltldenlvar 
SO~Vlt 
¡1..k.11k1lfll'ocn1e<1on 

Oeciendllll V1111.ti .. : SALAl'lECOI 
Mf'lhod LHd Squeles 
Dele 07/04!02 T111>1 2025 
S1fT'91(a~ed)111721119e 
lncludl!dotin1-..bon1271nered¡utlmg~1 

PIBCOI 

R·t!J'lll!d 
""°"'t1dR 01qw•111l 
se ofr•grn11on 
Swn1Qt1111ed11111d 
o ikffhoo 

2 IOE·06 3427S27 

0918307 Mnndepll'lldenl"" 
0.111307 SO.df'pendenlvaf 

o 02s2a Ali11k1 ""º cnt1non 
0016616 Sctt.arzeo1111on 

14""'•" - W1t1-111 

136tlHI 
2158497 
2815116 
2820515 

' . 

00702 

·11116444 
11657.34 

21 sooe 
21:041179 

" ' 

0007313 
0171641 

·4481247 
·44332" -----.. 

D1p1nd1nl VM1abl1: !XPCOI 
Mllhod.l111tSq.iarH 
D1tt: 07/04/02 rmt: 20.21 
s.~111""'1..:11·11112t9Sle 
1nc:U11dob1erva11om:27•Alr1~"""°""' 

V1n1bll coeff1e1en1 

IMPCOI 0383107 

R·sc,Mred 041422 
~edR·tCJ.Jlred G.41412 
SE.of11gre111on "81835 
&nlllfJll'ldlH/d 753E•Da 
Loglhlllood ·269 Z~l 

D1pN1d1nl Ven.1>11: EXPMUNDI 
M11hod.L1111s.quer11 

std Error H>hbstic 

008112&6 '"º"' 
MHnde~Vlt 
S.0.dep9fldeni"lf 
Al<1lk1lnlocnt1non 
Sc:hwlflcnllfiOl'I 
~1t1on.ie1 

01t1 07AMI02 Timl 20211 
S~(1tt-td1dJ19721SIH 
1nc11Jdtdobu1"V1Hon1271n11a~11no~ro 

1067951 J27B0311 3257eDa 

D-.i•ndml V•llbl•: P18JAP0t 
Melhod l1nl Sqai111 
Oel1 07/04/02 Tim• 2030 

M111nd1p1ndlnlvv 
so dep1ni»t( .... , 
A1<11k11rdo"1lenon 
W-rzcntmon 

S~!l .... lld)1972199.!I 
lnc:)JcWdobHf\11Uom.27aner1~hnglflltioirt1 

IMPCot 

R·l"'911d 
~tldR·t<JU1r1d 
SE of11gr11S1on 
S'6T11qtarldre11d 
o lk••ho 

00690SI 
O.OHOSt 
2681S55 
1114E•12 ., . 

D-.i•nd•nC 11«1.dl .. : PIBCOI 
MMhod Lud s~r .. 

Mnn~Vlf 
so depltldlnlVlf 
Ak11k11nfocntenon 
Schwllrzcr11enon 

·~ 

01te 07/04/02 Tm• 2031 
S11T'C'k't1~1d)1Sl721H8 
lnd.td•dobHl"Vltu,>nl27afterect.n11110IJfKt'<Wt• 

·2371127S 1280243 ·189795 

R-1'1-Jllld 
A4u1ledR·~fld 
SE of11~111olon 
&.n~r11d11Sld 

lk1I 

Ott1591 
0.117!>11 
7S9540S 
tS-OE•11 
.341 47 

Dep1nd1nl VMtlblto: SALAl'lECa 
Mllhod l11t.IS11J1t1t 
O.te 07/041112 hn11 2032 

MH11dl!pllfldent\lf 
SOdl!p~ver 
Al<alk1Wocntenon 
sa-izcmenon 

' . ' 
S...-P.il~dldJ 1117211198 
lni:Udl!dobtetV1bon1211nera~ong~1 

"'"' 
00002 

·151111!!2 
7031.745 
200$.5711 
2010377 

"' 

00031 

·46S1852 
2344004 
2726tH 
27.309!5 

º'°'' 
1388S61 
2758411.7 
2785788 
27i05al 

00702 

4612122 
80856.7 

2534SIH 
25JJ797 

"' 

Co11flaett1 Std Error t·St•btllc Proti. 

R·Mll!llld 
~1dR·IQUalld 
SE olr•gr1111on 
SurnMJJl!ldfH.td 

O•I 

89 

0112354 MHndependetll\fBr 
0.1U>54 so ót>t1endfl11Vlf 
0161712 Aklok11ntacnt~on 
067111117 Scbnllcntll'lOI\ 

'' 

0078S 

0007'13 
0.171641 
.01696"1 

.0.72Hli76 .. 



D1p1fld1nl V11\1bl1: EXPCOI 
M1lhod L11tlSqoM11t 
D1l1 071D41D? Time. 204? 
S1""'*'(1._.,1t1dJ 11172111911 
lndld1dot>•lfVlll1on1·211ner1~t1nge~1 

Co11ffldim Bid Enor l-st1l11Aic Pfot> 

SALARECOI ·7307242 711991165 ·092411113 

R·1q.191111d 0031394 M11nd1pel'ldlllllV1t 
A"""'t11dR·IC1-'ll!ld 0.011394 SO.dep111denlveir 
s E. o! regrenion 69211 41111 Ah1h lnfo c:rlllflon 
Swn1quu1dr11"d 1.?5E•09 Sc...,..rr~erlon 
lo lkel~!,1 ___ ·?~n-~1t!ont.11t 

D1p111d111t Va1l.t1l1: EXPMUNDI 
Meihod l11HISQulrH 
Dile 071D41D2 Time 2042 
s1nwi1~tedJ1&12111911 
inetJdedot.11rv111om 271ne11<t<Jslmgerq>olnl1 

Coefllcienl 51d Error 1-!ll1tlsl11: 

R·1q1111red 
~1hrdR·•ir..111ad 
SE ofrel,lfl!HIOO 
Surn1qu1111dre~d 
tooU1 .. hood 

0005146 t.l11ntlep11\d1nl""1 
0.005346 SOde~""' 

?ll77l Al<•l-•lnfoc;nlerlon 
142E•12 6,hwarrcntenon 
-37 57117 ,,,, .. ·1n-'"'-h""llt 

D1p1n.d1nl V111l.t>l1: Pl6JAP01 
Method LeUIS<µsrr.s 
01t1 07/04102 Time 2044 
S1~ca~edJ197219'Jll 
lncludedoburvt1bon1271ne11~tmge""°'°''"'' 

R·•quiired 
AqusledR·l<J.lalrd 
SE olregrenlon 
Slnl1"-"'1edre"d 

l1 ..... 1~r~hood 

56211335 01595.!J? 

·0254536 Mranóepmd1nlvt11 
.0.254536 50 dfopenáenlYll 
30.!l9Gll3 Alt11kelnloen1enon 
24BE•12 Setrwarzcn1Mon 
• 7910e7 l'l<•••n-W1hon 111 

D1p1nd1r4 Va11ab11: f'IBCOI 
MllhoO L11,t5q.m1n 
Dllt•07I04102 Tome2045 
s.,..,i.c•~•d1111121119e 
lnckldedobu·rnta•n' 271fte1 • ._.,.11noe....,oon11 

SALARECOI 

R·11JJmred 
"""st10R-1qt<11ed 
SE of1egr1t11on 
5'lr'11q11m11dr15'd 

º" ·~··'"'°""' 

4662993 3427527 

09111275 Mundependenl~•1 
0.9112U SO del>t!l>dlnlYllf 
1191793 Alt••klinfocnt1llon 
369E•09 ScfYWlrzt;1Tt1non 
·:!'llt:.>184 .... _._,_,.,·11on11-• 

01p1nd1nl Vail.t1l1: IMf'COI 
MHhod l11ll Squain 
01!• 07.u.4102 Time 2047 
S~r(e~edJl97219911 

~d ob'""''"'"' 27 ibr 11'ultmgenqioon11 

5ALARECOI 

R·1qu1red 
~edR·1(1.Hlll:i 
SEol1egre111on 
&wn1qua1ed1111a 
LO<llhlho 

·2323152 1270001 ·11:l9252 

001191511 M11ndependrnl""' 
O.Ol!tt51 SO d1pendenlvt11 
1112554 Al<••hlnloerl11llon 

322E•09 So;tt.n1ia11.non 
·:0119 6~ n.-..,._uu-1on•'• 

·151.1852 
7031.748 
?0551169 
2060669 
?1951131 

·46511152 
2344004 
?7591142 
?764642 ----, 

0117« 

136119111 
?7511497 

2111562 
2112G419 

"""' 

4612.122 
eo115111 

21645111 
218938 

"""• 

007119 

-1916444 
1165734 
21.S.01121 
215582 

n747 

D1p1nd1nt Vvtlbl1: Ell.PCOI 
Mllhod LentSq.1a111 
01t1 07/04102 Time ?OSI 
S1mpll(1q..¡111a¡ 1972111911 
~aot>urv.!IOl'lt 27efter1~11ldparlll1 

Corrfflae~ std Enor 1.St1t11Uc Prob 

·8702699 7653685 ·1.13708 02659 

R-1qu1rr1d 0046914 M11ndeplllde~v11 •15111152 
~ledR·1qua11d 0.046114 SO dep1ndenlvar 7031.746 
SE.olregreulon 611641121 Ahike1111or:n1enon 205-4254 
Surn1qu1111a11.id 123E•09 Sdrnrri:nl1llon 205905'4 
l'!ll~~~l~o~0--~·2~"~'~"='~Dli'bln-W~I~-~·="="=' 

01p1nd1nt Vail.Wl1: EXPMUNOI 
Mlllhod lenlSquarn 
01t1 07/04102 T1tn1 2052 
sa~c1~1te0Jl97219911 
lnckldeaoburvel1on127en111~t1ng'°"'oinb 

V1ll1bl1 Co11f1c!enl 

TICCOD1 ·35116754 

R·IQl-.lld 007204 
Art-nl•dR-1qua1ed D.07204 
se ot11gi1u1on 225711115 
Surn~1ed1rs1d l 33E•l2 
'""ikri .. ~od ·3706417 

01p1ndfil1V..rl;,ltl1:Pl8JAP01 
Melho-d Lrn1squ11e1 
O.le 07/04/02 T11111 2Cl53 

std Enot 

2517471 -1424145 

M"ndeplndlnl""r 
SO~endelllver 
Al!11k1lnloC111tllon 
.sctwr.ricmmon 
Oirt>ln-""-1·-"•t 

S..°"""'!•*""rdJ 19721998 
lncbtedoburvw.bon1 271ner1~hng~n11 

"'"' 
01661 

·46511152 
2344004 
2752902 
2757701 
•"m 

Coell•denl Sld EnOI t-stal1•t1c Pfob 

R·IQUllfd 
"""strdH·l'l!lllld 
SE ol11gr11"on 
SUm\q.1111arr.ia 

•kf'lhoad 

·415~? 

·01115564 
.0.1155'4 

300355 
235E•12 
·37 4 

01p1ndHll Vll11ble: f'lbCOI 
M..thoa Lnt.I Sque.rn 

·1240711 

M11ndeperidetCYlll 
SO~vt1r 
Akalk11ntocnterion 
Sctrwarzcmenon 

o. 11lonsll 

Ollt107I04/02 Tll\"ll205• 
S.l\"folr(1~tedl197?1998 
1nclldeOob1e<\l•hon1271n1111~1ngrndporlil1 

Coetl1oenl Std E.nor 1-st1lltllc Prob. 

TICCOD1 

R·lllJlltd 
""°"t1dR·tqU111d 
SE olrrgrnt.11111 
SUm1quar1d1111d 

O"lk•tioo<I 

594523 5829346 

0!16S007 M11ndeiJl'ndlnlvt1r 
D.5UOU SO ~fldcrfvat 
5332456 Al!....,_elnlocnterion 
7 l9E•10 Smw.ri cnttnon 
.31•14 ........... w.1·-·•_, 

D•P•ndMll V111t.bl1: .. PCOI 
Melhod L1nt5Qulr11 
01t1 D7A'.M102 1111'11 2055 
S1~t1~l1dJl9721!fill 
lndJdedoti•..vellont27aft1t1~ing~1 

4612122 
6Ge5'.7 

2464252 
241!KIS1 
''º"'"' 

Co1tlit1elll Sld Error 1-st1llt.11C Prub 

TICCOOI ·5024472 117500711 ·~142203 

R·,querrd 0546746 Mrende>pe!l(tlnlveir ·1911444 
A"""1dR·111o11rrd D.S41i7H SO de(>endelllv1t 11657.34 
SE.offegrnt.IOll 711411~Ge Akllhlnfocnlfi1.Dn 2011029 
5urnlqul1101t1Md 160E•09 Sdwrt9rzcn111111111 201151129 

1 ........ ,ho~"' ·"7'""8 n. .... ,._,..,1t011•'"t .¡~~141 

90 



D•pendtnt Varlabl•: EXPCOI 
Mll'lhodLH~~fU 
01\1: 01~4/02 lime 20 511 
S1mple!1<t-nled).197219911 
lndldedob••rv11t1on•U1ner•~1llngenctioifu 

DlfTACOJAPP 3580976 ·2211425 

.... 
D0lS5 

R·t!J,lllrtd 0.1511834 Me9ndep•ndenlval 0 151.11152 
"41n!edR-aqua1•d 0.151634 S D. tt.p.ncJentv1r 7031146 
SE.OlltgrH .. Dl'I 6U99J9 .AhlkeWllot11tenon 2041786 
61.m•~•dtetld 108E•09 Sdlwlrzadflion 2046!1116 

o ~~fil_~~·'"''~"-'""''-'--'~''"''"'""'' 

Oependent Varlilbl1: fXPMUNOI 
M1thod LtHI sciu-rn 
D•lt 07.V4/02 Time. 20 59 
S1~t1<tatedl 107219911 
lrdldedotiHrv•l10f'IS27•Aet1...,,hn¡¡endp<>1rO 

Codllcient std E"°' 1-Sllh\l•C Prob 

DIFTACOJAPP 

R·tqu1red 
~edR·t~f•d 
se ofre11n.ion 
&.m,:"""•dt ... d 

01211275 t.!uoderendentv1r 
0.111215 :;o depen<1oeoi .... 1 

21&85011 Ai.e•kelnlo1;11IM10fl 
125E•12 

' 
0911•11dent Varlabl•: PUUAPD1 
MelhodhnlS~IU 
Dile 01.<M/02 Time 21 01 
S~1~l1d1197219911 
lllcU:ledob1&n1•hoo1 271Rl!f1~1\lngffldl><>1nt1 

DIFTACO..IAPO ·16Z9255 16116211 ·0966223 

R·111a11d ·0212237 Munckf>™.nl\111 
~edR·•f1.M1•d -0.111231 SO depend•nl\llf 
SE.olre!JetMDl'I 3037149 Ai.11k•lllloartenon 

5:".::-.:~dtHld 240E•12 Sdfwlrz gitefion 

·' 47 

D•P"'ld.n1v .. 1.At111:P1eco1 
MelhodltnlSQUlln 
O.le 0Ml4/02 Time 2102 
S1~(1~1ed)t9721i1911 
lncbltdolls-llDr11211Aer•~bng1~s 

R-~1td 
"4ut1rdR·SQUm1•d 
SE. ol rrgrenlon 
Sl.msq.-11d1e11d ... 
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