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INTRODUCCION

Corea se ha caracterizado a nivel mundial, por haber Iogrado po ; mas' de,tres decadas.'
continuas altas tasas de crecimiento. Para 1lustrar este hecho, se calcula que de’1955a 199]

el PIB coreano per capita se muluphcu por seis. ‘Es por tal’ sxtuacnon que i

de abordar el modelo coreano ‘ : :

Al indagar la historia econdmica de Corea del Sur, se encontré que pamr de Ios sesenta su
modelo econémico se enfocd 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 teoria y en la historia
econdmicas), los instrumentos de politica econémica que fueron empleados por el gobierno
coreano para poder incrementar tan acelerada y sostenidamente sus exportaciones. De igual
modo, se pretende demostrar que la politica coreana es un ejemplo de adaptacidn optima de
las politicas de libre comercio mediante intervencion gubernamental.

Asimismo, el presente trabajo pretende dar una explicacion al fin del periodo de bonanza
econdémica, abordando los problemas a los que se ha tenido que enfrentar Corea del Sur
después de decidir desregular su sector financiero, cuando ya habian transcurrido mas de
tres décadas con tasas de crecimiento econdmico aun superiores para los paises
industrializados.

En la primera seccidén, se resumen las teorias 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 teoria convencional del comercio con el
modelo H-O, sino también se abordan las nuevas teorias del comercio internacional que
explican el comercio intraindustrial e intrafirma. Dichas teorias son capaces de explicar el
creciente intercambio entre paises con dotacion de factores similares, aspecto que
cuestiona la especializacion que plantea la teoria convencional.

En la segunda seccion, se realiza la especificacion del modelo general siguiendo la
metodologia econométrica que va de lo general a lo especifico. Se definen las variables
indicando su relacion con las distintas teorias consideradas. Asi pues, para lograr el
maximo nivel de objetividad, el analisis considera todas las politicas econdmicas que pudo
haber seguido el gobierno coreano, fueran éstas de libre comercio o fueran de intervencion
gubernamental. Posteriormente, se describe el proceso de estimacion y se presenta el mejor
modelo estimado con sus correspondientes pruebas estadisticas y de diagnostico.

En el tercer capitulo se interpretan los resultados econométricos fundamentados en teoria e
historia econdmica. De este modo se describen las politicas econémicas que resultaron ser
mis relevantes en el dinamismo exportador.

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

B -



sobre el modelo de crecmnento exporta or, especnﬁcamente sobre la politica cambiaria y la
politica credxtxcm,

l‘malmente se resumen conclusmnes g,enemles




CAPITULO 1

TEORIAS DEL COMERCIO INTERNACIONAL

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

Desde entonces, la teoria econdmica neoclasica, ha considerado que el libre
comercio es benéfico para cualquier pais, independientemente de su nivel de desarrollo,’y
ademas con el aporte de Heckscher y Ohlin (H-0O), se le atribuye otra ventaja a esta teoria;
una politica de libre cambio puede lograr a largo plazo, la convergencia entre dos paises
que en la autarquia hubieran mantenido diferentes niveles de desarrollo.

Por tanto, segun la teoria convencional de comercio, el libre comercio favorece el
crecimiento econdmico (al grado de apartar obstaculos) debido a que estimula la

-especializacion productiva de cada pais y, por tanto, conduce a una estructura igualmente

eficiente . ( Loria, 1999). Esto, no sdlo se traduce en una multiplicacion de la produccion 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 paises resultan beneficiados del libre comercio y la
especializacion si se piensa en el intercambio como un modo indirecto de producir de una
manera mas eficiente como lo ejemplifica Krugman y Obsfeld (1999). No obstante, las
teorias ortodoxas no pueden ser una teoria ni general ni tinica aplicable a cualquier conjunto
de circunstancias, sino que es preciso adaptarlas a cada tiempo y espacio.

De acuerdo con la teoria H-O, el comercio sera mas intenso cuanto mas disimiles
sean los paises y el intercambio generado sera de bienes totalmente diferentes, no similares,
por tanto, el comercio que se genera es interindustrial, o sea, que cada pais exportara todos
los bienes de las industrias en que tiene ventaja comparativa e importara todos los bienes de
las demas industrias, lo que causaria la expansion de algunas industrias y la extincién de

" otras. Si existieran dos paises con idénticas dotaciones de factores, la teoria H-O predice

que no se daria el comercio, ya que ninguno posec ventajas comparativas respecto al otro.
(Mattar y Schatan, 1993).

El creciente intercambio de productos similares, o incluso idénticos, realizados en
las Gltimas décadas, sobre todo por los paises desarrollados, cuestionan la especializacion
comercial que plantea la teoria convencional. La mayor apertura ha intensificado el
intercambio dentro de la misma industria y, lejos de provocar la desaparicion de ciertas
industrias en cada pais, parece haber estimulado la produccion y el intercambio en las
mismas industrias en todos los socios comerciales. De ahi que el crecimiento del comercio-
entre los paises haya generado un comercio intraindustrial dinamico que coexiste con el
interindustrial, lo cual limita la validez de algunas predicciones de la teoria de H-O,
(Tornell, 1986).




Tornell  distingue dos grupos de paises, los desarrollados (D) y los que se
encuentran en vias de desarrollo (VD). Los primeros poseen abundancia relativa de capital,
mano de obra especializada e infraestructura para la innovacion; los segundos, sélo
recursos naturales y mano de obra no calificada. Dado que las ventajas comparativas estan
determinadas en gran medida por la dotacién de factores, es de esperarse que el comercio
D-VD sea de caricter infer(industrial), en tanto que el comercio D-D y VD-VD sea
predominante intra. Tornell afirma que el comercio D-VD es de caracter inrer ain cuando
existan economias de escala; por otro lado, solo se generard comercio VD-VD en las
industrias donde hay cconomias de escala y éste es inra, Mientras que en las industrias con
retornos constantes no se genera comercio VD-VD ya que cada pais puede producir todas
las variedades al mismo costo, eliminandose asi los incentivos para comerciar,

Si se introdujera la existencia de economias de escala' y productos diferenciados?
como lo hacen las nuevas teorias del comercio internacional seria posible generar comercio
entre dos paises idénticos, pero seria intraindustrial, e¢s decir, cada pais importara y
exportard simultaneamente productos de la misma industria. Esto se debe a que la
existencia de economias de escala motiva a los productores de cada pais a especializarse en
la produccién de solo algunas variedades. Dado que en cada pais hay una demanda para
todas las variedades, se puede concluir que existen incentivos para la aparicion de comercio
intraindustrial.

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

1.1. EL. COMERCIO INTRAINDUSTRIAL

El comercio intraindustrial se explica sobre todo por las economias de escala. Si una
industria es capaz de producir una amplia variedad de articulos, pero al mismo tiempo
espera beneficiarse de las economias de escala, quiza le sea mas rentable especializarse en
ciertas lineas e imponrtar el resto de paises cuyo sector manufacturero también se beneficie
de tal especializacion. Entre las industrias que mds necesitan de las economias de escala
estan las que deben hacer elevadas inversiones en investigacion y desarrollo (ID) dada la
limitada vida competitiva de sus productos. Asi, deben aprovechar sus crecientes
rendimientos para recuperar tan costosa inversién y por lo general no fabricaran toda la
gama de productos que podrian ofrecer, por lo que importan las variedades faltantes que
demanda el consumidor.

! El efecto de las cconomias de escala es generar costos medios decrecientes. Estas pueden ser estdticas o
dindmicas; los costos fijos pueden dar origen a economias de escala estdticas ya que al incrementarse el nivel
de produccion los costos medios se reducen. ‘

2 Se considera n dos productos como difcrenciados si perienceen a la misma industria y posecn caracteristicas
similares, por lo que son sustitutos cercanos del consumo,




1.2. COMERCIO INTRAFIRMA

Por otro lado, la existencia de empresas transnacionales puede dar origen a un
“comercio intrafirma” entre la matriz y sus subsidiarias lo cual incidiria en un mayor indice
infra. En este caso un mayor indice intra no implicara mayor similitud entre dos paises. Por
ejemplo, es de esperar que en los sectores donde haya una alta concentracién de
transnacionales japonesas, el indice /nra entre Corea y Japdn sea alto, aunque estos paises
no posean dotaciones de factores similares.

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

En los tltimos decenios y en particular por lo que toca a los paises en desarrollo, el
comercio intrafirma se ha dado especialmente en un proceso atomizado de produccion
mundial. Esta fragmentacion puede atribuirse por lo menos a dos causas: los esfuerzos por
lograr competitividad internacional —mediante economias de escala o el uso de ventajas
nacionales especificas- 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 produccion. Este tipo de inversion 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 econdmico
que puede haber entre dos paises, y al contrario de lo que generalmente predice la teoria
convencional del comercio internacional, existen incentivos suficientes para que las
compaiiias de una u otra nacién se especialicen en diferentes lineas de produccion en la
misma industria.

En general puede decirse que la principal implicacion politica de las nuevas teorias
del . comercio internacional es rescatar la validez de un grado de selectividad en la
formulacién y la implantacion de la politica comercial.




) CAPITULO 2
ESPECIFICACION TEORICA DEL MODELO

En los afios cincuenta y sesenta se creia ampliamente que los paises en desarrollo
podian crear bases industriales tnicamente sustituyendo sus importaciones por bienes
manufacturados domeésticos. Sin embargo, desde mediados de los sesenta fue siendo cada
vez mis evidente que habia otro posible camino hacia la industrializacion y el crecimiento
econdmico: via exporfaciones de bienes manufacturados, basicamente hacia los paises
avanzados. (Krugman y Obsfeld, 1999). Ademas, los paises que se desarrollaron de ésta
forma - un grupo al que ahora se refiere el Banco Mundial como " las economias asiaticas
de altos resultados" (HPAE, “high performance Asian economies"® siendo éstas Corea,
Taiwan, Singapur y Hong Kong) - han alcanzado un crecimiento econdmico espectacular,
en algunos casos, de mas del 10 por 100 anual. EL Banco Mundial (1993), sostiene que
dichos paises consiguieron sus respectivos milagros poniendo el acento en sus
exportaciones.

Asi mismo, entre otros economistas que explican el éxito Coreano como producto de un
modelo de crecimiento via promocion de exportaciones, se encuentran Amsden (1989).
Esta autora afirma que el Estado Coreano implementd toda una serie de politicas
econdmicas adaptadas con el unico fin de competir en los mercados internacionales e
incrementar el nivel de exportaciones. De igual modo, Agosin (1993), sostiene que la
caracteristica principal de las politicas comerciales e industriales de Corea de Sur, es que
fueron disefiadas con el objetivo de crear ventajas comparativas y acceder a la
competitividad internacional en productos cada vez mas sofisticados que permitiera un
incremento sostenido del nivel exportador.

El presente capitulo gira en torno a una misma interrogante: jCuéles fueron las politicas
econémicas empleadas por el Estado coreano para lograr semejante desempefio

exportador?. Ya que ésta fue indiscutiblemente, la via a través por la cual Corea del Sur

pudo alcanzar tasas de crecimiento econdmico tan elevadas, incluso para_ los’ pnxses
desarrollados. ;

La imponancia de las exportaciones es que permiten un crecimiento del producto que
no se limita por el tamafio del mercado nacional, permite un crecimiento ‘sostenido sin
obstaculo por la disponibilidad de divisas y hacen posnble importar bienes de capital que
son la fuente mas importante de tecnologia en los paises en desarrollo, (Tu55|e y Agosm
1993),

Es por esta razén por la que en el siguiente modelo sé toma como variable a explicar
las exportaciones . coreanas. - Y . por ende, laintencion:es’ descubnr las varlables que
realmente mﬂuyeron enel exorbnante crecxmlento exponador I

? Ver en Banco Mundial, "The East Asn'm Mxncle Econonuc Griwth nnd Public Pohcy" (O‘(ford O‘d'ord
University Press, 1993). - - :




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 solo indicadores econdmicos que hacen referencia a politicas de
apoyo gubernamental (tales como disponibilidad crediticia, politicas cambiarias, etc.) sino”
también se consideran variables que pueden ser significativas si la economia coreana se
movid 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 délares tomando datos anuales. Asimismo, se toma el periodo
que va desde 1970 a 1998 ya que a partir de mediados de los sesenta Corea al lado de
Hong Kong, Taiwan y Singapur comienzan a promover su crecimiento econdémico via
exportaciones, pero no es sino hasta la década de los setenta que la economia Coreana
comenzod un rapido crecimiento (Banco Mundial, 1993).

Asimismo, de acuerdo a las teorias expuestas asi como a la historia econémica coreana
y politicas comerciales (que se explican a continuacion), las variables independientes que
pueden influir en el desempeiio exportador, se clasifican en cinco bloques:

Competitividad

Tecnologia

Disponibilidad de Financiamiento
Politicas de apoyo a la exportacion
Demanda Interna y Externa

2.1 COMPETITIV ]DAD

Podemos aﬁrmar que un pals es. mas competmvo que otro cuando su producuvndad es
mayor, pero también lo es cuando’ esta nacnon tiene la capacidad de ofrecer precios menores
que: sus competldores lo"cual no sxempre estéd relacnonado con un aumento en la
productmdad ; ;

En este bloque nos refenmos precxsqmeme a este segundo aspecto, esto es: qué tan
competltlvos son los precios relativos externos de Corea.*

Una creciente‘literatura en la teoria del comercio. internacional ha elaborado una
serie ‘de supuestos justificantes de las politicas economicas 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 determinan la direccion y especnallzamon del comercio lnternucmnal “Cada

Para abordar la importancia de la productividad en el desarrollo exportador, se cred un bloquc distinto
denontinado Tecnologia al cual se hard referencia mds adelante,




- los salarios.

pais exporlara el bien cuyo ‘costo de produc
pms" (Vlllarreal 1989) o

: En consecuencia, un pais puede oble'
su compemlvxdad a
repercunra en menores prec:os que seran mé

Entre las teorias que sugieren devaluaciones y reduccion de salarios"para ‘mejorar la
balanza comercial a través de un aumento en las exportacwnes se ‘encuentra la teoria
tradicional de balanza de pagos.

La ortodoxia supone que una nacién debe realizar politicas de ajuste (es decir,
politicas que influyan en los precios externos), si esta nacion 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 relacion con el precio de sus competidores.

Las politicas de ajuste se realizan a través de:

a) Una devaluacion . Este enfoque sostiene que la apreciacion cambiaria dafia 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.

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

b) Una reduccién en los costos de produccion via disminucion de salarios. El efecto de una
reduccion de salarios para reducir el déficit comercial, aumentando las exportaciones, es
mas sencillo de entender e incluso a nivel microeconémico esta medida se lleva a cabo. Por
ejemplo, en nuestro pais se ha recurrido frecuentemente a una baja en los salarios reales
para reducir costos de produccidon y, de este modo, poder ofrecer un precio mas
competitivo que permita elevar las ventas. Lo mismo sucede a nivel macroecondmico;
menores salarios producen menores costos de produccién lo que a su vez otorga mayor
competitividad y por tanto, mayor volumen exportador. (Cohen, 1975)

La version convencional de la historia del éxito de Asia del Pacifico se entrelaza
con las conclusiones acerca de la distorsion de los precios presentada en los recientes
volumenes anuales del Banco Mundial. La informacion llegé a la conclusion de que la
distorsion de los altos precios iba asociada al bajo crecimiento; y, a la inversa, la baja
distorsion de los precios iba asociado con un elevado crecimiento econémico. Nuevas
investigaciones del Banco Mundial mostraron que las grandes distorsiones también
conducian a un incremento mas lento de las exportaciones. (Bransford, 1991).




Para las economias asiaticas, 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 econdmico, 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 mas 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 teoria que justifica una devaluacion como medida para mantener la
competitividad, se encuentra en Dornbusch (1990). Este autor propone seguir una “tablita
de devaluacién preanunciada” o bien una regla alimentada con informaciéon sobre la
produccidn, 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 permanccer con un tipo de
cambio sobrevaluado para detener la inflacién, porque esto ocasiona una pérdida de -
competitividad reflejada en un aumento del déficit en cuenta corriente lo que causa una
reduccion de la produccion. .

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

“Para contribuir a mantener el equilibrio externo, es recomendable que el tipo de
cambio se deprecie lentamente, en forma predecible, tras la sorpresa de devaluacion
inicial. En vez de devaluar plenamente hasta el tipo de cambio de equilibrio asociado al
libre comercio, supongase que las autoridades intentan una devaluacion discreta algo mds
pequeita. En los primeros momentos las restricciones comerciales aflojan en forma
uniforme pero no se eliminan por entero. Después, el tipo de cambio empieza a depreciarse
suavemente, a una tasa porcentual al aiio que refleja las diferencias entre las tasas
nominales de interés externas e internas (con la apropiada prima por riesgo, a restar esta
wltima). Se evita una cuantiosa entrada de capital a corto plazo, porque los usuarios y
prestamistas de capital a corto plazo (crédito comercial) toman en cuenta la contmua
depreciacion®

La trascendencia del modelo tanto de McKinnon como de Dornbusch, es que
establecen un método mis refinado sobre como debe de llevarse a cabo una devaluacion.
Estos autores hacen referencia a una serie de devaluaciones paulatinas y esperadas, con el
fin de mantener el tipo de cambio nominal lo mas cerca posible del tipo de cambio real.
Ademais de eliminar el efecto de inflacion que trae consigo una depreciacion.

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

$ Ver MacKinnon, 1. Ronald, (1983), "Dincro y Capital en ¢l Desarrolio Econdmico®, Segunda Edicion, Ed.
CEMLA, Méx,




cual provocard segin McKmnon un, aumento de la elasttctdad de Ia respuesta de los
exportadores, B S .

Es importante observar que’ la: polmca camblana asidtica se aproxima més.a la
propuesta por Dornbusch .ya antes desarrollada por McKinnon. De hecho,’ la politica 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 dolar amencano,
dadas las fluctuaciones de esta ultima divisa. (Sachs, 1986). .

Hoy en dia, es muy reconocida y elogiada la politica cambiaria que siguié no-
solamente Corea, sino también otras economias asiaticas. Las economias de  Asia
Sudoriental (entre ellas Corea), optaron por mantener un txpo real estable porque tanto Ia .
sobrevaluacién como la subvaluacion perjudica a la economia.

Si un gobierno prefiere recurrir a devaluaciones cayendo en una subvaluacion real,
los costos de esta medida seran una reduccion en salarios reales de los trabajadores Tal ;
como lo plantea Dornbusch, o

“... un problema es que la depreciacion real que se requicre para el equilibrio
externo de largo plazo se hace meramente como una ganancia en compeltitividad mds que -
como una reduccion en el nivel de vida. Dada la productividad, resulta claro que una
reduccion de los precios de exportacion relativos a los de importacion lmpllcn mgreso.\
reales reducidos y por lo tanto, en el largo plazo, salarios reales reducidos.®

Mientras que una sobrevaluacion empeora la balanza comercial, porque encarece. -
exportaciones al mismo tiempo que abarata importaciones; lo que a largo plazo dlsmmuye
la produccion interna (Fischer y Dornbusch, 1997). -

Es por ello que el manejo del tipo de cambio es decisivo para el éxito de cualquier
reforma en politica comercial, sea la liberalizacién drastica o la admmlstracnon de
incentivos selectivos a la exportacion,

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 asiaticos orientados hacia fuera, evitaron la sobrevaluacién 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 mas 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 econdémicos que miden la competitividad seg(in las teorias
expuestas, deberan estar relacionados directamente con las exportaciones; a mayor grado de

¢ Ver en Dombusch, Rudiger, (1990), "Politicas de Estabilizacion en los Paises en Desarrolio: ¢,Qué eslo quc
hemos aprendidoe?, Desarrollo Econdmico, Vol. ", No. 86 (julio-Septicmbre).
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competitividad corresponderd un mayor crecimiento-en.las exportaciones. Por tanto, se
espera que la competitividad influya con signo-positivo en el modelo econométrico.a
excepcidn de los salarios reales que més adelante se exphcan

Como indicadores de compeuuvxdad (en términos de precios relauvos extemos) se_
emplearon las siguientes variables: : .

Tipo de Cambio Real. Se calcularon dos tipos de cambio, uno con respecto al délar
y otro con respecto al yen. El primero se obtuvo multiplicando el tipo de cambio nominal.
coreano por el cociente del indice de precios al consumidor de Estados Unidos entre el
indice nacional de precios de Corea; y para el segundo tipo de cambio, se tomé en cuenta el
INPC de Japon en lugar del de Estados Unidos.

La teoria tradicional de Balanza de Pagos asi como 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 mas wons por délar o bien,
una devaluacion cambiaria, las mercancias en realidad se estan abaratando en el mercado
externo por lo que las exportaciones podran aumentar. Por tanto, se espera que la evidencia
empirica exista una relacion positiva entre el tipo de cambio real y las exportaciones.

Tasa de Devaluacion. Es la tasa de crecimiento del tipo de cambio nominal y se
pronostica que a mayor tasa de devaluacion, corresponderd un aumento en las.
exportaciones por lo que debera 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 Japén, se sobrevalia, (reflejado en un menor tipo de cambio),
entonces tendra mayor capacidad de compra en el exterior, lo que significaria un aumento
de las exportaciones para Corea. En consecuencia se pronostica una relacidén inversa
(negativa) entre el tipo de camblo 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 remuneracién mensual en namero
indices, entre el tipo de cambio nominal también en niimero indice, y muestra el grado de
competitividad de los productos, analizandolo desde el punto de vista de los costos de
produccién, A mayores costos de produccidn correspondera menor competitividad y por
tanto, menores exportaciones. Por lo que se espera una relacion 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 Japon. El primero se obtuvo dividiendo el indice de precios al consumidor
de Corea entre el indice de precios al consumidor de Japén. El segundo, se calculd .
dividiendo el indice nacional de precios al consumidor de Corea entre el indice de precios
de Estados Unidos. A mayor diferencial de precios, corresponderd un menor crecimiento




en las expor(aclones ‘s decxr exxste una-relacién inversa por lo que se espera un signo
negatwo para‘el modelo economemco. ’

COREA - CUADRO DE INFORMACION BASICA NO. 1:
VARIABLE DEPENDIENTE Y COMPETITIVIDAD
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* n.d.= No Disponible

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

2.2. TECNOLOGI{A

Una-de las medidas mas eficaces (si no es que la mas eficaz) de impulsar la
competitividad y lograr una insercién menos vulnerable dentro del mercado mundial, es a
través de’un aumento en la productividad via un proceso de industrializacion y fomento
tecnoléglco. :

Ya Dnvnd Ricardo en su teoria del valor trabajo, habia sefialado que un pais
exportara aquel bien en el que su productividad de trabajo sea mayor respecto a la
productividad del otro pais (Torres. ]978)

Krugman y Obsfeld mencionan que de no recurnrse ni a ‘una’ deprecxacxén ni‘a una
reduccion salarial, la Gnica via para aumentar la competltlvxdad es a través’ de un aumento




_.en la producthldad y para Iog,rarlo se. requnere fomentar la_inversién productiva, la
) mvestlgacnon asentar nueva mfraestruclura e mvertlr mas en educacién.

Corea consmuye el ejemplo mas lmportante dentro de los paises del Sudeste
Asiatico, cuya industrializacion se ha orientado hacia los mercados internacionales. (Ferrer,

1983),

“En .una primera fase, el Estado coreano realiz6 una politica explicita de
intervencion, ademas de canalizar recursos hacia empresas productoras de manufacturas de
mano de obra intensiva (textiles, calzado, vestuario, etc.). El gobierno también incentivé las
inversiones selectivas en educacién (principalmente la capacitacion y fomento de
cientificos e ingenieros) y en el mercado de trabajo. Asi se buscé una insercidn activa en la
industria mundial mediante la accion conjunta del sector publico, los conglomerados
chacbols y las empresas privadas en torno a un programa comiin; aumentar la participacién
coreana en el mercado mundial a través de un incremento exportador. (Fichet, 1997).

La progresiva capacitacion de la mano de obra y de “los cuadros empresariales” fue
ampliando los horizontes tecnologicos y diversificando el perfil industrial. Progresivamente
la produccion y las exportaciones fueron incluyendo actividades cada vez mas complejas,
como el sector de bienes de capital y el electrdnico.

- El caso coreano, revela la significacion de las venrajas comparativas dindmicas,
gestadas con la maduracion de sistema econdmico y el -avance tecnologico. A partir de
manufacturas sencillas, la actividad manufacturera se amplié a sectores mas intensivos en
-.el uso de capital, tecnologia y mano de obra calificada. Esta politica va de la mano con lo
que sostienen Manuel Agosin y Diana Tussie:

“Los efectos del aprendizaje son penetrantes en todas las economias, desarrolladas
o en desarrollo. De hecho puede considerarse que el desarrollo autosostenido surge de un
“ciclo virtuoso” en el cual la produccion aumentada conduce a un mayor aprendizaje, y el
aprendizaje refuerza la productividad y el producto mas atin. El dominio de la tecniologia
nueva y por lo general extranjera, asi como su adaptacion a las condiciones locales tienen
significativos efectos de aprendizaje que a fin de cuentas reducen los costos.”

La produccion industrial se orienté fundamentalmente al comercio exterior y esto
provocé una espectacular apertura selectiva de la economia coreana.

Al respecto comenta Casares (1999), las economias con mayor apertura tienen
mayor habilidad para absorber el conocimiento tecnolégico generado en el resto del mundo.-
Asi, cuando un pais opta por politicas orientadas hacia fuera, dirige sus.sectores

industriales de relativa alta tecnologia hacia actividades de exportacion, Por tanto, a mayor B

apertura, mayor progreso técnico. Sin embargo en Corea no se dio una politica de /aissez-

7 Veren Agosin R. Manucl y Diana Tussic, (1993), "Globalizacién, Regionalizacién y nuevos Dilemas cni la
Politica de Comercio Exterior para ¢l Desarrollo", El Trimestre Econémico, Vol. LX(3), No. 239, Méx.,
Julio-Septiembre,




Jaire, sino que fue una liberacion 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 liberalizacion, conduce por si sola a una mayor
industrializacién y mayor competitividad internacional. Sin embargo en la practica
dificilmente esto se cumple. En contraposicion a Casares (1999) y Edwards (1992), Tornell
(1986), sostiene que una manera de motivar la eficiencia del aparato productivo, es a través
de una liberalizacion sefectiva del comercio. Asimismo Agosin y Tussie (1993), afirman
que la liberalizacion “al mayoreo” puede conducir a pérdidas en la produccion y el empleo,
porque inclusive empresas solidas que proporcionan insumos a sectores protegidos, pueden
ser severamente dafiadas por programas de liberalizacion comercial mal elaborados. Las
conclusiones a las que han llegado estos Gltimos autores, se aproximan mas a lo que se
realiz6 en la economia de Corea.

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

“La inversion Extranjera directa, puede ser nociva, ain con el libre comercio. Se
ha aceptado desde hace largo tiempo que la IED inducida por los aranceles distorsiona la

. eleccion de la localizacion de la empresa. El andlisis indica que la inversion extranjera

directa solo incrementa el bienestar si la empresa extranjera aporta tecnologia superior o
un producto considerablemente distinto”.

La induccién que se encuentra detras de este argumento, es que fortalecer la
posicién 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
economia coreana se comienza a desarrollar un tipo de comercio mencionado sélo por las
nuevas teorias del comercio internacional, me refiero al intercambio intrafirma. Estas
teorias 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 monopolicos, ademas de reubicar en el exterior aquellas fases
ineficientes de la produccion y beneficiarse de ventajas nacionales. Ahora ya es posible
hablar del intercambio de productos pertenecientes a la misma industria (productos
diferenciados). Asi, la existencia de empresas transnacionales que obtienen economias de
escala al trasladar algunos de sus centros de produccion a nuevas areas productivas, han
promovido un grado mayor de competitividad.

& Veren Levi, Santiago y Nolan Sean, (1991), "Las Péliticas de Comercio Intemnacional y de Inversién
Estranjera en Compcetenia Imperfecta: Lecciones para los paises en desarrollo”, El Trimestre Econdmico,
Abril-Junio




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 modificd, y solo se permitia la entrada de inversion
extranjera directa que aportara innovaciones tecnologicas capaces de producir bienes
competitivos a nivel mundial. Es decir, se implementd6 una entrada selectiva de
transnacionales. El cambio de tendencia se debio a que el gobierno coreano sabia que para
mantener un fuerte ritmo de crecimiento en el tiempo, es necesario agregar nuevos
productos de exportacion a la estructura ya existente.

Es importante destacar la habilidad que han tenido muchas empresas asiaticas para
redisefiar tecnologias originales transferidas de los paises industrializados y asi penetrar
nuevamente en sus mercados. Con muy pocos gastos en investigacion 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), seftala que Corea emprendié una estrategia exportadora basada en grandes
corporaciones. La [ED, fue una politica muy selectiva, puesto que favorecio sélo a aquella
con mayor potencial tecnologico y de exportacion con la finalidad de crear eslabones
productivos y lograr la absorcion de conocimientos modernos.

Podria decirse que en la Reptblica de Corea se hizo hincapié en conseguir
tecnologia foranea sin apoyarse demasiado en la IED ya que se buscé crear una tecnologia
propia mediante un sistema de proyectos conjuntos (joint ventures) en donde las grandes
-corporaciones coreanas se asociaron con las multinacionales extranjeras. Aqui nuevamente
se puede apreciar el caracter nacionalista que mantuvieron las politicas de industrializacion.
El Estado coreano llevd a cabo toda una serie de proyectos encaminados a reparar los
atrasos tecnolégicos. Incluso, a diferencia de lo que sucedio en América Latina en donde
se sobreprotegio a los empresarios nacionales; el gobierno de Corea opto por una politica
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 politicas incrementaron de manera significativa la capacidad de penetracion de
los efectos de aprendizaje y de las economias externas en todos los procesos productivos.
Ademas, fue una forma de eliminar barreras al ingreso de la costosa informacion acerca de
las tecnologias. (Agosin y Tussie, 1993),

En la actualidad, los apoyos del gobierno apuntan a campos donde se emplea mayor
tecnologia de punta, tales como la aeroniutica, los programas de computacion, la robdtica y

las telecomunicaciones, donde el simple hecho de innovar con el conocimiento existente
permite crear un rubro dinamico exportador. (Fichet, 1997). S

Sin embargo, es importante mencionar que la adquisicion de tecnologias avanzadas

provenientes de - en los paises industrializados, es ahora mas incierta ya que hoy en dia
existe un control mas estricto de los derechos de la propiedad intelectual, y la llegada de
competidores que han seguido el mismo modelo de desarrollo, limita los margenes 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 tecnologias nuevas y
desconocidas (para el pais que las importa), asi como absorber los procesos de aprendizaje,
caracteristicos de la manufactura para producir bienes de comercio exterior, capaces de
. competir internacionalmente. Ademas de lograr la diversificacion de exportaciones
haciendo menos vulnerable la posicion coreana en el mercado externo.

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

Las variables econémicas que fueron empleadas para representar el bloque
tecnoldgico son las siguientes:

Inversion Extranjera Directa: 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 pais receptor como para el pais de origen. A éste ultimo, le ofrece la
posibilidad de penetrar en nuevos mercados ademas de beneficiarse de mano de obra y
materias primas baratas por ejemplo. Pero al pais receptor (en este caso Corea), la IED le
ofrece la posibilidad de acceder a tecnologias mas avanzadas capaces de incrementar la
productividad y la competitividad de sus productos frente al exterior sin necesidad de
realizar gastos exorbitantes en investigacion. (como ya se ha expuesto mas arriba). Por
tanto se espera en el modelo que a un incremento de la IED, corresponda un incremento del
nivel de exportaciones.

Formacion Bruta de Capital Fijo: Indica el grueso de inversion productiva tanto
nacional como extranjera asentada en un pais, es decir, en esta variable se incluyen a demas
de las empresas fordaneas, las empresas nacionales de todos los sectores y conglomerados
chaeboles. La incorporacion de ésta variable es descubrir el papel que juega la industria en
general en la incorporacion del adelanto tecnologico, para explicar el aumento de
competitividad de los productos coreanos susceptibles a exportar. También se proveyo de
infraestructura que disminuyera los costos de exportacion. Como afirman Krugman y
Obsfeld, una manera eficaz de aumentar la competitividad sin recurrir a una devaluacion
es a través de inversion productiva. En consecuencia, se espera que si la formacion bruta
de capital se mcrementa también aumenten las exportaciones, es decir, se espera una
relacion positiva.’

® Pam introducir al medelo tanto 1a IED, como In forniacion bruta de capital fijo, no sélo se emplearon los datas como tal,
sino que se corrié ¢l modelo con las series de tiempo de IED a PIB y formacién bruta de capital (ijo a PIB, us( como B
también se corrieron como tusas de erecimiento,




COREA | CUADRO DE INFORMACION BASICA NO. 2: TECNOLOGIA Y DISPONIBILIDAD
DE FINANCIAMIENTO
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* n.d.= No Disponible

FUENTES: Fondo Monetario Internacionat en el Anuario de Estad(sticas 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 explicacion del crecimiento
de las exportaciones dados los antecedentes de la historia econémica Coreana, asi como
algunos modelos ya estimados.

Corea se ha caracterizado por ser el pais asidtico que en mayor medida ha
canalizado el crédito a favor de aquellas empresas capaces de generar- tecnologia de punta
¥ que por ende, permita la produccion de articulos de exportacion. “Los tigres aseguraron la
disponibilidad de crédito necesaria para los exportadores a precios subsidiados. La
direccionalidad del crédito y subsidio fueron mas intensos en Corea que en otras partes”
(Stiglitz'y Uy 1996).” (Lall, 1997),

McKinnon en su obra “Dinero y Capital en el Desarrollo Econdmico”, establece
que la practica de otorgar financiamiento a bajas tasas de interés a los exportadores
manufactureros era comin. Sin embargo el caso Coreano presenta algunas particularidades
ya que el gobierno elaboré un modelo de crecimiento y utilizé6 multiples instrumentos para
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orientar a los agentes econdmicos hacia los fines perseguidos. Por ejemplo, el Ministerio de
Comercio e Industria designa a las empresas competitivas como beneficiarias de mcentxvos
especiales de crédito, asistencia y otros apoyos. ( Ferrer, 1983).

Wijnbergen, en 1982, ya aﬂrmaba que la oferta del crédito en el sector exportador
era perfectamente elistica; el monto del crédito destinado a este sector dependia de la
demanda a tasas de interés reales preferenciales. En consecuencia, el Banco de Corea no
puso ninguna limitacion para apoyar al exportador mientras que en el sector no exportador,
el crédito estaba fuertemente racionado. El autor elaboré un modelo sobre la inflacion y
crecimiento a corto plazo de Corea, a través del cual, se llega a conclusiones
sorprendentes, pues en él se simula la implantacion de una politica monetaria restrictiva, los
resultados mostraron que Ja Repiiblica Coreana hubiera caido en el estancamiento, ya que el
PIB se habria mantenido dadas las altas tasas de interés que inhibian la inversion. En
consecuencia, se puede afirman que “Wijnbergen esta completamente de acuerdo con la
proposicion de que la contraccidn monetaria reduce el crecimiento del PNB real y puede
empeorar la cuenta corriente al no estimular la inversion que impulse las exportaciones
(Fry, 1990).

En general, las politicas monetarias aplicadas por Corea no ocasionaron ni
disminucion del crecimiento econémico, ni han descuidado el sector exportador. Por el
contrario, el Banco Central no racioné el crédito al sector exportador que es capaz de
generar un crecimiento mas grande de lo que permitiria el mercado local, ademas de
proporcionar divisas necesarias para [a importacion de bienes de capital indispensables para
el proceso de industrializacion.

La implantacion de politicas 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,
comenzd un proceso de privatizacion de la banca. Sin embargo, “hasta ahora los bancos
comerciales no han tenido ninguna autonomia en cuanto a las tasas de interés, politicas de
préstamos, etc. (Far Eastern Econémic Review, 27 de marzo 1981, p.82)" (Fry, 1990).

Stiglitz y Uy (1996) realizaron un estudio sobre los tipos de intervencion del
gobierno coreano sobre su sistema financiero para apoyar la exportacion. En él, concluyen
que 'existen 3 tipos de operacion: 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 prlvadas han temdo un libre acceso-
al financiamiento publico. Estas industrias “favorecxdas han’ sndo ‘el pilar’ del éxito -

exportador de la Republica de Corea. (Fichet, 1997). -

En consecuencia, se espera que en la prueba empirica las variables econémicas que

muestren la disponibilidad crediticia, resulten ser muy significativas. “De todos los tigres, -.
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Corea fue quien mas utilizd el crédito dirigido para.promover determinadas ramas de

actividad o empresa” (Lall, 1997). "Asimismo, dado que si el crédito se mantuvo
condicionado al buen desempefio exportador, entonces se espera que la disponibilidad de :
financiamiento afecte al crecimiento de las exportacxones de manera positiva.

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

Diferencial de Tasas de Interés. Ya en el modelo de Wijnbergen se observa que un
aumento de la tasa de los depodsitos reduce la disponibilidad de crédito, al originar la
sustitucion de los préstamos del mercado secundario (Fry, 1990). El diferencial empleado,
en este modelo, se calculd dividiendo la tasa de interés de depositos del pais 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 pais. En consecuencia, si el
diferencial de tasas de interés aumenta, impactara en una reduccion de las exportncnones
por lo que se espera que influya con signo negativo.

Crédito al Sector Privado. Ya se ha explicado que el sector empresarial fue el -
Unico sector que gozd de una disponibilidad de crédito sin limites (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 relacion positiva. ;

Crédito Interno a PIB. Esta relacion 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 podra ser significativamente positivo.

Pasivos Externos de Bancos Comerciales. 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 operacion e incrementar el crédito.

2.4. POLITICAS DE FOMENTO A LA EXPORTACION

Este bloque contempla aquellas politicas de apoyd a exportadores que requerian
materia prima importada para la elaboracion de su producto. Asimismo, se incluye la -
importacion - de bienes de capital mdlspensables para la introduccidn de tecnologia de punta
(los bienes de capital no producidos en el pais son el tnico sector no sujeto a tarifas).




Este cuarto bloque tiene gran importancia dado que Corea ha.sido “un  gran
maquilador El régimen de importaciones fue estructurado a’ manera de facilitar el ingreso
de materias primas y bienes de capital necesarios para afianzar la competmvxdad de:las-
industrias exportadoras, en tanto que las importaciones de’ blenes de ,consum estaban
severamente restringidas. :

Las nuevas teorias del comercio internacional sostienen que, con el desarrollo del‘
intercambio intrafirma en donde se observa el fendmeno de la empresa transnacional, se
crean nuevos flujos comerciales. Ahora se tiene la necesidad de importar medxos de
produccion 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 produccién internacional, que las empresas
multinacionales han promovido para elevar la competitividad y eludir las barreras no
arancelarias. (Mattar y Schatan, 1993). Asimisimo, las empresas transnacionales han tendido
a modificar la estructura de la produccién 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 financiacion de exportaciones, rebajas o exenciones en derechos
aduaneros a la importacion. De esta manera, el Gobierno coreano se propuso reducir las
fuertes tarifas de importacion pero solo de aquellos bienes de capital que proveian de
infraestructura a los exportadores asi como de insumos necesarios para producir bienes de
comercio exterior los cuales se importaban a través de programas que contemplaban
devolucién o exencion de impuestos, ademas de ser beneficiados con areas de libre
comercio que permitia importar a tasas arancelarias preferenciales.

A principios de los ochenta, Corea del Sur adopto un proyama de liberalizacion de
importaciones, todavia lo conserva. Las razones han sido muchas.'® Sin embargo, para
1994, aun existia un complicado conjunto de regulaciones que incluyen requisitos de
licencia, reglas de inspeccion, de pais de origen, etc. que otorgaban facultades. para"v:
“estabilizar” mercados mediante el control de importaciones. R PRt

La experiencia de Corea también ensefia que la liberalizacién de las importaciones-viene -
después de que se ha consolidado la industrializacién orientada a las exportaciones. .- -

Para medir la importancia de las politicas de fomento a la exportacion se empleo la variabl_e 2

Importaciones. Dado que las 1mportac10nes estuvieron condicionadas a promover el sector
exportador, . se espera que en la prueba empirica resulten ser sxgmﬁcatlvamente posmvas

Como variables ,alternatlvas a las series de importaciones abordadas de 1970 a 1998, se
emplearon las importaciones a PIB (ya que este dato puede mostrarnos la proporcién de

1

a abrir su nin a lns importaciones, (Amsden, 1992).

9 Debido a p;"" e ;b'iymullil_ les, Corea ha
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productos extranjeros en relacion con el tamafio de la economia) y la tasa de crecimiento de
las importaciones con el objetivo de mostrar de una forma mas clara su comportamiento.

25. DEMANDAf lNT’ERNAf Y EXTERNA

Desde 1979 Thxrlwull construy(') un modelo de crecimiento econémico en donde el
incremento: de las exportaciones juega un papel crucial; de hecho sostiene que las
exportaciones son la Gnica fuente de demanda que puede simultineamente relajar las
dificultades de balanza de pagos, mientras que estimula el crecimiento de ingresos, pues el
_estimulo a cualquier otra fuente de demanda interna, podria empeorar la balanza de pagos
porque el . incremento en los ingresos que ello provocaria, podria elevar importaciones.

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

Los resultados de la ley de Thirlwall en cuanto a las exportaciones, sonlos siguientes;
existe una cointegracién estadisticamente significativa ‘entre” las “exportaciones y el
producto interno bruto cuando las exportaciones son consxderadas como . variable
independiente. .

Lo anterior se explica porque una economia al estimular la demanda interna, tiene la
posibilidad aumentar su capacidad productiva reduciendo el capital ‘ocioso.~ provocando
con ello, una reduccién en los costos unitarios, puesto que los costos fijos:son los mismos
cuando se incrementa el nivel de produccion. Esto permlte ofrecer 'precms mas
competitivos en el mercado externo. .

Por tanto, es posible que el crecimiento registrado por Asia Onental se haya iniciado de
adentro hacia fuera, impulsado por la oferta, lo que permmo operar en_gran escala con
bajos costos unitarios.

Por otro lado, la evidencia empirica de Agosin y Tussie (1993), ‘revel6 que las tasas mas
altas de crecimiento de las exportaciones manufactureras estuvieron ciertamente asociadas,
desde el punto de vista estadistico, con tasas mas altas de crecimiento’ econémico, en
particular en los paises en los que tuvo lugar un proceso genuino de apertura econémica.

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

Por tanto, se espera que en la evidencia empirica, la demanda tanto interna como externa,
impacten en el comportamiento exportador con signo positivo.
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" Las variables econdmicas que se emplearon para medir la demanda mterna y extema

fueron;

Crecimiento del PIB Doméstico. Si el aumento del PIB interno llega aun’ mvel en. donde
permita producir a gran escala con costos unitarios reducidos, ‘es* posible "aumentar el
volumen exportador. En consecuencia, por ser una relaciéon 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 caida del crecimiento de la demanda mundnal Por tanto, se espera en la
prueba econométrica un signo positivo.

PIB del Principal Socio Comercial. Indica la demanda existente de Japon.
FExportaciones * Mundiales. Nos indica también las condiciones del mercado externo, si las

exportaciones  mundiales estan en crecimiento, ‘los exportadores nacionales se veran
alentados. De este modo, se espera que impacte con signo positivo.
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COREA CUADRO DE INFORMACION BASICA NO. 3:
DEMANDA INTERNA Y EXTERNA
Y POLITICAS DE FOMENTO A LA EXPORTACION.
Afos PIB Tasa de | Exportaciones TIB Japan FIB Paiscs Imporaciones
Crecimient| . Mundiales Industrializadas
u del PIB Comio Tanu de
Mundial Crecimiento
Mil dis Mill dis Mill DIs Mill dis

187! 8602.55803] 7 298800 _205074.7938| 5] 1984
197 9051.70104 X) 334500 256356.4168) 5 2364|
19 0453.7478 X] 97600] 305840.3974 3 2522
1873 3625.1572 2 553100 4017785714 Xl 4240
1874 5636.4298 22 16900 446067,4531 0.7 6852
19 1123.9669 1.2 40500 486078.9776| 0.1 7274
1876 28917.3554 5.6 48400 568896.8579) 48 8774
1977 7342.9752 42 1074100 773425, 3.a| 0811
1978 . 0262,3967 4 1243800 1050360.267| 42 4972
1878 4716, 41 601900 924267.8348)| 6 0339)
1980 7646. 26 317500 183133.005) a 2292]
1981 7783, 2 904800 173092.315 8 6131
1982 2706.9979 06 757100 1493.617 02| 4251
1883 80700, 18¢ 28 718100 28 26192
1984 889593909] 6.1 824900| 4] 30631
988 92183,7769 4.4 855300 38| 31136
986 111140.005 36 045300 3 31585
987 41524.675 39 405700 3 41020
988 4611.899) 4.6 2750500 4. 51811
1989 36 2991200 8 61465
1980 _ 786 32 405000 4 69844
19 283562, 25 01400, 4 81525
19/ 304911.213 3.2 743200 N4 81775,
19 330585.324 36 744100(__ .9 83800
1994 387942.183 48 4260000 9 02348
19 454337.163 43| 5122900 3 35119
19 461754.324 4.6 5352300, .8 50339
19 248369.912] 42 5534800| _sl .9 44616
1998 373346.346] 1 5444900 4301193.772 ¥l 93282

FUENTES: Fondo Monetario Internacional en el Anuario de Estadisticas Financieras Internacionales, 1998 y
Banco Mundial, en World Development Finance, 1998.
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CAPITULO 3
ESPECIFICACION ECONOMETRICA DEL MODELO EXPORTADOR

Hasta aqui, se ha justificado tedricamente la especificacion mas general del modelo, la cual
se puede expresar en términos de bloques o factores de la siguiente manera:

 Yi=Bl + B2Ci + B3Ti + B4Fi + B5Di + BGPi + Ui

Donde:

Yi representa el incremento de las exportaciones coreanas.

Ci es el bloque competitividad,

Ti, es el factor innovacion tecnologica,

Fi representa el bloque disponibilidad de ﬁnancxamlento

Di representa factores de demanda interna y externa,

Pi son las Politicas de Fomento a la exportacidn

B1 es el término constante : :

B2, B3, B4, BS y B6, representan los pardmetros para cada uno de los bloques empleados
Ui que representa el término aleatorio.

La construccion del modelo econométrico, se realiz6 empleando datos anuales

expresados en mlllones de délares (salvo mdncacnon en contrario) en el periodo de 1970 a
1998.

i Para estimarla funcion de comportamiento de las exportaciones, se siguio el método
-que va de lo general a lo especifico, con la finalidad de incorporar todos los factores que
“segun:la historia econémica coreana y las teorias expuestas (tanto las teorias libre

cambistas como las de intervencién gubernamental), pudieran afectar a nuestra variable

dependiente. Asimismo, el método econométrico empleado, tiene la ventaja de permitir la
- eliminacién de las variables redundantes sin alterar la distribucion probabilistica del
modelo. (Charemza, 1998).

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

Para dar una interpretacion valida a los valores estimados de la regresion, es necesarlo ‘que

se cumplan con los supuestos del modelo de regresion del MCO.

A continuacién se expresan los ocho supuestos del modelo clasico de regresion lineal :

Supue.slo 1: Modelo de regresién Lineal, El modelo de regresion es Imeal en los parametros o

si Yi=Bi + B2Xi +ui.
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'regresor X son conslderados fijos en muestreo repeudo

.uiesla misma para todas lus obscrvaxon

: Supueslo

‘Supueslo &: Variabilidad en los valores de X No. todos |

Supue.slo 2 Los valores de X son fijos en muestreo repetldo Los valores que toma el

Supueato 3 El valor medio de la perturbacnon ui‘es igua ‘cero. Dado el valor de X, la
media o el valor esperado del término aleatorio de perturbacion ui es cero Técnicamente, el
valor dc la media condlcmnal de ui es 1gual a cer

Supueslo 4y Homoscedastlmd'xd o lgual varmnza de ui.;:Dado’el valor. e Xx Ia vananza de

-La covarianza entre ui'y. Xi es cero, o E(ul Xl) 0 Sl esto’se cumple enlonces
las varmbles exphcnuvus y el termmo de error son mdependxente

Szwuesta 7 El.numero de observnclones n debe ser mayor que el numero de parametros
_estimados.- Alternativamente, €l niimero de observacnones n deb

ayor que el niimero

de varmbles exphcatnvas

valores de X en una muestra
dada deben ser iguales, SRR

3.2, PROCESO DE ESPECIFICACION ECONOMETRICA

Para cada una de las represenmclones de las vanables ‘dependientes e
independientes, se realizaron pruebas de raices unitarias y: se obtuvieron las variables
estacionarias, lo cual se determind a través de las pruebas econométricas de Dickey Fuller
Aumentadas (mismas que se muestran en el apéndice). Este paso se realizo con la finalidad
de quitarles la tendencia a las variables, ya que en economia‘es muy comin que las
variables se comporten con una tendencia (porque crece la poblacién y la economia en su
conjunto). Esta situacion puede dar lugar a relaciones espureas, es declr a relaciones en las
que las variables no tengan ninguna interaccion.

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

Con las variables de orden de mtegracmn 1(0), se’ renhzaron matnces de correlacién
y regresiones auxiliares para a) identificar:la capncxdad expllcatlvu de las variables de
cada factor econdmico; y b) . detectar, los problemas de multicolinealidad que podrian
presentarse combinando las dxfer ntes vari; bl (Estas pruebas se muestran en
el anexo estadistico). = :

Consecuentemente, en la construccién del modelo sélo se trabajé con variables con
orden de integracion 1(0).
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Para estimar el modelo general, primero se incorpord un elemento representativo
de cada bloque o factor econdmico (Tecnologia, Competitividad, Demanda interna -y

externa, Politicas de fomento a la exportacion y Disponibilidad de Crédito), que de acuerdo -,

a la teoria pueden explicar o influir en el fendmeno estudiado.

Se probaron distintas represemaciones tanto para las variables independientes como

para la dependiente. Por ejemplo, se corrieron ecuaciones con todas las variables medldas
en tasas de crecimiento con el fin de evitar heteroscedasticidad, También se; mtemé
construir la ecuacion con las variables medidas en términos de PIB,

Asimismo, para correr el modelo primeramente se eligieron la variable:dependiehté o

rezagada y las variables independientes con un rezago.'' Es importante mencionar que se’

trabajo con solo un rezago de cada variable por el tamaiio reducido de la muestra.

Siguiendo el método de lo general a lo especnﬁco se fueron seleccnonando las
variables que mostraban ser mas significativas '? y con el signo esperado'® . Estas variables
se trataron de incorporar al modelo de diversas formas con el fin de obtener el mejor ajuste
se intentd introducirlas como tasa de crecimiento, con relacion al PIB, en primeras
diferencias, con un rezago y con incrementos absolutos'®, A través de una seleccion muy
cuidadosa de las variables se logro evitar mulucolmeahd'ld.

Para este fin se empled la matriz de correlacion y las regresiones auxiliares; en ellas
se pudo observar que algunas variables independientes tenian una correlacién con otras
variables independientes mayor que la correlacién que existia con la variable dependiente.
Es decir, estas variables se explicaban mas entre ellas, y en menor medida explicaban el
comportamiento de las exportaciones.

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

! La introduccién de un rezago, implica que ¢l comportamiento de una variable se atrase un periodo (en este
caso un aflo), por cjemplo si ¢l diferencial de tasas de interés Corea/Japén en 197! correspondia a 2.75%,
cste valor se recorria al 1972 y se procedia a hacer lo mismo con toda Ia serie de tiempo. El rezago tiene como
finalidad, 1a posibilidad de mostrar que existe un ajuste parcial. Es decir, que una variable explicativa puede
afectar a la variable dependiente pero en cl periodo subsiguiente,

2 Bl nivel de significacion, se mide a través de Ia probabilidad mostrada en la ccuacion usando ¢l método
least squarcs. Entre menor se la probabilidad del error, mayor serd su significacion. En cste caso, se
consideraron significativas solo aquellas variables con probabilidad con tendencia a cero.

13 El signo al que sc hace referencia es el que se mucstra cn la misma ecuacién (Prucba Least Squares) en la
columna de coeficientes

4 Los incrementos sc obtuvicron mediante la resta de la variable con diferencia menos In mismia variable con
diferencia y rezago: X1 = XD - XDI. Las difercicias no son mis que incrementos absolutos, Se calcula
mediante la resta del dato menos el dato del afio anterior: XD = xt - xt-1.
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A continuacién se muestran las principales regresiones que se corrieron a través del
la" seleccién “del ‘modelo,. (mostrar todas ~ las

programa econometric views para
combinaciones realizadas seria exhaustivo),- En ellas se muestra la razén de la

transformacion y eleccion de las variables empleadas en el modelo final.

Dependent Variable: EXPCOI

Method: Least Squares

Date: 07/14/02 Time: 14:12
Sample(adjusted): 1972 1998 -
Included observations: 27 aﬂer adjustlng end

Variable COefﬂclent Prob

CRINCOD -0.250836 - '-1 151897 . 0.2762
CRINCOD1 0.475232 . 1.423424 0.1851
EXPCOMUND -426253.3 - -0.499758 0.6281
EXPCOMUND1 -248121.5 - -0.275558 0.7885
FBKFCOD -0.67795 .- 0,496072 © -1.366636 0.2017
FBKFCOD1 0.146076 ' '0.332362 0.439509 0.6696
IMPCOD 0.465937 .~ 0.227619 2.047001 0.0678
IMPCOD1 -0.543111 0.25079 . -2.165603 0.0556
PIBCOD 0.662379 ' 0.247393 2,677442 0.0232
PIBCOD1 -0.548617 0.286085  -1.917675 0.0841
PIBJAPD 0.000766 - - 0.003731 0.205359 0.8414
PIBJAPD1 0.000586 - 0.006493 0.090295 0.9298
SALARECOD -99185.26 69144.19 -1.43447 0.182
SALARECOD1 79983.9 96745.41 0.826746 0.4277
TICCOD 10.52689 22,96599 0.458369 0.6565
TiccoD1 -20.00178 26.10749  -0.766132 0.4613
[of 923.926 2519.174 0.366758 0.7214
R-squared 0.953263 Mean dependent var -151.1852
Adjusted R-squared 0.878483  S.D. dependent var 7031.746
S.E. of regression 2451.214  Akaike info criterion 18.71256
Sum squared resid 60084498  Schwarz criterion 19.52846
Log likelihood -235,6196  F.statistic 12.74764
Durbin-Watson stat 3.185596  Prob(F-statistic) 0.000134

Fuente: Elaborucién propia.

Donde:

CRINCOD = Crédito Interno de Corea con Diferencia

CRINCODI1= Crédito Interno de Corea con Diferencia y un Rezago
EXPMUND = Exportaciones Mundiales con Diferencia

EXPMUNDI1= Exportaciones Mundiales con Diferencia y un Rezago.
FBKFCOD= Formacion Bruta de Capital Fijo de Corea con Diferencia
FBKFCODI= Formacion Bruta de Capital Fijo de Corea con Dif. y Rezago
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IMPCOD= Importaciones de Corea con Diferencia

IMPCOD1= " Importaciones de Corea con Diferencia y un Rezago
PIBCOD= PIB de Corea con Diferencia

PIBCOD1= PIB de Corea con-Diferencia y un Rezago.

PIBJAPD= PIB de Jap6n con Diferencia

PIBJAPDI= PIB de Japon con Diferencia y un rezago

SALARECOD= Salarios Reales de Corea con Diferencia S
SALARECODI!= Salarios Reales de Corea con Diferencia y un Rezago
TICCOD= Tipo de Cambio Nominal Coreano con una Diferencia . -
TICCODI= Tipo de Cambio Nominal Coreano con Diferencia'y. Rezago s
C= Constante.

De acuerdo al resultado de la ecuacion anterior, a través de la probabilidad del
estadistico t se mostraron problemas de significacion estadistica para la mayoria de las
variables, (ver la probabilidad de error en la Gltima columna). Sin embargo, se observa una
particularidad con las variables CRINCOD y CRINCOD! (esto es el crédito interno
coreano con diferencia y el crédito interno coreano con diferencia y rezago), con la
formacion bruta de capital fijo coreana con diferencia y con diferencia y rezago
(FBKFCOD y FBKFCODI1); con las importaciones de Corea con diferencia y con
diferencia y rezago (IMPCOD e IMPCOD); los salarios reales coreanos con diferencia y
con diferencia y rezago (SALARECOD y SALARECODI1) y finalmente, el tipo de cambio
nominal de corea con diferencia y con diferencia y rezago (TICCOD y TICCOD1). 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 la variable con diferencia y rezago). El resultado fue el
siguiente:
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Dependent Variable: EXPCOI

Method: Least Squares

Date: 07/14/02 Time: 14:44

Sample(adjusted): 1972 1998

Included observations: 27 after adjustlng endpolnts

Variable Coefficient Std Error (Staﬂstlc Prob,

EXPCOMUND .53255.53 623795.3

0.933
EXPCOMUND1 622100,8- - 697009”6 0.3853 -
PIBJAPD 0.001878- . 0.4562
PIBJAPD1 '0.000672 -.0,8387
CRINCOI -0.265158 :'0.0301 -
FBKFCOI . -0.497597° . ©0.195848 ' -2,54 o .070,0218.
IMPCOI 0.435386 % '0,128356 ¢+ _-3,39201 > O 0037" :
PIBCOI .-0.859488 ° 0.093508-"-..7,062759 - : K
SALARECOI -129356,7... 8064.51 . - -3,398355
TICCO! © o+ :10,22059° 7 ::14,71994 " - 10,694336 .
[+ -575.5307 1020 803 . -0 563802 :
R-squared 0.929324 Mean dependent var'f-
Adjusted R- 0.885152’ S D, dependent var
squared Lo
S.E. of 2383.002 Akalke lnfo crlterlon
regression . L
Sum squared 90859192 Schwarz crﬂerion
resid e DT
Log likelihood - -241.2026 - i ’ 21,03867
Durbin-Watson 12.958212 ;. f ob(F-statlslIc) L0
stat

Fuente: Elaboracién Propia,
Donde:
E! Sufijo I en la clave de las variables empleadas, significa incremento.

En esta ecuacion ya podemos apreciar que el crédito interno, la formacion 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 formacion bruta de capital fijo, presentan coeficientes con signos contrarios
a la teoria econdmica. Este problema de signos de variables del bloque disponibilidad de
financiamiento y el bloque tecnologia, se presentd e a lo largo de las reparametrizaciones
del modelo. Este hecho es explicado por la matriz de correlacion (mostrada en el anexo
estadistico), en donde se ilustra claramente que existe una alta correlacion de todas las
variables que representan el factor tecnologia, con las variables que representan la
disponibilidad de financiamiento. Este resultado tiene mucha logica si se considera que la
dotacion de crédito en Corea se canalizé a favor de aquellas empresas capaces de generar
tecnologia de punta, la que a su vez permitiria el incremento en al produccién de articulos
de exportacion.
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Dado el problema de multicolinealidad - entre’ tecnologxa y dlspombllldad de -
financiamiento, en la construccion del modelo final se opté” por eliminar el - |
innovacion tecnologica. Asi pues, - se puede considerar que el bloque dlspombllldad de:
financiamiento lleva intrinseco el efecto tecnologia. .

La siguiente regresion solo se corre con las variables que resultaron ser més
significativas de acuerdo a la prueba del estadistico .t Mientra que la’ variable
exportaciones mundiales, también fue transformada en incrementos: ‘que en-la ultima
regresion mostrada, tanto las exportaciones mundiales con dxferencxa y'las exponaclones
mundiales con dlferencm y rezago presentan coeﬁcnemes parecxdos con sngnos contrarlos

3.3, EL MODELO FINAL

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

Dependent Variable: EXPCOI
Method: Least Squares

Date: 06/23/00 Time: 01:08
Sample(adjusted): 1972 1998

Included observalions: 27 after ad!ustlng endpoints

Variable Coefficient  Std. Error 1-Statistic Prob.
EXPMUNDI 0.009029 0.001898 4.757103 0.0001
PIBJAPD1 0.009946 0.001962 5.068981 0.0001
PiBCOI 0.244931 0.043951 5.572850 0.0000
IMPCO! 0.287686 0.077412  3.716278 0.0015
SALARECO! -132813.5 18504.97 -7.177180 0.0000
TICCOD1 30.71880 7.040116 4.363394 0.0003

c -2056.558 520.0992 -3.954165 0.0009
DIFTACOJAPD -485,7897 181.9222 -2.670316 0.0151
R-squared 0.951842 Mean dependent var  -151.1852
Adjusted R-squared 0.934237 S.D. dependent var 7031.746
S.E. of regression 1803.245  Akaike info criterion 18.07376
Sum squared resid 61782146  Schwarz criterion 18.45771
Log likelihood -235.8957  F-statistic 53.76540
Durbin-Watson stat ~ 2.319140_  Prob(F-statistic) 0.000000

Fuente: Etubomeion Propin.
Donde:
EXPCOlI = Incremento de las Exportaciones

EXPMUNDI = Incremento de las Exportaciones Mundiales
PIBJAPD1 = PIB de Japdn 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! = Tipo de cambio nominal de Corea con diferencia y rezago
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DIFTACOIJAPD = Diferencial de tasas de interés . de Corea y -Japdn con primera
Diferencia. S : ) : :
C = Constante

Asimismo, el modelo muestra: las suEmentes pruebas estadistlcas

E! modelo final presento una R2 de 0. 934

la varianiza de las
exportaciones estd exphcada en un 93 42‘V HLE

De xgual manera, se observn que las variables significativas se ajustaron.a un nivel

de confianza del 99% .

El valor del estadxstlco de Durbm Watso!
se mcluyeron varmbles rezag,ada

3.4, PRUEBAS DE DIAGNOSTlCO 5

: A continuacién se muestran los cuadros con las.
programa econometnc views que se aphcaron al modelo

Las. pruebas Ramsey y Wlnte fueron pasadas satlsfactonamente. Estas pruebas
fueron empleadas para comprobar la linealidad de los parametros y la homoscedasticidad
del error. )

PRUEBA WHITE HETEROSKEDASTICITY

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.350334  Probability 0.967684
Obs*R-squared 7.833700_ Probability 0.897809

Fuente: Econométric Views Version 3

PRUEBA RAMSEY RESET TEST

Ramsey RESET Test:

F-statistic 5.772368  Probability 0.027282
Log likelihood ratio 7.510108 _  Probability _0.006135

Fuente: Econométric Views version 3

La prueba de diagndstico que se empled para comprobar la no autocorrelacion de
errores fue la LM, misma que se paso satisfactoriamente:
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Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

TES!S CON
FALLA DE ORIGEN

F-statistic
Obs*R-squared

0.748209
0.635761

Fuente: Econométric Views version 3

La prueba de diagnéstico Jarque-Bera es empleada para demostrar el supuesto de
La prueba fue pasada satisfactoriamente, lo cual significa que
los datos se distribuyen normalmente, ademas de que el valor medio de la perturbacion o

normalidad de los errores .

error Ui, tiende a cero.

10

PRUEBA JARQUE BERA

-4000 -2000

Fuente: Econometric Views version 3.

Para comprobar la estabilidad de los parcmetros, se emplearon las pruebas Cusum y
Cusum Q. En las grificas se observa que existe constancia en los parametros esumados a

través del tiempo.

Series:Residuals
Sample 1972 1998
Observations 27

Mean 421E-15
Median 75.03296
Maximum 3817572
Minimum -3566.316|
Sd.Dev. 1541505
Skewness 0.048818
Kurtosis 3650986

Jarque-Bera 0487480
Probability 0.783691




DGt A iend

~10 -]

80 82 8a 86 =YY 90 oz 94 o6 o8
CUSUM of Squares ------ 5% Significancel

Fuente: Econometric Views version 3

Finalmente para observar posibles cambios estructurales en la regresién lineal, se
empleo la prucba Chow Breakpoint. La prueba muestra una probabilidad mayor a 0.05, lo
cual demuestra que hubo un cambio estructural en el afio de 1990. Lo anterior se debid a
una caida anormal del comercio internacional (Informe del World Bank, 1998).

CHOW BREAKPOINT TEST
Chow Breakpoint Test: 1990
F-statistic 3.968957 Probability 0.019021
Log 36.65284  Probability 0.000013
likelihood
ratio

Fuente: Econometri Views version 3.
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CAl’lTULO 4

ANALISIS DE RESULTADOS

4.1, BREVE RECORDATORIO

Como se record'lr'\, el ObjelIVO primordial del trabajo de tesis fue el. demostrar a. -’
través - deun’modelo econométrico (construido con base en la teoria’y la- historia
econdmicas), cuiles eran en realidad los instrumentos de politica econémica que emple6 el -
gobierno coreano para poder incrementar tan acelerada y sostenidamente. (mis de treinta

afios) sus exportaciones (a través de lo cual pudo mantener un crecnmxento del PIB del 6
% anual, Krugman y Obsfeld 1999). .

Coma ya se habia menclonado, existen dos paradlgmns opuestos que exphcanr el -

“milagro coreano”

El primero, lo sustentan los partidarios del ‘neoliberalismo; Es)i’ps ";iutc')rés (entre

ellos el Banco Mundial y el FMI), sostienen que una -de’ las:caracteristicas -~ mas

sobresalientes del modelo -coreano,” es la libertad indiscriminadade los: mercados
acompaiiada de poca o nula intervencién del Estado en la economia, lo cual ® ha impulsado
un proceso de crecimiento y desarrollo econémico sin precedentes en la 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 intervencion estatal en la economia, ya que se apoyd con subsidios,
" créditos selectivos, con proteccidén comercial, y controles de precios, con el fin de adquirir
la capacidad tecnologica necesaria para incrementar los niveles de competitividad.
(Rodrik, 1995).

No obstante, ¢l trabajo pretende demostrar que esta dicotomizacion no es vilida
sino que mas bien las autoridades coreanas tomaron lo mejor de cada paradigma
optimizando las politicas de libre comercio mediante la intervencion gubernamental; pues
el éxito de la Republica de Corea se fundamenta en una politica cambiaria y monetaria
orientada al desarrollo industrial que en el largo plazo, les permitiera competir en los
mercados internacionales. (Esto difiere de lo que se observo en América Latina donde
estas politicas se han utilizado para estabilizar la balanza de pagos a corto plazo). Sin
embargo, es necesario afadir 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 intervencion estatal.

Ahora bien, con los resultados de la prueba empirica, es posible explicar el éxito de
los instrumentos de politica econdmica empleados para lograr el gran auge exportador.

Este capitulo constituye un ensayo de interpretacion basado en datos econométricos

fundamentados en teoria e historia econdmica. Al formular una interpretacion coherente del
crecimiento exportador coreano, no se presenta una férmula o una receta sencilla, sino mas
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bien una lista de medidas que interactian con otras medidas. El enfoque adoptado por el

"Estado se evaliia en su conjunto.

~ A continuacidn veremos que los resultados de la prueba empirica corroboran que el
éxito alcanzado en Corea de Sur, se fundé en una combinacidn de factores en especial, la
alta’ canalizacién del crédito dirigido al sector exportador, con la incorporacion de la
variable DIFTACOJAPDI, el manejo de una politica cambiaria de deslizamiento paulatino
(explicada “en el primer capitulo e incorporada al modelo con la variable, TICCOD1)
propuesta por Mc Kinnon y Dornbusch que permitié mantener un tipo de cambio nominal
competitivo.

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

a) La demnnda externa e interna, (el modelo contempla este fendmeno . puesto que se
incorporaron al modelo las exportaciones mundiales (EXPMUNDI), el PIB de Japén
(PIBJAPD1),y el PIB de Corea (PIBCOI). :

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

¢) La politica cambiaria, (medida a través de la varnble expllcatwa tipo de cambio
nominal de Corea :TICCODI1)

d) - La politica crediticia. (Considerada en la vanables dxferenclal de tasas de interés
Corea/Japon (DIFTACOJAPDI1), -

4.2. LAS BONDADES OCULTAS DE LA TECNOLO

El tnico factor.que. no. seiaj uc''el i fomento tecnoldgico. A

continuacién se explica el por qgé‘n

nguna de las dos vanables empleadas par. representar e actor tecnologico; IED
y formacxén bruta‘de capntal fijo,’ pudleron ‘'ser incorporadas al’ modelo. Sin embargo, es
importante.aclarar ‘que lo anterior no sngmf'ca que no: tuvieron' ninglin peso en la
explicacion del modelo exportador,

a) La formacion bruta de capi!a/ fijo no se incorpord al modelo debido a que existia
una alta correlacion con la disponibilidad de financiamiento. Ya desde la especificacién del
modelo se mencionaba el papel esencial que desempefiaban las instituciones bancarias en la
politica 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 disminucién del costo del dinero como instrumento
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para mejorar la competmvndad externa de las empresas y para estlmular una tasa de,
inversién alta"."® : ;

El estimulo 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 empleo, exitosamente, para superar las’
insuficiencias de los mercados de capital, ademas de llevar a'la préctica grandes
inversiones necesarias para la adquisicién de ventajas competitivas ‘en sectores :
tecnoldgicamente cada vez mas sofisticados.(Agosin, 1993). g

Asimismo, esta alta correlacion puede comprenderse muy facilmente si‘se conoce el -
alcance de la politica crediticia; Jos préstamos concedidos en el marco . de. pollrlca_-
industrial representaron entre 1961 y 1980 alrededor de la mitad del crédito total de la’
banca de depdsito, de la banca especializada y de las mslzluc:ones da a'esarrollo.'
(Marchini, 2000). : :

En la siguiente grafica, también se puede mostrar 'la alta correlacion  entre la
disponibilidad de financiamiento y la inversion.

GréficaNo, 1. Coren: Fonmacién Bruta de Capital Fijo y Qréclito Interno
o . . ¥
200 —#— Forrrecidin Brua de Capitdl Fjo 3
2 0mm ~ ¢ Qrécflo Intamo L) ry
s o a 8
.
o — a6 8 a
. N a
J— —t—t A
TR
ol AR 8L RLLA -3
wo e e s wawm e e wa e we wm aw w e e ue wa e e v wn ne Am v s e s

Fuente: "“Indicadores Grificos de Inestabilidad Financiera en América Latina y el Sudeste de Asia",
Coordinadoras: Mintey Guadalupe y Levy Nocmi, editado por UNAM; Fac. de Economia, ENEP Acatldn y
DGAPA.

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

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

13 Ver Marchini G. 2000, "Reformas Financicras y Crisis Bancaria en Corea del Sur”, Problemas de
Desarrollp Econdmico, Vol. 31, Num. 123, HEC-UNAM, octubre-dicicmibre, Méx.
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La transferencia de tecnologia se realizo basicamente por medio de la compra de
licencias a empresas transnacionales, y la subcontratacion de partes o de articulos
completos (en lo que se ha Namado Original Equipment Manufacturing) (Agosin, 1995).

Este fenémeno se puede mostrar en la siguiente grafica en donde la IED juega una
pequeiia parte del total de la formacién bruta de capital fijo.

GréficoNa 2 Corea: Formadidn Bruta de Capital Fijo @ Inversidn Extranyera Directa
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Fuentes: Fondo Monetario Internacional en ¢l Anuario de Estadisticas Financieras Internacionales, 1998 y
Banco Mundial, en World Development Finance, 1998.

A continuacién se abordara el analisis de las variables que si se pudieron ajustar al
modelo exportador.

4.3. FACTORES RELEVANTES EN LA EXPLICACION DEL
DINAMISMO EXPORTADOR

~ Los resultados del modelo econométrico, demuestran que los instrumentos de
politica econémica que empled el gobierno de Corea fueron:

1. Politica Cambiaria. Con base en los resultados del modelo econométrico, es
posible determinar la elasticidad entre el tipo de cambio y las exportaciones de Corea"S
Respecto a las exportaciones coreanas, en caso de aumentar en promedio el tipo de cambio
nominal de Corea en 1%, las exportaciones sufriran un decremento de -90.9741%. El
grafico 3 muestra que la politica cambiaria jugd un importante papel en el desempeiio
exportador, pues las autoridades pudieron impedir que se generara una sobrevaluacion
importante del tipo de cambio o que el tipo de cambio real sufriera grandes ﬂuctuacxones
como a las que nos hemos acostumbrado en los paises latinoamericanos.

1% La elasticidades se obtuvicron multiplicando el coeficicute de Ia variable de referencia (que se muestra en cl
modelo final) por ¢l cociente del promedio de la variable dependiente entre 1a variable explicativa.
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GréficoNo. 3. Tipo de Carbio Redl
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Fuentes: Fondo Monetario Internacional en el amuario de Estadisticas Financieras Internacionales, 1998 y
Banco Mundial, en ¢l World Development Finance, 1998.

El modelo confirma, que el Estado de Corea no empleé la politica cambiaria como una
politica de aqjuste tal como la teoria tradicional de balanza de pagos sugiere. Es decir, el
gobierno coreano no decidia devaluar solo para sanear el déficit comercial; sino que el
modelo estimado confirma que las autoridades optaron por una politica cambiaria
competitiva de paridad deslizante (Mc Kinnon 1983 y Dornbusch 1990), para apoyar el
proceso de industrializacion de largo plazo. De esta manera, el Estado de Corea evit6 una
apreciacion cambiaria manteniendo asi, precios mis 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 industrinl de largo plazo'’, Corea del Sur realizaba sucesivas
minidevaluaciones de su moneda bajo un modelo de industrializacién perfectamente
acotado.

“Si el gobierno de Corea hubiera defendido su won hasta las Gltimas consecuencias,
o hubiera perseguido una baja inflacion a toda costa utilizando la paridad won/délar como
ancla antiinflacionaria, con la consiguiente sobrevaluacién de su moneda, como ocurrié en
Meéxico durante los afios 1989 — 1994 y nuevamente esta ocurriendo en 1998 — 2000, su
suerte habria sido similar a la de México™. (Calva, 2000).

2. Politica Salarial. Con base en e| valor del coeficiente, se determina que en caso
de aumentar en promedio las exportaciones coreanas en un 1%, los salarios reales sufriran
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.

a 1

!7_ Por cllo, en México los procesos de sobrevaluacion cambiaria de los on en la crisis de

balanza de pagos de 1976 y en la dramdtica crisis de la deuda de 1982,
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Sin embargo, es necesario reiterar lo que se explicd en el capitulo 1. £/ inicio del
despegue industrial y su competitividad obedecieron a sus ventajas salariales reflejo de su
bajo nivel de desarrollo. A medida que Corea alcanzaba niveles superiores de crecimiento
econdémico, y las exportaciones fueron incluyendo actividades cada vez mas complejas
(como el sector electronico y de bienes de capital), esta ventaja comparativa de salarios
bajos fue erosionandose para convertirse en una ventaja comparativa dincmica de mano de
obra calificada; pues, tal como afirma Salama (1999) y Krugman, (1998), para muchas
empresas la calificacion de mano de obra es mas efectiva que los salarios bajos.

La politica industrial coreana fue perfectamente complementada por enormes
inversiones en capital humano, educando a un gran nimero de técnicos e mgemeros','
capaces de absorber y adaptar la mas avanzada tecnologia. PN

“El estimulo a la educacion (cientifica y técnica) brindé infraestructura intelectual .
que facilité la transferencia de tecnologia (Stiglitz, 1997), i

3. Politica Monetaria. El modelo estimado muestra que en caso de incrementarse en
promedio 1% el diferencial de tasas de intereses Corea/Japén, las exportaciones de Corea
sufrird un incremento de 61955.2230%. Los resultados de la prueba empirica 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 represion financiera moderada, puesto que el gobierno de Corea
logré 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
inversién. Solo se mantenian tasas de depdsitos 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 depésitos) reducidas, fue posible poner en marcha elementos ociosos -
acelerando el proceso de acumulacién permitiendo, mediante una politica crediticia
selectiva, un proceso de fondeo de inversién automatico.

El éxito de la politica monetaria y crediticia coreana, incluso llegd a ser reconocida
en su momento por el Banco Mundial (1993); el informe atribuia este éxito a la “fuerte
capacidad institucional de elaboracion, de evaluacion y de seguimiento de proyectos”
disponibles en Corea del Sur, asi como a la presencia de criterios de mercado exteriores a la
economia (los objetivos de exportacion).

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

Dicho régimen impontador, descansaba en programas de fomento a la exportacion
que apoyaron a las firmas exportadoras a través de rebajas o exenciones de impuestos a la
importacion de bienes de capital necesarios para la transferencia de tecnologia de punta.

Los insumos indispensables para producir mercancias destinadas a la exportacion,
también fueron apoyados a través de tasas arancelarias preferenciales que, como se explico
en el primer capitulo, estos insumos también se importaban al amparo de programas de
fomento a la exportacion que contemplaban reduccion o devolucion de impuestos.

5. Estimulo a la demanda interna. EL modelo exportador revela que en caso de
aumentar en promedio el PIB de Corea en un 1%, las exportaciones sufriran un incremento
de 0.008028829%, Los resultados del modelo estimado, concuerdan con la evidencia
empirica 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 Corea se
apoyd en una economia fuerte y en una reduccion del capital ocioso, que permitié operar
en gran escala con bajos costos unitarios.

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

Asi, un incremento tanto en la demanda mundial, como del principal socio
comercial, repercutié en un mayor volumen de ventas externas.

40




4.4, IMPLICACIONES DE POLITICA ECONOMICA

Antes del éxito coreano (y en general del milagro asiatico), habia dos paradigmas
del desarrollo dominantes, uno centrado en los mercados, el otro en el Estado.y-la
planificacion. El primero tenia sus raices 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 tenian escasa fe en el mercado, y confiaban
en la-intermediacion del Estado, a través del proceso de planificacion, asegurandose una
distribucién de recursos adecuada para promover el crecimiento econdmico. La falta de -
éxito de los paises latinoamericanos que siguieron con el modelo de sustxtucnén de
importaciones, condujo a la depreciacion de este enfoque. :

Irénicamente, casi ninguno de los paises industrializados qQue tuvneron exxto»
siguieron algunas de estas dos estrategias extremas.

El modelo exportador coreano, asi también lo revela; pues’ lejos de represemar un'
modelo puro, muestra una economia mixta en la que el Estado desempeiia un“nmponante

papel.

El error fundamental de los paises ' Alntm
planificacién fue haber querido corregir las fallas del mer

En cambio, el gobierno coreano reconociod las llmltacnones de los mercados pero evxté
una sobreproteccion limitando su papel a:

- Aplicar politicas monetaria y cambiaria 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 inversion productiva.

- Generar una infracstructura interna en la cual los mercados podian prosperar.

- Promover la educacién y la tecnologia alentando al mismo tiempo, la cooperacién con
la industria y entre las empresas y sus trabajadores, sin dejar por ello de estimular la
competencia.

En sintesis, en vez de reemplazar a los mercados, el gobierno coreano los promovié y
utilizé.
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'CONCLUSIONES

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

Mas bien, en Corea del Sur el Estado cumplié un vigoroso papel en la economia y
sostuvo activamente una politica industrial. Si bien, no reemplazé por completo al mercado,
tampoco se dejo 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 integracién con: la
economia mundial en sus periodos de rapido crecimiento, sblo se integraron en la direccién
y medida que les era provechoso hacerlo.

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

1) Un fuerte impulso al desarrollo tecnoldgico enddgeno y hdaptado que permitid la
creacion de una base de acumulacién de capital interna con restriccion y regulacion de
IED. :
2) La alta selectividad comercial. Es decir, sélo se permitié la importaciéon de aquellos
bienes que posteriormente pudieran ser procesados y exportados.
3) E! manejo de los flujos financieros a través de una politica crediticia y cambiaria en
funcion de objetivos de largo plazo que permitieron romper el efecto devaluacién >
; inflacion. De este modo, la politica cambiaria, fue complementada por la politica
crediticia,
La caracteristica principal de las politicas comerciales e industriales de Corea, ha sido la

intervencion selectiva con el objetivo de crear ventajas competitivas y acceder al mercado
internacional en productos cada vez mis sofisticados.
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CAPITULO 5

EL IMPACTO DE LA DESREGULACION FINANCIERA
EN EL MODELO EXPORTADOR
DE COREA DEL SUR

INTRODUCCION

En el presentc capitulo, abordarcmos los problemas a los que se ha tenido que
enfrentar  Corea del Sur después de decidir desregular su sector f{inanciero, requisito
indispensable para ingresar a la OECD. Sc expondrd ampliamente, que no es sino a partir
de apertura de la cuenta financicra que se imposibilita ¢l uso de la politica cambiaria y
crediticia para seguir promoviendo las exportaciones, ya que la libre entrada y salida de
capital, ocasiona una tendencia a la sobrevaluacion (pues de otra manera, los flujos de
capital se retirarian), lo cual provoca una pérdida de comipetitividad en el comercio
internacional (Mantey, 1999). Ademas, con un mercado desregulado, ya no es posible la
canalizacién del crédito hacia las empresas exportadoras. La OMC prohibe usar el
desempeiio exportador como criterio para la asignacion del crédito. Asimismo, los bancos
comerciales al prestar para inversiones domésticas a largo plazo, y endeudéndose al
exterior a corto plazo se enfrentan a una fuerte exposicién en moneda extranjera y baja
liquidez. (Olivié y Garcia, 2000).

Para muchos investigadores e instituciones, ¢l fin del largo periodo de crecimiento
que vivieron los paises del Sudeste Asidtico (entre ellos Corea del Sur), fue algo
inesperado. “Es muy posible que la crisis monetaria fuera una gran sorpresa para muchos
observadores. A partir de 1990, los paiscs de Asia Oriental lograron tasas promedio de
crecimiento de 6 y 7% anual, ninguno con déficit fiscal, las tasas de inflacién eran bajas
para los paises en su fase dec desarrollo” (Cieleback, 1999). Incluso, tanto la corriente
neoliberal como sus adversarios, afirmaban que las economias asidticas representaban un
ejemplo a seguir de politica econdémica. (Puyana, 1999).

No obstante, la llegada de la crisis asidtica vino a trastocar todo. Ahora, los
economistas neocldsicos aseguran que la crisis es el resultado de la profunda corrupcién y
la sobrerregulacion de las economias de la zona. Sin embargo, ain no han explicado cémo
condujeron a la crisis de 1997 — 1998, cuando hasta ese momento habfan generado un alto
crecimiento.

M. Camdessus, ha calificado la crisis asidtica como la primera del siglo XX, sin
embargo, presenta dicha crisis muchas similitudes con las anteriores. Kregel (1999),
argumenta que la crisis de Asia cs el resultado de un notable incremento de entradas de
capital. : e Ty : R

En tanto que otros observadores, sostienen que la crisis de Asia fue consecuencia
de una apertura financiera que fomenté la volatilidad de los flujos de capital a corto plazo,
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ademas de imposibilitar la participacién del Estado en sectores estratégicos (Girén 1999,
Guillén 1999, Méantey 1999, Kregel 1999).

El presente capitulo, tiene por objetivo mostrar las causas del fin del modelo
exportador. coreano, cuando ya habian transcurrido mds de tres décadas con tasas de
crecimiento superiores a las dc los pafses industrializados. Se pretende probar que fue la
profundizacién de la desregulacion financiera, especificamente la apertura de la cuenta de
capitales, el factor que propicié la crisis de 1997 y provocé el fin del auge econémico
tanto en Corea del Sur como en otros paises de la region.

Comenzarcmos por investigar las diferentes posturas que existen en torno al origen de
la crisis asidtica y con ello el derrumbe del modelo exportador coreano. Posteriormente,
abordaremos el proceso de desregulacion en Corea, destacando los efectos que trae consigo
una entrada masiva de capitales sobre el modelo exportador, y cémo esta situacién va
deteriorando “parametros fundamentales™, los cuales, van preparando el terreno para la
geslacion de una crisis hasta llegar a su desencadenamiento.

5.1. ¢{QUE FUE LO QUE ACABO CON EL MODELO EXPORTADOR COREANO?

La crisis coreana ha suscitado ya numerosos andlisis que subrayan los aspectos que
contribuyen a la explicacion de la crisis. En primer lugar, cabe seiialar que los principales
indicadores macroeconémicos del sector real de la economia, a menudo utilizados para
detectar el estallido inminente de una crisis, no permiticron preverla. En el grifico 4 se
muestra tal situacién: la grifica de coeficiente de inversion, demuestra que desde
principios de los noventa la inversion se encontraba alrededor del 35% en proporcion al
PIB; asimismo, la tasa de inflacidn 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).
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Grifico. No. 4 Corea: Coefidente de Inverdan
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Fuente: Indicadores Grificos de Inestabilidad Financiera e¢n América Latina y el Sudeste Asidtico",
Coordinadoras: Mantey Guadalupe y Levy Noem, editado por UNAM; Fac. de Economia, ENEP Acatlin y
DGAPA.

Por ¢l contrario, en ¢l caso del sistema financiero, la (rayectoria de algunas
variables seflalaba la presencia de riesgos, por ejemplo, en el grifico de crédito interno
niimero 5, también podemos ver un crecimiento acclerado de la oferta de crédito interno.
Ademds, Corea reflejaba una acumulacién muy rapida en el endeudamicnto externo de
corto plazo (Marchini, 2000).

Grifico No. 5. Corea: Crécdito Infermo
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Fuente: Indicadores Grificos de Inestabilidad Financiera en América Latina y el Sudeste Asiatico",
Coordinadoras: Mantey Guadalupe y Levy Noemi, editado por UNAM; Fac. de Economia, ENEP Acatlan y
DGAPA.
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Finalmente, Corea sufrid una fuerte caida de los precios internacionales de algunos
de sus productos lideres de exportacion, lo que contribuyd a profundizar el déficit en cuenta
corriente. Todo ello aunado al desplome del bath tailandés (que desperté el pédnico en el
mercado financiero), provocd desde ' 1997, una serie de quiebras de  chaebols
sobreendeudados, que deterioré a su vez los portafolios bancarios. (World Bank, 1998).

En consecuencia, la mayor parte de los analisis relativos a la gestion de la crisis y al
fin del modelo exportador, concuerdan en atribuir un peso considerable a los factores
financieros tanto internos como cxternos.

No obstante, existen interpretaciones divergentes en torno a las causas de la crisis
asidtica. Por un lado, los neoliberales, argumentan que la crisis es el resultado de una
infinidad de resabios estatistas. Y se ha insistido en adjudicar la crisis a patrones de
corrupcién recién descubiertos, especulacidn de la tierra e inadecuadas politicas del
gobicrno (Grabel, 2000). De igual modo, Puyana, 2000 y Guillén, A., 1999 comentan que
para la mayoria de ellos, ¢l “milagro” asidtico siempre fue una supercheria: el acelerado
crecimicnto dependia de los gobiernos corruptos y antidemocriticos otorgando crédito
barato a industrias y firmas favorccidas, como los conglomerados coreanos chaebols,
impidiendo “cl libre funcionamicnto 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 esta categoria, pues ha sostenido que las causas de la
crisis, obedecieron a la incapacidad de los gobiernos asidticos para frenar y controlar los
déficits y las grandes burbujas especulativas, principalmente, en bienes raices. Otro
argumento que da el Fondo como factor explicativo de la crisis, es el haber mantenido con
poca variacién, y por un periodo prolongado un tipo de cambio el cual, estuvo atrayendo a
mads flujos externos, y condujo a una exposicién al riesgo cambiario extremo.

Sin embargo, es preciso recordar que la canalizacion del crédito hacia las empresas
exportadoras llamada “corrupcion™ por los neoliberales, estuvo presente durante todo el
periodo de industrializacién y de hecho formé parte esencial de la estrategia de desarrollo.
El alto grado de apalancamiento en el sector corporativo fue sélo reflejo del elevado
coeficiente de ahorro familiar que existe en los paises asidticos (Mantey, 1999)

En cuanto a la apreciaciéon cambiaria, es cierto que las monedas estuvieron
sobrevaluadas, y que esto condujo a una expansién del endeudamiento en délares. No
obstante, también es cierto que se formd un circulo vicioso, puesto que el crecimiento del
endeudamiento en ddlares, obligo a las autoridades monetarias a no devaluar, sacrificando
con ello el crecimiento y originando consecuencias graves en ¢l comercio internacional.
(Buira, 1997). Pero lo que no dice el Fondo es que la apreciacion de tipo de cambio con
frecuencia es el resultado de los flujos de capital y del crecimiento de las reservas, debido a
la esterilizacion necesaria para preservar la politica de estabilizacién interna.

Asi mismo, se pueden establecer tres argumentos en los cuales sc demuestra que el
gobierno quedé inhabilitado para frenar el gran nivel de endeudamiento en moneda
extranjera, asf como la gran especulacién bursatil, cuando se profundizé la desregulacion
financiera:
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1. La apertura de la cuenta de capital generd 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 imponia el Estado (Grabel, 2000); al
tiempo que expuso a la economia a los flujos especulativos de inversion de cartera.

2. Con la desregulacion financiera, una parte de la inversidn extranjera se dirige hacia el
sector especulativo, y peor aiin, bajo este contexto, no existe una conexién entre
inversidn financiera e inversion real,

3. La capacidad de las autoridades monetarias de controlar las 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 (Puyana, 2000).

Hasta aqui, hemos visto que las variables que debilitaron a la economia de Corea del
Sur, tales como el descenso del tipo de cambio real, déficit comercial elevado, nivel de
endeudamicnto y de especulacion en bienes raices, fueron mas bien producto de una
excesiva liberalizacion de capitales que de una sobrerregulacion de la economia, tal como
sostiene la corriente neoliberal. Es por esto que a continuacion, exploraremos el proceso de
desregulacién financiera que se fue llevando a cabo en Corea del Sur hasta llegar a la
apertura de la cuenta de capitales.

5.2. PROCESO DE DESREGULACION 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 la
expansiéon de la economia mundial, del aumento del comercio internacional y de la
globalizacion de la produccién, los mercados de capitales estdn vinculados también con
factores sélo financieros que aumentan a un ritmo notablemente mds rdpido. (Devlin,
1996).

Desde la década de los cincuenta hasta comienzos de los noventa, en Asia se
habian logrado mantener altas tasas de crecimiento; apoyadas cn el desarrollo de su sector
financiero y bancario; para ello, fue necesario una planeacién a largo plazo, con miras a
incrementar la inversion real y el ahorro mediante la intervencién estatal. (Martinez 1., -
1999). :

Lo anterior, se puede ilustrar grificamente, entre 1970 y 1996, el PIB de Corea
medido en délares aumenté. 50 veces; el coeficiente de inversién pas6é de 23.a' 36%

superando el promcdlo de los paises industrializados del 20%; y las e\portacmnes'

multIpllcaron su pamclpacxon en el PIB, del 9% al 28%.
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( Grifico. No. 6. Corea: Cosficients de Inversidn )

Fuente: Indicadores Graficos de Inestabilidad Financiera en América Latina y el Sudeste Asiatico”,
Coordinadoras: Méntey Guadalupe y Levy Noeml, editado por UNAM; Fac. de Economla, ENEP Acatldn y
DGAPA.
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A continuacidn, sc presentan las etapas de la reforma financiera, demostrando que
en un primer momento (durante la década de los sctenta y los ochenta), el gobierno de
Corea del Sur logré una exitosa desregulacion financiera gracias a una reformulacion de la
politica industrial, realizada con una fuerte intervencion estatal. No obstante, en un
segundo momento, la apertura de la cuenta de capitales y la firma del Acuerdo Multilateral
de Inversiones, imposibilita toda intervencién selectiva de las autoridades coreanas.

Las Etapas de la Reforma Financiera

En 1960, los bancos dominaban ampliamente el panorama {inanciero, y el papel de
las demds 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 traté sobre todo, de la nacionalizacién de la banca comercial (1961), de la
subordinacion de la banca central —¢l Banco de Corea- al Ministerio de Finanzas (1962), asi
como de la creacion de bancos de desarrollo (Banco de Desarrollo de Corea y Banco
Coreano de Crédito a Largo Plazo) y de bancos especializados, tanto publicos como
semipublicos, establecidos con cl propdsito de financiar ciertos sectores especificos de la
economia. El funcionamicnto del sistema financiero coreano, entonces correspondia casi
de manera perfecta al modelo de la “represion financiera” teorizado por McKinnon (1973).

En 1965, una “reforma bancaria de importancia trascendental” (McKinnon, 1973) se
produjo en el contexto de un plan de estabilizacion y de la reorientacion de la estrategia de
desarrollo.

Desde mediados de los aitos sctenta, se puede percibir un cambio de orientacién en
la politica financicra dcl gobierno coreano: en efecto, con la finalidad de disminuir la
concentracion 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 asigno a cada gran empresa un “banco  principal” encargado de la gestion
de su endeudamicnto agregado. Sin embargo, es sélo a partir de la crisis de inicios de los
afios ochenta y en respuesta a la restriccion del financiamiento externo, que Corea del Sur
emprendié una reforma mas profunda de su sistema financiero en el marco de una
programa de estabilizacion y de una seric 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 ¢ introducir de manera
muy paulatina algunos mecanismos de mercado (Marchini, 2000).

En las décadas de los setenta y ochenta, no solo Corea del Sur, sino también muchos
paises comenzaron a liberalizar sus sectores financieros nacionales, y a relajar o abandonar
la regulacién 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 regulacion del volumen del crédito.

Las reformas financieras en Corea fueron emprendidas bajo presion externa y en un
contexto macroecondmico 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 privatizacién de la banca de depdsito que se da en 1981, y las
sustitucién de los topes cuantitativos al crédito interno por operacién de mercado abierto;
no procedi6é a desreglamentar rapidamente el sistema como en los 90°s. La liberalizacion
fue postergada hasta inicios de los afios noventa, y las principales medidas procuraron mds
bien apoyar el esfuerzo de estabilizacién del ahorro interno y contener el costo del dinero.

En Corea del Sur, las autoridades otorgaron prioridad a la estabilizacién
macroecondmica y la apertura comercial, y dejar en segundo plano la liberalizacion
financiera; de esta manera se reanudé el crecimiento desde mediados de la década de los
ochenta y la liberalizacion comercial se llevé a cabo de manera paulatina. En el transcurso
de este periodo, la cuenta de capitales siguié siendo muy controlada, en especial en lo
relativo a las entradas de fondos, mientras que en el plano interno, la desreglamentacién
sélo se llevé a cabo en los mercados y en las Instituciones Financieras no Bancarias
(IFNB); por el contrario, a pesar de la privatizacion de la banca comercial y de la apertura
de nuevas instituciones, ¢l sistema bancario permanecid estrechamente controlado en
especial en lo que concierne a la determinacion de las tasas.

En otros términos, ni los bancos ni las grandes empresas habrfan podido soportar sin
riesgos mayores el alza sensible de las tasas reales y la reorientacion de los recursos que
acompafiaban por lo general una liberalizacién. Por lo tanto, los bancos siguieron operando
en ¢l marco de una politica industrial reformulada (pucs se continué apoyando a las
industrias nacientes). En 1985 —~ 1986, una nucva exigencia del crédito selectivo se aplicod a
todos los bancos, incluidas las instituciones extranjeras, que tuvieron que orientar 35% y
luego 40% de sus préstamos hacia pequeifias y medianas empresas (PME) (Marchini, 2000).

Ahora bien, la intervencion, a menudo informal de las autoridades en la asignacién
de recursos persistio hasta el inicio de los noventa, en especial en el caso de los créditos de
equipamento de las empresas.’

Hacia mediados de los ochenta, el gobierno promovié de manera mds activa la
diversificacién institucional, reforzando las IFNB y los mercados financieros. Las politicas
aplicadas estimularon el crecimiento de los mercados al autorizar la introduccién de nuevos
titulos negociables y al fomentar tanto la demanda como la oferta de titulos. Asi, 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 vinculacién del crédito con la inversidn productiva. El empleo
de mecanismos de mercado, tnicamente ofrecio a los intermediarios flexibilidad en cuanto
al volumen del crédito que podia otorgar, pero no en lo tocante a su asignacion. (Mdntey,
1999). .

Hasta esta fase de desregulacién, fue posible canalizar el crédito a la inversién
destinada a incrementar exportaciones (como ya se comprobé en la prueba empirica), lo-

! Ibidem
2 Ibid
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que a su vez permitio a las autoridades de Corea operar con bajas reservas internacionales.
Asi mismo, el gobierno logré mantener tipos de cambio competitivos asf como controles a
la deuda denominada en divisas extranjeras. Asimismo, durante los setenta y ochenta, el
proceso de liberalizacién financiera estuvo aparejado de altos niveles de inversi6n. (Studart,
1998).

De esta manera se afirma que la apertura hasta principios de los noventa, no detuvo -
el fuertc crecimiento de las exportaciones ya que afn existian consxderables barrerus,
particularmente en ciertas dreas del sector {inanciero. ) . :

Todo el Sudeste de Asia se caracterizé  por llevar a cabo una’ llberalxzaclén‘
financiera gradual y precavnda, lo que facilité el ajuste fiscal y evito ln emergencm de:la
especulacién abriendo camino a un crecimiento rapido. (Studart, 1998) .

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

La OECD impulsé6 la apertura financiera como condiciéon para que Corea del Sur
entrara en la organizacién en 1996 con el gobierno del presidente Kim Young Sam (Grabel,
2000). Asimismo, la Organizacion obligd al gobierno coreano a adherirse al Acuerdo
Multilateral de Inversiones, que en adelante los privaria del derecho a establecer politicas
de desarrollo basadas en el estimulo diferencial a productos nacionales, a eliminar los
controles que habia al endcudamiento externo de los bancos y empresas no financieras.
(Mantey, 1999),

A continuacion se analizan los efectos permcxosos que tra_yo cons:go la npertura de
la cuenta de capitales.

5.3 LCUALES FUERON LOS EFECTOS DE LAS MASIVAS

5.3.1. Los Inblpacl'ios Sobre el Tipo de ‘Cambio.

En la primera fase de desregulaci6n financiera, (durante las décadas de los setenta’y”
ochema) los pafses asidticos, optaron por mantener un tipo de cambio real estable y. que al
mismo tiempo se¢ mantuviera lo menos sobrevaluado posible. Los gobiernos trataron de ser
precavidos ante entradas de f{lujos de capital, pues no se puede tener la certeza si serdn
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 apreciacion 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 ltimas eran elevadas, por haber instrumentado un
proceso de apertura comercial . (Cambiaso, 1993 y Riese, 1999). Este efecto frend el
desarrollo de la economia nacnonal (Williamson, 1995) provocando el llamado mal
holandés®,

Comunmente, la situacion 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 revaluacién 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
climina 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 apreciacién del tipo de cambio real, definido como
el precio relativo entre los bienes comercializables y los no comercializables. (Cambiaso,
1993). Si por el contrario, el gobierno decidicra elevar las reservas internacionales
mediante operaciones dc esterilizacion, esto provocaria un aumento en las tasas de interés
lo que a su vez acentuaria influjos de capital externo (Williamson, 1995) que generaria
nuevamente, una sobrevaluacion,

En consecuencia, cualquiera que haya sido la medida de las autoridades coreanas,
una sobrevaluacién real del tipo de cambio cra inevitable. Y por tanto, fuc imposible para
el Estado de Corea continuar con la politica cambiaria que aunado a otros factores (como la
politica monetaria), les permitié crecer tan aceleradamente, tal como lo demostré la prucba
empirica.

En Corea del Sur, la politica cambiaria tendié a mantener la paridad de las monedas
respecto al délar alejindose del yen, ya que una parte creciente de la deuda externa se
denominaba en dolares. Lo anterior coincidi6 con la revaluacion del délar frente al yen y el
debilitamiento de la economia japonesa. (Mantey, 1999), esto condujo a una pérdida del
dinamismo dc las exportaciones de Corea. En los grificos 8 y 9 se nuestran la tasa de
devaluaciéon y Exportaciones a PIB, en ellas podcmos apreciar que las exportaciones en
proporcion al PIB llegan a su punto méaximo en 1988* para despues pasar del 34.69% al
28.09%, mientras que las devaluaciones se mantuvieron desde principios de los noventa
estables, con ligeras revaluaciones en los afios de 1994 y 1995.

* El término mal holandés, fue utilizado originalmente para describir las dificultades que encontré la industria
manufacturera de los Palses Bajos como consecuencia del desarrollo en gran escala de la industria de
exportacion de gas natural a principios de los setenta, lo que provocé una gran apreciacion del tipo de cambio
real. Desde entonces, el mal holandés se tipifica como un fenémeno que se presenta cuando un elevado,
protongado ¢ inesperado monto de entradas de recursos del exterior afecta {a estructura productiva, de tal
forma que al revertirse dicha entrada obliga a realizar ajustes que conllevan a costos elevados, Ver en
Cambiaso E. Jorge, “Stntomas del mal holandés por la via de la cuenta de capital”, Monetaria, Enero-Marzo,
1993.

* Con excepeion de 1998, ya que ese gran incremento en las exportaciones obedeci6 al la gran devaluacion
del won)
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Mientras lanlo, el yen comenzé a dev'xluarse, haciendo mds feroz la competencia del
comercio exterior contra todos los’ ngres asidticos quienes mantuvieron el upo de cambio
(Guillén A. 1999, y Grabel, 1999)

GrificoNn. 8 Corea: Tasa de Devaluacian
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Fuente: "Indicadores Gréficos de Inestabilidad Financiera en América Latina y el Sudeste de Asia”,
Coordinadoras; Mantey Guadalupe y Levy noeml, editado por UNAM; Fac. de Economia, ENEP Acatlin y
DGAPA.

Grafico No 9. Corea: Exportaciones aRAB
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Fuente: "Indicadores Grificos de Inestabilidad Financiera en América Latina y el Sudeste de Asia®,
Coordinadoras: Méntey Guadalupe y Levy noeml, editado por UNAM; Fac. de Economia, ENEP Acatlin y
DGAPA.
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3.3.2. Los Impactos Sobre el Crédito

Como ya se ha mencionado, durante la primera etapa de desregulacién financiera
(en la década de 80°s), sdlo se eliminaron los controles cuantitativos al crédito, y atin con
estas medidas, fue posible su canalizacién. No obstante, a principios de los 90’s, la
integracion financiera internacional dio a los bancos y a los deudores locales acceso a
préstamos denominados en moneda extranjera, (Grabel, 2000), y en 1993 con la apertura de
la cuenta de capitales, quedaron eliminados los controles de asignacidon selectiva de
financiamiento Esta parte del crédito, libre de ataduras, tendié a dirigirse hacia la
especulacion bursitil inflando los mercados accionarios. Las elevadas ganancias de capital
que ello produjo estimularon un mayor influjo de capitales, retroalimentando el proceso
especulativo (Mdntey, 1999 y Arias, 2000), al mismo tiempo que comenzaba a elevarse la
exposicion en moneda extranjera, cucstion que ponia en peligro a la economia en su
conjunto ante un cambio en la tasa de interés externa o del tipo de cambio local, Pocos ;
prestatarios habfan cubierto su riesgo cambiario, habiendo dado por supuesto que sus ;i
monedas continuarian siendo estables al délar. ( Cicleback y Kregel, 1999).

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

Ante esta situacion, se suele culpar a la mala regulacién o supervisién nacional, por
ejemplo Arias, (2000) sosticne que la falla principal radico en la vigilancia y control de las
estructuras publicas. Sin embargo, cabe recordar que con la apertura de la cuenta de
capitales sc elimind una serie de controles, ya que toda restriccion en la oferta de reservas
del banco central, pudo ser ficilmente evadida por los intermediarios bancarios
fondedndose en los mercados internacionales. De esta manera, fue imposible para el
gobierno coreano continuar con la canalizacion del financiamiento hacia el sector
exportador. De hecho, no existe un solo caso en que los grandes incrementos de flujos de
capital hacia el sector bancario no hayan conducido a una saturacién de préstamos, una
caida en la calidad de los activos y un excesivo relajamiento del andlisis de riesgo.

Las tendencias de los mercados de crédito a quedar afectados por asimetrias
informativas® los orilla a posiciones subéptimas; en esle contexto, cualquier aumento de las
tasas de interés puede originar racionamiento del crédito y un exceso de riesgo acumulado.

3 La asimetria de la informacién, cualquier mercado la padece. La informacién se reparte en forma desigual
entre los agentes y participantes. En cualquier contrato de deuda, por ejemplo, ¢l prestatario, siempre tienen
mis y mejores datos que el prestamista acerca de la rentabilidad esperada del proyecto objeto de
financiamicnto, La falta de informacién implica un costo para el prestamista, que tiene dos opciones, o
incrementar sus costos por obtener informacion adicional o ¢l riesgo. O bien, el prestamista tiene poca
informacién acerca de algin prestatario y decide imitar las decisiones de otros prestamistas, basandose en la
mejor informacién de éstos en vez de adquirir la propia. Este comportamiento se conoce como herding.

La asimetria de la inforiacion se agudiza cuando el mercado nacional se internacionaliza, en otras palabras,
cuando el prestamista y ¢l prestatario pertenecen a dos economias muy distintas. Ver en Garcfa C. y
Olivi¢ lliana, “Causas de las Crisis Cambiarias en Mercados Emergentes” ,Comercio Exterior, Junio 2000,
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) " El riesgo sistémico® 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 pdnico y fi nalmenle quiebras. Por
tanto, existe este riego porque se ha dado crédito en exceso. (Guillén , H., 1993).

No se debe olvidar que los bancos comerciales, actian como transformadores de
plazos (maturity transformers) lo cual favorece el crecimiento econémico pero a la par abre
la puerta a crisis cambiarias de autocumplimicnto de expectativas ( Olivié y Garcia, 2000)

" en el momento en que los agenles econdmicos se percatan que los bancos en realidad no
pueden hacer mids frente a sus obligaciones de corto plazo (puesto que bajo el contexto de
liberalizacidn [inanciera, la mayorfa de los flujos externos, son normalmente de corto plazo,
y acrecientan los fondos disponibles para proyectos de inversion de largo plazo).

Como nos podemos dar cuenta, con la apertura de la cuenta de capitales, se
imposibilita lo que ya proponia Williamson (1995), y lo que las autoridades coreanas
llevaron a cabo en la época de bonanza econdmica; una canalizacién de la capacidad
crediticia hacia la inversion para poderie hacer frente a la deuda de largo plazo.

5.3.3. Los Impactos Sobre la Inversion.

Ya hemos explicado que la desregulacion financiera tiende a sobrevaluar el tipo de
cambio asi como a incrementar la disponibilidad del crédito. El efecto que se pudiera
esperar en cuanto al factor inversion, es que los empresarios aprovechen esta situaciéon para
realizar proyectos de construccion ofy comprar maquinaria. (Williamson, 1995); y en
efecto, en el marco de liberalizacion financiera y de auge especulativo de Corea, las
clevadas tasas de apalancamiento del sector privado se volvieron la norma. Y aunque Corea
se caracteriz6 por sus altos grados de apalancamiento durante casi todo su crecimiento, ese
apalancamiento se torné problemitico en el nuevo entorno econdémico desregulado.

(Grabel, 2000).

Los prestatarios que habfan invertido fuertemente en proyectos de largo plazo
dependian de la posibilidad de renovar sus obligaciones mediante préstamos nuevos, (ésta
es la cldsica asimetria de vencimientos, con inadecuada transformacién de vencimientos en
el sistema bancario). Los prestatarios en consecuencia, dependfan en gran medida de las
expectativas del mercado. (Cieleback, 1999).

En este contexto, toda la economia qued6 en control del capital golondrino, el cual
pudo salir de la economia en el momento cn que sc sospechd de bajas en las tasas de
ganancia especulativas, justo cuando el balt tailandés se devalué. De esta manera, la
inversién productiva corrié mayores riesgos debido a que las inversiones de largo plazo

% El riesgo sistémico se define como la eventualidad de que aparezean estados econémicos en los cuales las
respuestas racionales de los agentes individuales a los riesgos que perciben, lejos de conducir a una mejor
distribucion de los riesgos por diversificacion, aumenta la inseguridad general. En estas condiciones, se asiste
a fenémenos de contagio o propagacién generalizados que llevan a todo el sistema econdmico a la catéstrofe.
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tienen la dificultad de no conocer los movxmxenlos en los txpos de c'xmblo y las tasas de :
interés; (Puyana, 2000). : : :

Ya Keynes, hace cincuenta afios; habia reconocndo que ‘no_existe p fs'que; pueda )
recibir con seguridad fondos del exterior, pues no. puede utxllzarlos con. onﬁanza en:
inversion fija. (Davison, 1999). S S

La experiencia no sélo de Corea del Sur, sino de toda Ia reglén del Sudesle Asmuco,

viene a corroborar lo anterior, pues en realidad, la‘inversion fija, no se vio incrementada

con la apertura de cuenta de capitales; mas aun el coeficiente de inversién en la regi6n
detuvo su tendencia ascendente a partir de 1992, (Méntey, 1999). (Ver grifico No. 6,
Cocficiente de inversion ).

Lo anterior se explica debido a que en un contexto de desregulacion 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 cste tltimo les podia
redituar mayores ganancias en perfodos mucho mds cortos.

Con la apertura de la cuenta de capital y la apreciacién monctaria, entran en
contradiccién 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
plazo 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 prucba fehaciente de la incompatibilidad entre las decisiones de ahorro e
inversion™, (Guillén A, 1999),

5.4 ;QUE IMPLICO PARA EL ESTADO COREANO LA DESREGULACION
FINANCIERA?

Desde hace mas de una década muchos paises emergentes de todas partes del
mundo han emprendido reformas sustanciales de sus sistemas financieros. En el siguiente
apartado se demostrari que los cambios se han orientado a ampliar el espacio del
mecanismo de libre mercado, limitando la intervencién del sector publico.

El gran potencial exportador de Corea, y el alto grado de control que tenian sus
autoridades sobre el uso del crédito y las divisas, [ue lo que permitié mantener bajo su nivel
de liquidez internacional, pero esta situacion se volvié sumamente peligrosa una vez que el
gobierno abandoné los controles sobre la asignacion del crédito y eliminaron trabas a Ia
movilidad del capital, pues ahora existia la necesidad de mantener mayores niveles de
reservas internacionales para enfrentar la volatilidad de capital (Madntey, 1999). Por este
motivo, Corea tuvo que acumular reservas brutas de divisas en exceso a las requeridas por
objetivos comerciales. En el grifico de Reservas Internacionales a Importaciones No. 10,
se aprecia con claridad cste hecho, pues de 1979 a 1988, cl nivel de reservas
internacionales, apenas cubrian en promedio, el 11% de las importaciones totales, mientras
que a partir de 1989 y hasta 1997, dicho promedio se elevé hasta un 22%, ésta situacién es
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muy légica si tomamos en cuenta que se tenia el propésito de aparecer mas solvente, para
mantener la afluencia capitales.

Qdfico Na 10. Corea: Reservas de Divisas a inpartadianes
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Fuente: "Indicadores Grificos de Inestabilidad Financiera en América Latina y el Sudeste de Asia",
Coordinadoras: Mantey Guadalupe y Levy noemi, editado por UNAM; Fac. de Economia, ENEP Acatlén y
DGAPA.

Por otro lado, la acumulacién de pasivos en moneda extranjera, no sélo 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 posicién
competitiva en el comercio internacional, afectaban la solvencia de los bancos y las
empresas por su fuerte exposicion en moneda extranjera (Mantey, 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 PED depende de factores impredecibles que en gran medida
escapan del control del Estado (Grifith-Jones, 1984). No es posible determinar de antemano
si el abundante flujo sera transitorio o permanente, ni tampoco si su reversién en algin
momento del futuro serd gradual o instantinea. Ese dilema constituye un serio problema
para las autoridades ccondomicas, hecho que obviamente dificulta la capacidad de mantener
los equilibrios macroeconomicos en el mediano plazo. (Cambiaso, 1993).

Si los gobiernos desean conservar las fluctuaciones de sus monedas en cicrtos
limites, el tinico medio que les resta, ¢s no tomar medidas de politica monetaria que sean
radicalmente distintas a los de otros gobicrnos en el mismo momento para no provocar
incertidumbre y una fuga masiva de capitales. Esto representa una pérdida de libertad, pues
en adelante los gobicrnos, sobre todo los de los PED, ven fuertemente disminuidos sus
madrgenes 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 devaluacién o incluso una crisis financiera grave. Asi, 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 cn la medida en que la magnitud de las operaciones de mercado ha crecido a
mayor velocidad que las reservas monetarias internacionales de los bancos centrales. “Una
intervencién de todos los bancos centrales en los mercados cambiarios no seria capaz de
contrarrestar las presiones de los especuladores en los mercados”, (Puyana, 2000).

En Corea del Sur, la excesiva entrada de capitales dificulté el mancjo del tipo de
cambio y las politicas de tasas de interés. La esterilizacion de los flujos mediante la
colocacion de valores gubernamentales de alto rendimiento, tuvo el perverso efecto de
atraer un mayor volumen de capitales, lo que contribuyé a sobrevaluar los tipos de cambio
(Felix, 1993, Cambiaso, 1993, citados por Mantey, 1999).

En los siguientes graficos, de la comparacién entre los grificos Tasa de
Devaluacion, Reservas Totales menos oro, y Saldo en cuenta corriente, de 1989 a 1995
podemos apreciar que el tipo de cambio tendié a revaluarse; el déficit comercial tendié a
aumentar con la excepcion de 1993, y las reservas internacionales se incrementaron de
manera exponencial, en consecuencia, resulta evidente que las autoridades monetarias no
tuvieron otra opcién que tolerar una ligera sobrevaluacion de sus monedas y el
concominante desequilibrio comercial, pues el volumen de capitales que atrafa la politica
de altas tasas de interés, con estabilidad cambiaria, le permitia no sélo financiar
cémodamente el déficit de comercio, sino ademds incrementar sus reservas de divisas.
(Mantey, 1999).
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Grifico No. 11, Corea: Tasa de Devaluacion
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Fuente: "Indicadores Graficos de Inestabilidad Financiera en América Latina y el Sudeste de Asia",
Coordinadoras: Mantey Guadlupe y Levy Noeml, editado por UNAM, Fac. de Economla, ENEP Acatldn y
DGAPA.

Grifico No. 12 Corea: Resorvas Totales menos Oro
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Fuente: *Indicadores Grificos de Incstabilidad Financiera en América Latina y el Sudeste de Asia™,
Coordinadoras: Mantey Guadalupe y Levy Noeml, editado por UNAM, Fac. de Economia, ENEP Acatlan y
DGAPA.

Grafico No. 13.Corea: Saldo en Cuenta Corriente
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Fuente: "Indicadores Grificos de Inestabilidad Financiera en América Latina y el Sudeste de Asia”,
dinadoras: Mantey Guadalupe y Levy Nocmi, editado por UNAM, Fac. de Economfa, ENEP Acatlin y
DGAPA.
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5 5. LA LIBERALILACION FINANCIERA Y EL MODELO EXPORTADOR
: COREANO

Como vemos, la apertura de la cuenta de capitales, tendié a desestabilizar
pardmetros fundamentales como son el tipo de cambio, la inversién productiva y déficit
comercial. Asi mismo, la profundizacion de la desregulacion financiera incrementd el nivel
de apalancamiento en moneda extranjera y a pasivos de mds corto plazo. Cabe recordar que
tanto. la politicn cambiaria, como la politica crediticia, eran claves dentro del modelo
exportador coreano, tal como quedé demostrado en la prueba empirica, por lo que se puede
afirmar que la liberalizacién financiera imposibilita las medidas que hicieron posible el
prolongado crecimiento antecesor.

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

Cuando la inversién en cartera o indirecta crece a una tasa mayor que la inversién
directa, surge un efecto negativo en las estructuras econdmicas internas. Los flujos de
capital se apartan de las actividades que comrlbuyen al desarrollo y, en vez de genemrse un
circulo econdémico virtuoso, irrumpe un crecimiento distorsionado.

El rdapido aumento de las entradas de capital extranjero- en  las - economias
subdesarrolladas originé no sélo en Corea del Sur, sino en todos los paises del Sudeste
Asidtico:

a): Un auge del crédito que ya no pudo ser destinado a la inversion fija ya que “el
gobierno central bajo el contexto de desregulacion, fue incapaz de ejercer el control
sobre las grandes empresas estatales semiauténomas, 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 aprobacion. ( Griffith- Jones, 1984). Ello provocdé un
sobreendeudamiento en la moneda extranjera, una sobrecapitalizacién en algunas
ramas, y un desvio de recursos hacia el mercado bursatil que comenzé a inflarse
rapidamente, mientras que los riesgos se cubrfan con una moneda aparentemente
fuerte.

b) Una apreciacion 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 mayoria de corto plazo. De hecho, las causas de la crisis de Corea, se
pueden encontrar en el déficit en cuenta corriente a partir de 1994, (el cual se ilustra
en el grifico No, 13, Saldo en Cuenta Corriente), financiado con una fuente
inestable, lo cual torné a la economia vulnerable.

La experiencia coreana, (asi como de otras economias de la regién y de

Latinoamérica), ha mostrado que la capacidad de las economias de absorber elevados
montos de recursos externos es limitada, pues se genera una elevada acumulacién de
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reservas mternucnonules n Ios bancos centrales (Camblaso, 1993), lo: que comphca el
maneJo dela polmca moneiaria'y credmcm orientada’ al desarrollo exportador.

5.6 ‘LA DESREGULACI(')N FINANCIERA TIENDE'A PROVOCAR -

CRISIS SISIEMICAS

En Corea no se tenfa una sallda para conlrolar cl mvel de endeudamu:mo en moneda
extranjern, ya" que si- se quetia recuperar el nivel -de competitividad  mediante una
devaluacidn, - 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 seric de acontecimientos
generadores de inestabilidad financiera, a la cual le acompaiiaron el endeudamiento de
corto plazo en moneda extranjera y la gencracion de una burbuja especulativa, posible
gracias a la desregulacion financiera y al auge de la economia que ocultaba los riesgos. Sin
embargo, como ya se ha mencionado, los flujos de capital externos se caracterizan por la
incertidumbre de su permanencia. En 1996, Corea ya tenia gran déficit en cuenta corriente
de Corea, (aproximadamente 25,000 millones de délares, mismos que se ilustran en el
grifico niimero 13,
saldo en cuenta corriente), pero los flujos de capital externos comienzan a retirarse cuando
el baht tailandés entra en una flotacién “controlada™. La suma de los factores internos y
externos, generd vulnerabilidad de modo que un cambio en las expectativas, genero ataques
especulativos y crisis financiera.

Para frenar las salidas de capitales el gobierno coreano reaccioné con aumentos en
las tasas de interés, y devaluaciones de la moneda pero esto sélo colapsé el mercado
bursatil con el consecuente retiro de mas flujos de capitales credndose panico financiero.

Los costos de la crisis corcana fueron muy elevados. El cuadro No. 5 ilustra este
hecho: la tasa de devaluacion de 1996 a 1997, fue superior al 100%, cuando en realidad con
una devaluacién menor hubieran podido corregir el déficit comercial, esto se¢ puede
demostrar en ¢l grafico nimero 9 que muestra el comportamiento de las exportaciones a
PIB, ya que sc ve claramente como se dispara el coeficiente de exportaciones de un 28%
en 1996 a un 55% en 1997. Sin embargo, ¢! FMI obligd a seguir una macrodevaluacion,
de otra manera Corca no hubicra tenido acceso al paquete de rescate. Asimismo, las
reservas (Graficol0), disminuyeron en un 61%, pues pasaron de 34,037.1 millones de
dolares en 1996, a 21,063 millones de doélares. De igual modo, la tasa del crecimiento del
PIB fuc de -46.24% a pesar del paquete de rescate gestionado por el FML.
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Cuadro No. 5. Indicadores Econémicos y fi os de Corea.
Afios Expostacion| Tasa de Activos Coefici Ci i Crédito Cuenta | Exportacion
cs de Corea| Devaluacié, i de i6 del PIB totales interno corriente esa PIB
- a . menos 010
importaclones
Mill dis . Mill dis Mill dis Mill dis
1970 836 .0.311674292}0.230177274]5.221737867 606.3 2902.2 -623]  0.0950805|
1971 1067 17.89041529;  0.194743935|0.214854668)15.48880321 433.5 3247.2] -848/0.109791531
1972 1625 6.857755157[  0.210522079|0.199278724| 30.33758382 523 3642.5] -368|0.152988894
1973 3221 0.350965154|  0.2082372320.232269855]14.77640531 884.8 47499 -306{0.237209268}
1974 4462 21.76100629{ 0.048417523(0.250888838[35.07711786 277.2 5894.6 -2026]0.238323614
1975 4945 0| 0.1073199618/0.249409437|36.89375541 781.3 73223 -1889(0.240485895:
1976 7716 0| 0.224509110.2:40423553] 29.13688346, 1970) 91404 -310{0.266760728
1977 10048 0| 0.274429101|0.282171444|34.59667032 2967.1 114297 1210.269060518
1978 12722 0| 0.184616926] 0.32511246)28.75833378| 2763.9] 16938| -1085/0.252887353
1979 15057 0] 0.145495309|0.337610423/10.92496705 2959.2] 23603.3 -415110.232639388
1980 17512 |36.34297521 0.14254107{0.321389293]17.58369097 2924.9 24150.6 -5273(0.279514143
1981 21268 6.152447341 0.105559208|0.279599605|7.263178083 2681.7 28713.7 -457410.304852249
1982 21853 [6.895074946] 0.118562535]0.283711705) 10.36555342 2807.3, 33719.2 -2513(0.293446776|
1983 24446 6.236645299  0.091879363[0.292465598{9.415572277 2346.7 37326.2 -1504) 0.29707163
1984 29245 4.010056568  0.092285006|0.289052472| 4.068320541 2753.6 41027.3, -1249]0.324472453
1985 30282 7.590041093}  0.094291198{0.294632299] 28.77056966 2869.3 45356 -758]0.351396243
1986 34715 3.235228039 0.102709209[0.278219371| 26.17955472 33195 53951.7 474710.327531411
1987 47281 8.021824936] 0.084149302|0.287111935(36.68249396 3583.7 66914 10092|0.358689155
1988 60696 13.65644327 0.22287146/0.291919937]12.49180713)| 123467 87303 1453810.346959418
1989 62377  |0.657798567| 0.2511945840.31649425712.57531985, 15213.6 1105326 5387| 0.2926761
1990 65016 5.414949971 0.215011722)0.365648965]61.92235569 14793 129262.9 -1745]0.270911625
1991 71870  |6.197654941|  0.168060104]0.284246093/ -20.5053681 137011 149758.1 -8317{0.187375183
1992 76632 3.627760252|  ©0.20936227510.365680237(8.420189222 17120.6 162645.8 -3943|0.251325632
1993 82236 ]2.498731608] 0.241386635[0.360173607|17.35007576 20228.2 179220.3 990]0.248758792
1994 96013 2.400692984]  0.25051100210.357482727]17.11466737 25639.3 221491.2| 3867]0.247493118
1995 125058 [1.775072905| 0.241843856} 0.36554862| 1.63253232, 32677.7 259157 -8508|0.275253771
1996 129715 [8.971214664| 0.226402331]0.368631543|46.23705724 340371 285401.5 -23005{0.280917795
1997 136164 100.8765695|  0.145647784]0.349986929; n.d. 21063 173258.6 n.d.[|0.548489503

NOTA: n.d.= No Disponible

FUENTE: *Indicadores Graficos de Inestabilidad Financiera en América Latina y el Sudeste de Asia”,

Coordinadoras: Mdntey Guadalupe y Levy Noemi, editado por UNAM; Fac. de Economfa, ENEP

62




5-7-'4?0RTAC10N‘3§ A LA ECONOMIA MEXICANA

La expenencla Coreana nos muestra un modelo perfectamenle blen acolado en donde el
Estado coording exitosamente las polmcas camblarms y credmcm encaminadas hacia una
industrializacién de largo plazo.

El manejo de los flujos financieros a través de una politica crediticia y cambiaria en funcién
de objetivos de largo plazo, permitieron romper el efecto devaluacién->» inflacién. Pues
mientras en México el impacto de una devaluacién es un incremento en el indice Nacional
de Precios al Consumidor (INPC), dado que las empresas con el fin de recuperar ganancias,
elevan los precios; en Corea el crédito que se otorgaba segiin la eficiencia exportadora,
evitd que las empresas decidieran levantar los precios provocando inflacidn puesto que, si
una firma incrementaba cl nivel de precios dejaba de ser competitiva, y a partir de ese
momento esa {irma ya no podia gozar de los beneficios de crédito a largo plazo y a bajas
tasas de interés. De este modo, la politica cambiaria fue complementada con la politica
crediticia.

Por otro lado, el nuevo entorno internacional plantea nuevos retos ya que la OMC ha
prohibido condicionar, o bien, canalizar el crédito sélo hacia drcas estratégicas. No
obstante, también sc han desarrollado diversas fuentes e instrumentos de financiamiento
por lo que cs posible disefiar y desarrollar politicas crediticias que apoyen al sector
exportador sin pasar por alto las disposiciones de la OMC. -

Asimismo, es importante hacer hincapié en el tipo de intervencion gubernamental que se
llevo a cabo en Corea. El Estado corcano no sc asocié con el sector privado, sélo coordind
sin sobreproteger a las empresas nacionales Lo anterior evitd la creacion de monopolios
que no innovaran dada la nula competencia externa, como sucedié en México durante el
Modelo de Sustitucion de Importaciones (MSI), en donde las empresas nacionales al verse
protegidas de las empresas fordneas, no realizaron ningiin proyecto que incrementara su
productividad.

En la Republica dec Corea, la proteccion fue el incentivo principal de las industrias
nacientes. Empero, el sistema de objetivos de exportacién determinaba que proporciones
crecientes de la produccion se colocaran en mercados externos a precios internacionales, lo
cual obligaba a las empresas a reducir permanentemente el costo marginal mediante el
aumento de la productividad. De este modo, el gobierno de Corea se ocup6 de aplicar una
politica dura con sus industrias. (Marchini, 2000).

Corea fortalecid su mercado interno mediante reformas en educacién. El éxito en la
adquisicion y difusion de tecnologia se debe en buena medida a las cuantiosas inversiones
en recursos humanos. Corea ha superado a México (asi como a otros paises de
industrializacion reciente) en casi todos los niveles de educacién, Los gastos en esta materia
crecieron de 2.5% del total del presupuesto ptiblico en 1951 a 22% en los afios ochenta.

La entrada de IED se caracterizé por sc altamente selectiva; sélo se permitia la entrada de
empresas que aportaran tecnologia y produjeran eslabones productivos.
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Asimismo, Corca |mplemenlé un sistema de libre comercio para los exporladores puesto
que el réglmen 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 tarca de incrementar paulatinamente ' su
competitividad externa. En cambio México, primero sobreprotegio a las industrias durante™ ..
el MSI para después abrir la economfa abruptamente desde el sexenio de Miguel De la -
Madrid Hurtado, provocando con ecllo una destruccion de encadenamientos produclivos al.
entrar al mercado mexicano una oleada de productos e insumos con una calidad superlor y
un precio inferior que los productos nacionales. R

Lo que resulta ser sumamente interesante del modelo coreano, es la forma en que medi6 la -
intervencién gubernamental con las politicas de apertura comercial ya que sélo se
favorecid ésta tltima en la medida en la que a la economia coreana convenia,

De igual modo, el caso no solo de Corea sino de todo el Sudeste Asidtico, ponen de
manifiesto el impacto que trac consigo la desregulacion financiera (y en concreto la
apertura de la cuenta de capitales) sobre una economia emergente; obliga a mantener un
tipo de cambio estable o/y sobrevaluado mediante politicas monetarias contraccionistas con
elevadas tasas de interés para retener el flujo de capitales, ademds de mermar los controles
de endeudamiento en moneda extranjera.

Las autoridades cconémicas no deben de caer en la falacia de que no hay otra alternativa
mds que supeditar la politica econdmica a los intereses del capital financiero internacional;
sino mds bien, se debe tener conciencia que los Estados nacionales no han desaparecido, si
bien han sido mellados en su soberania por la globalizacién y han perdido mérgenes de
maniobra. Aun en estos dias de comunicacién electrénica global, las naciones pueden
monitorear y controlar los flujos de capital si tienen la voluntad y la cooperacién necesaria
de otros paises para hacerlo. En la medida en que los gobiernos tienen ¢l 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 corcana, (entre otros paises del Sudeste de Asia), puso de manifiesto
todos los efectos que trac consigo una masiva entrada de capitales sobre la economia en su
conjunto. Ahora es posible afirmar que la liberalizacién financiera tal como la impone la
OECD y el Acuerdo Multilateral de Inversiones, lejos de ser el principal vehiculo de la
promocién del desarrollo, como afirma la corriente neoliberal, es mds bien la causa central
de costosas crisis financieras que traen consigo el perpetuamicnto del subdesarrollo.

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

A partir de la liberalizacién de la cuenta de capital, qued6 imposibilitada ° la
instrumentacion de:

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

2. La politica de tipo de cambio rcal cstable. Ya que el gobierno queda obligado a
mantener un tipo de cambio nominal sobrevaluado, pues de otra.forma: los ﬂlleS de:
capital externo se hubieran retirado con la consecuente qu1ebm ‘de empresns 'que ya -
habian contraido deudas en moneda extranjera.

Por tanto, la profundizacién de la desregulacion ﬁnanci'cra,}'didwunv galbé'faial a dos
elementos fundamentales: del modelo de crecimiento exportador coreano (tal como quedé
demostrado en la evidencia empirica); la politica cambiaria, y la politica monetaria.

Sin embargo, la crisis financiera no sélo” en Corea, sino también en toda la regién,
estalla ante la llegada de un factor externo: la devaluacién en Tailandia; ello pone de
manifiesto que la apertura financiera aumenta la posibilidad de contagio mds alld de la
frontera, dando lugar a una crisis de expectativas autocumplidas. Esto es, primero los
grandes flujos dc capital desequilibran pardmetros fundamentales, ello inicia un proceso
de expectativas, pero esto no es causa suficiente para una crisis.

El contagio de crisis hacia toda la region fue posible gracias a las reacciones de los
agentes ante la incertidumbre, esto es, los inversionistas crearon una situacién de panico y
ataques especulativos al no diferenciar entre economias emergentes. Asi, hay crisis que no
tendrian por qué haber ocurrido, pero suceden porque los agentes que participan en el
mercado csperan que ocurran, En consecuencia, las condiciones del mercado financiero
internacional, también provocaron crisis.
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Ahora caven algunas reflexiones: JEs lo mismo desregular una economia emergente
que un pais industrializado?, y si no es asi, ;Qué efectos tiene la desregulacién financiera
en un pais industrializado a diferencia de un pais subdesarrollado?.

A partir del anilisis realizado, se ha demostrado que no es lo mismo desregular una
economia desarrollada que una economia emergente, ya que en esta ultima, las entradas de
capital se realizan en divisas de corto plazo debido a que el riesgo pais de las economias
emergentes, ¢s mucho mayor al riesgo pais de las economias industrializadas., Los
inversionistas prefieren invertir en las economians emergentes a plazos mucho menores, de
esta manera, se cubren parcialmente del riesgo cambiario y asegura un ficil retiro de
capital. Esta situacion imposibilita ¢l fondeo de la inversién productiva, ya que financiar
inversién de largo plazo con flujos de capital externos cortoplacistas, puede ser muy
peligroso.

En una economia ecmergente, la profundizacion de la desregulaciéon financiera
acrecienta la dependencia de capital y nulifica la autonomia de las politicas econdmicas.

En suma, la sensibilidad del acreedor ante “malas noticias” se eleva notablemente en
una economia emergente en comparacion con una economia: desarrollada, lo que hace
posible crisis por contagio.

Entonces cabe otra mlerrogante z,La liberalizacion ﬁnancxera enun pm‘s en desarrollo, :
inevitablemente conducira a una crisis, o blen, lmsla,qué punto es benéf ca Ia desregulamén
financiera?. :

La desregulaci6n financiera fue cxitosa durante:lo.
intervencién estatal en la canalizaciéndel-crédito
cmbargo, a partir de la apertura de; la cuenlu d
incurre en algunas fallas: :

- Eliminacién de controles a los bancos czi and

. Desequilibrios en niveles de préstumos en moneda extranjera.
. Desequilibrios en plazos de préstamos, (sc prcst'lba a‘largo plazo, fi nancmndose con
présmmos de corto plazo).

- Serompid el vinculo entre crédito > produccién—> exportacion.
- Elcrédito se asignd a sectores que ya estaban sobrecapitalizados.
- Se dependia de renovaciones de préstamos en moneda extranjera.

Por tanto, es irrefutable la necesidad de la intervencion estatal que asegure el apoyo
hacia aquellos sectores de la economia que son estratégicos, tal como cl sector producuvo-
exportador.
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- CONCLUSIONES GENERALES

Antes del éxito corcano (y en general del milagro asidtico), existian dos paradigmas
-de desarrollo dominantes, uno centrado en los mercados, y el otro en el Estado y'la
planificacién, El primero tenia sus raices intelectuales en la teorfa neocldsica, el libre
comercio es benéfico para cualquier pais 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 tenfan escasa fc en ¢l mercado y confiaban
en'la intermediacién del Estado a través de proceso de planificacién, asegurandose de una
distribucién adecuada para promover ¢l crecimiento econdmico.

Irénicamente, casi ninguno de los paises industrializados que tuvieron éxito
siguicron alguna de estas dos estrategias extremas como lo demuestra el modelo exportador
coreano, pues lcjos de representar un modelo puro, muestra una economfa mixta en la que
el Estado desempeiia un papel importante.

De este modo, la prucba empirica revela que el modclo corcano de promocnén de

exportacion se baso en:

1) Una alta canalizacién del crédno dmgld'\ al sector eaportador.

2) Una politica cnmbmrm de dcshznmxento puulauno que munluvo el upo de camblo real

estable.

3).. Un fuerte irhpulsd al desarrollo tecnolégico’ enddgeno y ‘ada‘pytudro,'v'qué -peimiﬁé la

" creacién de una base de acumulacién de capital interna, con restriccién y regulacxén de

IED.

4) Una alta selectividad comercial. Es decir, s6lo se permitié la importacion de aquellos
bienes que posteriormente pudieran ser procesados y exportado e

La caracteristica principal de las politicas comerciales e industriales de Corea, hn sxdo la
intervencion selectiva con el objetivo de crear ventajas compemlvas y acceder al mercado
internacional en productos cada vez mis sofisticados.

Asimismo, el caso corcano revela la invalidez de los supuestos de los modelos
neocldsicos de comercio internacional; pucs Corea no fue un eterno maquilador, por ser en
un primer momento un pafs competitivo en mano de obra barata no calificada. La politica
industrial coreana fue perfectamente complementada por enormes inversiones en capital
humano, educando a un gran niimero de técnicos e ingenieros capaces dc absorber y
adaptar la mds avanzada tecnologia.

Asi, la ventaja comparativa de bajos salarios, fue erosiondndose para convertirse en
una ventaja competitiva dindmica de mano de obra calificada.
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El fuerte despegue tecnolégico y la formacion de una mano de obra calificada, da lugar
a otro tipo de comercio internacional s6lo mencionado por las nuevas teotfas del comercio
internacional: el intercambio intraindustrial. Corea comenzé a importar-y exportar
simultdncamente productos de la misma industria (como son la electrénica y bnenes de -
capital), integrandose a un proceso de produccién global, ‘

El modelo de crecimicnto exportador permitié a Corea lograr tasas de crecnmxenlo )
superiores a la de los paises industrializados, por mas de tres décadas conunuas BRI

Sin embargo, ¢ste no fue un factor que, pudiera evitar la llegada de una costoSa crisis
financiera y con cllo el fin del auge econdmico no sélo de Corea, sino tamblen en todos los
paises de la regién. .

La experiencia coreana también puso de manifiesto todos los efectos que trae consigo la
apertura .de 'la cuenta financiera dado que impidié la instrumentacion de:

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

b)- La politica de tipo de cambio real estable. Ya que el gobierno quedé obligado a
mantener un tipo de cambio nominal sobrevaluado, pues de otra manera los flujos de
capital externo se hubieran retirado con la consecuente qu:ebra dc empresas que ya habfan
contraido deudas en moneda extranjeras.

En consecucncia la profundizacién de la desrégulacién financiera, dio un golpe
fatal a dos elementos fundamentales del modclo de crecm ento exportudor coreano.’

Por tanto, en una economia emergente, la aperlura de'la cuenta ﬁnanclera acrecienta
la dependencia de capital y nulifica la autonom{a de las polfucas econémxcas.
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VARIABLE

CRINCOD
{Crédito Interno con
una diferencia)

CRINCOD1

(Crédito Interno de
Corea con diferencia
¥ un rezago)

CRINCOGD

(Tasa de crecimiento del
Crédito Interno de Corea
con una diferencia)

CRINCOGD1

{Tasa de crecimiento del
Crédito Interno de Corea
con una diferencia y con
un rezago)

CRINCOLD
{Logaritmo del Crédito
Interno de Corea con
una diferencia)

CRINCOLD1
{Logaritmo del Crédito
Interno de Corea con
una diferencia y con un
rezago)

CRINPIBCOD
{Crédito Interno a PIB
de Corea con una
diferencia)

CRINPIBCOD1
(Crédito Interno a PIB
de Corea coh una
diferencia y un rezago)

CREDSECPRCOD
(Crédito al Sector Priva-
do de Corea con una
diferencia)

CREDSECPRCOD1
{Crédito al Sector Priva-
do de Corea con una
diferencia y un rezago)

CREDSECPRCOGD
{Tasa de crecimiento del
crédito al sector ptivado
con una diferencia).

CREDSECPRCOGD1
(Tasa de crecimiento del
crédito at sector privado
con una diferencla y un
rezago)

PRUEBAS DICKEY FULLER

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

-2.175018

-2.970078

-5.633575

-3.547189

-5.422435

-2.56705

-2.158916

-3.905769

-2,853424

-2.994434

-5.178641

+3,255192
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1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value®
§% Critical Value
10% Critical Value

/1% Critical Value*

5%  Critica! Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
§% Critical Value
10% Critical Vatue

1% Critical Value®
§% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value®
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
§% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
§% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
5% Critica) Value
10% Critical Value

-2.656
-1.9546
-1.6226

-2.6603
-1.8552

-1.6228°

-2.6603

-1.9552

-1.6228 "

| 26649 .

-1.9559
-1.6231

26603
-1.9552 -
-1.6228°

-2,6649 °

-1.9558
-1.6231

2656
-1.9546

-1,6226

-2.6649
1.9558
1.6231

-3.7076
-2.9798

-2.629

-3.7204
- -2.985
-2.6318

-2.6603
-1.9552

.1.6228

-2.6648
-1.9559
-1.6231




.

DIFSCOEUDD
(Diferencial de preclos
entre Corea y USA con
dos diferencias)

DIF$COEUDD1
(Diferencial de preclos
entre Corea y USA con
dos diferencias y un
rezago)

DIF$COJAPD
{Diferencias de precios
enire Corea y Japon con
diferencia)

DIFSCOJAPD1
(Diferencias de precios
entre Corea y Japon con
una diferencia y un
rezago)

EXPCOD
(Exportaciones de Corea
con diferencla)

EXPCOD1
{Exportaciones de Corea
con diferencia y rezago)

EXPCOLD

{Logaritmo de exportacio-
nes de Corea con una
diferencia)

EXPCOLD1

{Logaritmo de exportacia-
nes de Corea con una
diferencia y un rezago)

EXPCOMUND
{Exportaciones de Corea
entre exportaciones mun-
diales con 1 dilerencia)

EXPCOMUND1
(Exportaciones de Corea
entre exportaciones mun-
diales con 1 diferencla y
un rezago)

EXPCOGD

(Tasa de crecimiento de
fas exportaciones coreanas
con una diferencia)

EXPCOGD1

{Tasa de crecimiento de
las exportaciones coreanas
con una diferenciay un
re2ago)

ADF Test Stalistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

-8.40201

-8.26606

-4.681569
+4.69354
-2.844278

«2.90615

-1,979585
-1.928508
-2.865877

-2.806672

-9.415151

-9.835876

Il

1% Critical Value*
5%’ Critical Value
10% Critical Value

1% * Critical Value*

5% - Critical Value
10% Criticat Value

1% Critlcal Value®
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Crilical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
5% Critical Value

“10% Critical Value

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

1% . Critical Value®

5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
5% " Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
§% Critical Value
10% Critica! Value

1% Ciitical Value*
S% Critical Value
10% Critical Value

-2,6603

.-1.8552. |

-1.6228

-2.6649
-1.9559
-1.6231

-2.6603
-1.9552
-1.6228

-2,6649
-1.9559
-1.6231

37076
-2.9798
2629

-3.7204 -
2,085
-2.6318

2656
21,9545

-1.6226 -

-2:6603

L A.ess2
6228 ¢

2686
- +1.9546
1.6226

12,6603
19552

-1.6228

-2.6603
-1.9552
-1.6228

-2.6649
-1.9559
-1.6231




EXPMUND ADF Test Statistic -~ -3.228165 1% Critical Value* -3.7076

(Exportaciones mundiales §% Critical Value -2,9798
coh una diferencia) . 10% Critical Value -2,629
EXPMUND1 ADF Test Statistic  -3.277188 1% Ciritical Value* ©-3,7204
{Expaortaciones mundiales 5% Crilical Value -2,985
con una diferencia y un R 10% Critical Value -2.6318
rezago) L R
FBCFGCOD ADF Test Statistic  -5.160776 1% Critical Value® - -2,6603
(Vasa de crecimiento de 5% Critlcal Value " - 2t +1,9862
la formacién bruta de capi- 10% Critical Value " .~ ©.-1,6228 .
tal fijo en Corea con una Tew v Vel
diferencia i

FBCFGCOD1 ADF Test Statistic  -3.820002° "~ 1% Critical Valu -

(Tasa de crecimiento de T 5% - Critical Vajue : .

fa formacidn bruta de capl- ... 10% Critical Value -1.6231
tal fijo en Corea con una . Lo PR

diferencia y un rezage . »
F8CFPIBCOD ADF Test Statistic . -3.993658 1% Critical Value®. . i +2,656 .
Formacion Bruta de capi- . . 6% Critical Value - .. +1,9548
tal fijo a PIB de Corea con * = 10% Critical Vatue e . -1.6226
una diferencla L [ B
FBCFPIBCODI ADF Test Statistic "~ -4.52582 "~ 1% - Critical Value* - - ~2.6603
Formacion Bruta de capl- i S §%. Critical Value - ~1.9552
tal fijo @ PIB de Corea con . 10% Critical Value | -1.6228
una diferencla y un rezago :

FBCFCOD ADF Test Statistic . -4.12562 - 1% ~Critical Value* . -3.7076
Formacion bruta de capital - §% Critical Value © o -2,9798
fijo de Corea con una : 10% Critical Value . -2.629
diferencia .

FBCFCOD1 ADF Test Stalistic -2.87003 1% Critical Value* -3.7204
Formacidn bruta de capital 5% Critical Value T -2.985
fijo de Corea con una 10% Critical Value -2,6318
diferencia y un rezago c )
FBCFCOLD ADF Test Statistic .~ -1.924057 1% Critical Value* - s -2.656
Logarltmo de la formacién : . 5% Critical Value -1.9546
de capital fijo de Corea 10% Critical Value : .-1.6228
con una diferencia . . : : :
FBCFCOLD1 ADF Test Statistic  -2.996568 - 1% Critical Value* - =~ -2.6649
Logaritmo de la formacién 5% " Critical Value . e -1.9559
de capital fijo de Corea 10% Critica! Vatue PR R -1,6231
con una diferencia y un 5 i e n .
rezago ) .
{EDPIBCOD ADF Test Statistic  -2.932625 - 1% Critical Vatue® - - . it -2.6968,
Inversién extranjera directa :5% . Critical Value - - LR 41,9602
a P8 de Corea con una di- - 10% Critical Value ~ : <1.6251
ferencia. ; SR :
|IEDPIBCOD1 ADF Test Statistic -2.932625 - 1% - Critical Value* Do he2,6968 .
Inversién extranjera directa §% Critical Value . -+ =1.8602

a PIB de Corea con una di- 10% Critical Value . . -1.6251
ferencia y un rezago . - SR
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IMPCOD
Importaciones de Corea
con una diferencia

IMPCOD1
Importaciones de Corea
con una diferencla y un
rezago

IMPCOGD

Incremento de las Impor-
faciones de Corea con una
diferencia

IMPCOGD1

Incremento de las impor-
taciones de Corea con una
diferencla y un rezago

IMPPIBCCD
Importaciones a PIB de
Corea con una diferencia

IMPPIBCOD1
Impontaciones a PIB de
Corea con una diferencia
y un rezago

IMPPIBCOLD

Logaritmo de importaciones
a PIB de Corea con una
diferencia

IMPPIBCOLD1

Logaritmo de importaciones
a PIB de Corea con una
diferencla y con un rezago

INTEXTD
Tasa de interes Externa
con una diferencia

INTEXTD1

Tasa de interes Externa
con una diferencia y un
rezago

INTEXTH
Incremento de la tasa de
interés externa

MULCRCOD
Multiplicador de crédilo
de Corea con una diferencia

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic
ADF Test Stalistic
ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Stalistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

-2963123

-4,557641

.6.079154

-7.473325

-4.346537

-2.164266

' -4,280884

~2.469469

-4,712534

-4.619371

-6.251859

-3.276002
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1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
§% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value®

5% Critical Value
10% Critical Value

1% _ Critical Value*
5% : Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
5% _Critical Value
10% Critical Value

1% . Crilical Value*
5% Critlcal Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Vaiue

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Criticat Value

-3.7076
-2.8798
-2.629

-3.7204
-2.985
-2.6318

-2.6603
 +1,8552

-1.6228

. ~2.6649
-«1.9559

-1.6231

-2.656
-1,9546

-1.6226

-2.6603
-1,9552
-1.6228

+2.656
- -1.9548

-1.6226

.2,6603
-1.9552

1 -1,6228

2656

-1.8548
-1.6226
:2.6603
-1.9552

-1.6228 -

-2.6603
-1.9552
-1.6228

-2,656
-1.8546
-1.6226




MULCRCOD1

Multiplicador de crédito

de Corea con una diferencia
y con un rezago

MULCRCOI
Incremente del multiplicador
del crédito coreano

PAEXTBCCODD

Pasivos externos de bancos
comerciales en Corea con
dos diferenclas

PAEXTBCCODD1

Pasivos externos de bancos
comerciales en Corea con
dos diferencias y un rezago

PIBCOD
PIB de Corea con una
diferencia

PIBCOD1
PIB de Corea con una
diferencla y un rezago

PIBCO}
Incremento del PIB coreano

piBCcOLD
Logaritmo del PIB coreano
una diferencia

PIBCOLD1
Logaritmo del PIB coreano
una dlferencia y un rezago

PIBGCOD
Tasa de crecimiento de
Corea con una diferencla

PIBGCOD1

Tasa de crecimiento de
Corea con una diferencia
y un rezago

PIBGJAPD
Tasa de crecimiento det
PIB de Japdn con difetencla

ADF Test Slatistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic -

ADF Test Statistic

ADF "I‘est Statistic
ADF Test Statistic
ADF Test Statistic
ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Stalislic

-3,015699

6615718

-2,654944

-3,382623

-2.920445

-2.663937

-5.555326

-1.663219

+2.434628

-8.832235

-5.50816

-5.114171

74

1% _ Critical Value®
§% - Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Valie*

5% . Critical Value

*.-10% Critical Value ~

1% Critica Value*

5% - Crltical Value

" 10% Critical Value

1% Critical Value®
5% . Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
§% Critical Value
10% Criticat Value

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Ciitical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value®
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
§% Critical value
10% Critical Value

1% Critical Value®
5% Critical Value
10% Critical Value

-2.6603
-1.8652

-1.6228

-2.6603
-1.8552
-1.6228

'-2.6603

-1.9552
-1.6228

-3.7343
-2.9807

" 26348

-2.656
-1.9548
-1.6226

-2.6603
-1.9552
-1.6228

-2.6603
-1.8552
-1.6228

-2.656
-1.9546
-1.6226

-2.6649
-1.8559
-1.623

-2.6603
+1.9552
-1.6228

-2.6649
-1.9559
-1.6231

-2.6603
+1.8552
-1.6228

e A




PIBGJAPD1

Tasa de crecimiento del

PIB de Japén con diferencia
¥ un rezago

PIBGMUNDI
Incremento de la tasa de
crecimiento del PIB mundial

PIBJAPD
PIB de Japén con diferencia

PIBJAPD1
PIB de Japdn con diferencia
¥ con un rezago.

PIBJAPI
Incremento del PIB de Japén

PINJALD
Logaritmo del PIB de Japén
con una diferencla

PINJALD1

Logaritmo del P18 de Japon
con una diferencia y un
rezago

RIESGOCOD
Riesgo de Corea con una
diferencia

RIESGOCOD1
Riesgo de Corea con una
diferencia y un rezago

RIESGOCOI
Incremento del riesgo
coreano

SALARECOD
Salarios Reales de Corea
con una diferencia

SALARECOD1
Salarios Reales de Corea
con diferencia y un rezago

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic -

 ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test‘Slatls(Ic
ADF Test Statistic
ADF Test Statistic
ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

-5.030162

-6.247462

-4.083345

-2.411225

+5.222568

-2.181346

-.+2.04325

-4.528971

+4.477029

-6.187186

-2.231666

-1.830794

75

1% Critical Value*

- 5% - Critical Value

10% Critical Vatue

1% Critica! Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

1%  Criticat Value*
5% Critical Vatue
10% Critical Value

1% Critical Value*
5% Critical Vatue
10% Critical Value

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
§% Critical Value
10% Critlical Value

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value®
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value®
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Criticat Value

1% Crlitical Value®
5% Critical Value
10% Critical Value

" .2.6649

19552
- 41,6228

12,6603
-+1.9546

"+1.6226

.1.9546

-2,6603

+1.9559
-1.6231

-2.6603
-1,9552
-1.6228 ..

-3.7076
2,978
2629

-2.6603

-1,9552
«1.6228

+2.656

26603
-1.9552
21,6228

-2.656

-1.6226

-1.9552
-1.6228

-2.6603
-1.9552
-1.6228

-2.656
-1.8546
-1.6226

-2.6603
-1.9552
-1.6228




SALARECO!
Incremento de los Salarios
reales de Corea

TICCOD
Tipo de cambie nominal de
Corea con diferencia

TICNYENDEGD

Tipo de Camblo Nominal
del Yen entre el DEG
con una diferencla

TICNYENDEGD

Tipo de Cambio Nominal
del Yen entre el DEG
con una diferencia

TICNYENDEGD1

Tipo de Cambio Nominat
del Yen entre el DEG

coh una diferencla y rezago

TICRCODD
Tipo de Camblo real de Corea
comn dos diferenclas

TICRCODD1

Tipo de Cambio rea! de Corea
con dos diferenclas y un
rezago

TICRCOI
Incremento det Topo de cam-
blo real de Corea

TICRIAPD
Tipo de cambio real de Japdn
con una diferencia

TICRJAPD1
Tipo de camblo teal de Japon
con una diferencia y rezago

TICRJAI
tncremento del tipo de cambio
real de Japén

TICRWOYED

Tipo de camblo real de Corea
entre el tipo de cambio real
de Japén con diferencia

ADF Test Statistic
ADF Test Statistic

ADF Test Statistic
ADF Test Statistic
ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Sﬁallsllc
ADF Te;l’Sla!I#_lc
ADF Test Statistic
ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

-2.434441
-2.067389

-3.733653

-3.431768

-5.038531

~2.802434

-5.052289

-3.97548
+3.342489
-2.97939
-5.00934

-3.661755
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1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
5% Critica! Value
10% Critical Value

1% Critical Value®
§% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value®
§% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value®
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value*
5% Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value®
5% Critical Value
10% Critical Value

-2.6603
-1.9552
-1.6228

-2.656
-1.9546
-1.6226

-3.7078
-2.9788
-2.629

-3.7204
-2.985
-2.6318

-2.6603
-1.9552
-1.6228

-3.7204
-2.985
-2.6318

-2.67
-1.9566
-1.6235

-2.67
-1.8566
-1.6235

-3,7076
-2.9798
-2.629

-2.6603
-1.9552
-1.6228

-2.6603
-1.9552
-1.6228

-2.656
-1.9546
-1.6226

e e g




TICRWOYED1

Tipo de cambio real de Corea
entre el tipé de cambio real
de Japén con diferencia

¥ un rezago

TICRWOYEI

Incremento del cociente
tipo de cambio real coreano
entre el tipo de camblo real
de Japén

TICWONYEND

Tipo de cambio nominal
de Corea entre el lipo de
cambio nominal de Japdn
con una diferencia

TICWONYEND1

Tipo de cambio nominal

de Corea entre el tipo de
cambio nominal de Japén
con una diferencia y rezago

TICRWONYENI

Incremento del cociente

tipo de cambio nominal de
Corea entre el tipo de cambio
nominal de Japén

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

ADF Test Statistic

-2.042349

-6,168751

-3.181189
-2.113443

-6.760842

77

1% Critical Value®
5% : Critical Value
10% Critical Value

1% Critical Value®
§% Critical Value

.. 10% Critical Value

1% Critical Value*

* §% - Critical Value

10% Critical Value

1% Critical Value*
5% ' Critical Value

- 10% Critical Value

1% Critical Value*
§% Critical Value
10% Critical Value

'-2.6603

-1.9552

-1.6228

~2.6603
-1.9552
-1.6228

-2.656
-1.9546
-1.6226

26603

-1.95562
-1.6228

-2.6603
-1.9552
-1.6228

e
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EXPCO ICRINCOD COGD__ JCRINGOGDT__ JCRINCOLD . JCRINGOLDY
EXPCOl 5 -0 161333333 02700507| -0 067724481 197560113
CRINCOD 0 ISGBEBDI 76AG17048] D 274055487 782724043 0 432472376
CRINCODT 0 204565148] _-04 ~0616027516 D 604598812] _ 0470517524 75182357
CRINCOGD ~016133333] O 7 81602791 1| —__-0545634371 723521707 ~0 76156557
CRINCOGDT 0 2700597] -0 274055 50459881 BA5G34371 f ozsnoaaz 781181123
CRINCOLD G 06772448 2724043 -0 a70517524] 0 723521707] 0025710833 011451742
[CRINCOLD1 0 197060113, - 2472376 751823571 -0 761585578 01781181123 -0 ||4J|7425 1
197960 1823576 -0 76158927 I
EXPCO! I(.Ruwmcom [CRINPIECODT . [CRSECPRCOD | CRSECPRCGDT. | DIF SCOEUDD  [OF SCOEUDDY
~0384123018] 0044160745 -0 143076024 T89697475] 0030874554 0015150653
-0 3B‘|7302 1 024214726 -0 330001265 005672554 -0 294536168 124552509
0044160749 024214728 1 0 062931474] 463932088 -0 0527353 -0 283125425
014307802 - 37479 1) -0422142453] 0049147525 =0 022673929
O1_] 0 169697475] 1 32088] -0 423143453 1| 0032008541 =0 016425808
©039574554] - 37353] 0046147529 0 047008541 1 -0 219832626
-0 01515065 1245525019! -0 783125425 -0} 0226734923 -0 (16420808 -0 2198326 26 1
i — e ————
— —
EXPCOl_ [OIF SCOUAPD_[EXPCOMUND __|EXPCOMUND |FBCFGCOD FOCFGCODY  [FOCFPIBD.
EXPCOI -0 083461877 0 48a51557 -0 305292512 24246843 170184619 10586154
DIFSCOJAPD 008386186 V|0 233095343] -0 421636600 -0 1602054 -0 551644393 -0 475303606)
EXPCOMUND 0 48851557 233045347 D OH3I7 7657 4] 614027 203018848 - 12852766
EXPCOMUND1 -0 305242 -0 421638609 ORI77457, 1 513138, 466139665, 72085901
FBCFGCOD 0 0242468 160205447 26140271 0 0513134R4, 209979525 -0 07653756746
FBCFGCOD1 0 1701846189 551644393 203401864, 0 466139665 -0 289470525 1 17314614
FRCFPIBD 0 11058615 475403606 -0 112R52766 (0 172085601 -0 075375746 05171‘@ |]
EXPCOl__ [FOCFPIDD)  JFEKFGOD FORKFCODT. [FBKFCOLD FHRFCOLDY__IEDPIBCOD
EXPCOI -0 0|256470|I 0 11305492 315888932 098643671 -0 15416429 135767432
FECFRIBD1 “0 0125647 1| 0097600898 427688210 206125552 072204091 097474737
FBKFCOD 0 11305492 097660808, 1 284275062 822451622 26780227 33612857
FBKFCOD1 0 315aARAS[ 0 427666219 764275052 1 051360639 38126466, 36503196
FEKFCOLD 0 098643671 208125552 6224516220 051390839 ] 46826583, 36523523
FBKFCOLD1 15416429 722040914 257982221 0 381264684 0468265832 13753327]
IEDPIBCOD 0 767432 097474737 493612652 0 036503166 ﬂ 5! 23524 031375332 J
EXPCOT EDPBCODI__IMPCOD MPCODT TMPLOL WMPCOGD.__ [IMPCOGD
EXPCOI 1 001 ’)EW?()GQ 036272173, -0 366769086 649560955 6538093074 6453713}
||:DP|BCODI 0015892069 044989243 0 17988118 95 050690586 1619466
IMPCO! 0362721734] 0 T © s94529687] 527111644 7126681
MPCoRT ~036676508] 0 17368118] 45102508 1 263942022 362709557
INPCO 0 649560955 0 402095226 £33450551 -0 06793 772500249 253727837
(MPCOGD 0 638093074 0 050890586 527111644 -0 263942022 0772900249 1 -0 015601321
IMPCOGDT 0016453713 D 451618456 427126681] 0 362709557 0255727832 0015601826 0
EXPCOl . |MPIBCOD, MPIBCOD1 [MPBCOLD— [IMPIBCOLDT INTEXTD NTEXTD
EXPCOT 7| 022vi378] _ 0332713a7] 0217677361 0331356772 11071504 -0 236813155)
IMPIBCOD 02211357 "5 491765528 -0 396535393 31761685 4361728
IMPIBCOD1 -0 3327134 - | -0 06619904 17565518
IMPIBCOLD 0217677361 ) | -0397939253| 397939259 36772257 84120344
IMPIECOLDT RETELETE B : 0665347026] 0 397939259 ~0 071947035 26872663
INTEXTD G 11071504 317916851] -0 066109041] 0367722677 oonwmas 236322607
INTEXTD1 -0 2365913, 143517286 0417565516 0 184120344 1
EXPCOL. [INTEXTI MULCRCOD___JMULCRCOD!_IMULCRCOL THCCODD]PAEXTECCOODT ]
7| 028388765 0 31208307, 0 12508741] - 186634 -011440347
G 283697852 0051443140 167303453 035625, 0183812534
-031298392] 00814431 ~0572327848 509109 -0 09300473¢]
MULCRCOD1 0 12548741] 0 18730345 057237784 282072346
MULCRCOL -0 25A095: 3752513 91088117 3 ~0189375123)
PAEXTBCCODO ] G 186634811] 0035629204 50810913. 1 © 225857 36]
FAEXTBCCODDT | -0 1144034 B3A12538 093004735] 0 282072345] 0 168879123 1
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EXPCOl__ [PIBCOD PIBCOD1 FiBCO! PIBCOLD PIBCOLDT FBGLOD
EXPCOl 7] _-0007368563] 0 153724491] -0 096069662 0444540 1357629 DEDETET5T]
FIBCOD ~0 0736856 T -0282558166] 0821674453 5288371 0775204395 530516732
PIRCGDT D 153724491| -0 77558166 ~0778571933] -0 2862017 2750987 =0 608057141
PIBCO -0 09608966 : 821974453, -0 77857193 1 07121604 - 1088683 708111439
FIBCOLO © 644454014 L] 37161| 0 706201701] 0712160475 =5 042033101 555675461
PIBCOLD1 0 1397829 04999 81479098 -0 631088683 -0 04203810 1 -0 £94017404]
FiIBGCOD 0 050816757 530515732 -0 606097 14 mgvsm -0594017404] . |
EXPCOI PIBGCODY PIBGJAPD PIBGJAPDH PIBJAPD
[EXPCOL 1 0 1326173 -0 06678208 51 3354‘43761 182418795
PIBGCOD1 013261735 -0 17940324 | Q88288516 - 1599541
PIBGJAPD -0 06678209 -0 17840324! -() 388224643 AR60AT7 64 -0520813217
PIBGJAPDT URRZBRG1 -0 3622454 1 328263 416796307
[PIBJARPD 11596541 43860474 0 232826373 283113247,
FIBIAPDT IR6236106| __10520813217] 0 416795307, 078317324 v
PIBJAP 417880031 ADO7475R3 -0 151593367 0 6059H4343. -0 551468636
EXPCO) JPIIAPLD. PIBIAPLDT GOD. FIESGODT RIESGON SALARECOD
EXPCOT 7| 02oh727964 034164505] -0 04226725 -0 DE0OIAZ7, 388242 -0 054677975
FIBIAPLD 0 265722364 1| 0706458121 01116011 o 177570587 2564065 175034787
PIBJAPLDY 034194506 0 206458121 1] 005132619 011527672, A34u814] 216680521
RIESGOD -0 04226721 11160111 061328197 -0 21357243, 9137285 -0 140182657
RIESGOD1 -0 0600443 -0 177570547 -0 116274724 -02135724 34 -0 7787492129, -0 009H16597]
RIESGOI 0011388242 142564065 113344814 0 779137285 -0 7787092329 'I -0 083711938
SALARECOD -0 05467797 75034747 ) 24GREOS 21 -0 130182657 -0 00981659, 0 083711438 1
EXPCOl__ [SAIARECODY |SALARECOL I TADEVACODD |TAGEVACODD! |TADEVACOL ITiceob
EXPCOI 1 -0 13469503 00855"'“‘2] -0 099049547 -0 017530702, -0 055384363 -0 051294893
SALARECOD1 -0 13469693 1 ~ﬂ%7'§5?“4ﬂ 0 16743045 -0 062968411 0141640783 -0 081360177
[SALARECO 0085531932 <0 (573829468 -0 66741271 -0 DBABAZ135 -040064717 -0 $67451134]
[TADEVACODD, ; XT3 BT TEZ TP -0 4f4422229] 0 666548964 644315485
TADEVACODDT -0 0629641 0 064842135] 0 454472277 ] ML 050880525)
ADEVACO! 5! 0 14164074 -0 40064717 0 BHEB46964] 05‘455351“ 37209923
1ICCON (8136017 -0 657451134 0 £44315485] 0 DQONRD’V?%L [ '\7?0‘]Q73t} 1|
EXPCO| TiIccoDt Ticcot THCH VE-NDEGD TICNYENDEGD JICHYENDEGI TICRCODD
1 0 180206856 -0 112053606 -0 202103859 -0 2305842, U23B30|2“ -0 124014486
© 180200m56] 1] 0050051007 05075010, -0 0102067 043373415 ~0151764643)
-0 11205361 | 050551007 16111810 3638605, -0 148467922 86552306 16|
DEGD | -0 20210386 0507501067 16111910 0269704 689354734 133369198
DEGD1 -0 23058422 -0 010206704 36386057 0 02697040: -0 705568244 397317019
DEG! | 0023830121] 0043373415 125467972| 0689354738 -0 70558824 1 70 19330529%)
D -0 |24_ﬂ|449] -0 151794643 96523061 0 133359198 (1 397317018 3 5
ch TICRCODDT_ [TICRCO! TICRCOLD TICRCOLDT TICRIAPD ncRJKv-m
i| 00a731203] 00eGTERRO] 607058073 6524853 -0 24365053 272532451
DO1 0047303} 3 70 50452451 21124222 44397162] D 059915428 022984397
0 08615281] -0 504524514 68995036, G 4260550741 12882 244] 395559485
D -0 0570580+ 211242226 G 68996026, 2611651 150974549 570159044,
61} 0. 165243534] 0 644497162] 10 446055074] 0 Z7AT1651 ] 009163813 =0 048252928
CRJAPD -0 24369063 059915428 0 12982424, 0 159974549 0 009163813 15593122
CRJAPD1 -0 27263245 022984397 0 395559485 0510159644 -0 G4AZH2928, 0 ‘555'“275 1|
— N— —
TioRIAD! TICRWOVED  JTICRWOYEDY_JTICRWOYET | ICWONYEND [T ICWORYERND?
7] 00AG505735] 0 0815A6482] -0 162020333 35765431 017705621
1 ~011067745]_-0 146864062 12036328 012337661
011057745 ~0335320471 42295066 59588073
) 1 6864362 -0 33532047 1 -0 790244104 B00180419)
17036320 812290006 -0 760244104 064540196
CWONYEND__| 0 251667545] -0 169766377 847590662] 0273737718, 454174507
CWO! VE_ND‘ -0 0|7L552 12337661 -0 5BAAA07 3! 0 8001580418 1|

NO SALL
AOTECA

9




TICWONYENLD1

e sttt s e
EXPCO| TICWONYEND |FICWONYEND! [TICWONYENI [TICWONYENL | TICWONYENLD | TICWONYENLDA
1 0 261662645 -0 01770562 171551826 -0 044325425 023617008 117241828
0 261662645) 1 -0 45417490 865731029 235105476 0 860580911 -0 373509376
-0 01770562 -0 454174502 -0 83469853 311454518] -0 384274771] 817974312
0171551826 0 869731029 - 459853 -0 027204291] 0 744835363 -0 687710754
-0 04432542 0 235105476 1454518 -0 02720429 1 0 09347602 014843556
0 236817008 0 860590911] - 4274771 0 74483536 009347602] 1 -0 392015641
0.117241878| .0 379509375 7974312 0687710754 0014843556 .0 392015641 1
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Pairwise Granger Causal'fly Tests
Dale; 07/03/02 - Time: 21:36 = . - K
Sample: 1870 1998~ - }

Lags: 1.

Null Hypothesi;

_EXPCO! does not Granger Cause EXPMUNDI
“EXPMUND] does not Granger Cause EXPCO|

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/03/02 Time: 21:45
Sample: 1970 1998

Lags: 2

Null Hypothesls:

EXPCOI does not Granger Cause EXPMUNDI
EXPMUNDI does not Granger Catise EXPCO!

Palrwise Granger Causality Tests
Date: 07/03/02 Time: 21:52
Sample: 1970 1998

Lags: 3

Null Hypothesis:

EXPCOI does not Granger Cause EXPMUNDI
EXPMUNDI does not Granger Cause EXPCOI

Paliwise Granger Causality Tests
Date: 07/03/02 - Time: 21:58 -

Sample: 1970 1998
Lags: 4

. Null Hypothesi :
EXPCOI does not Granger Catise EXPMUNDI

EXPMUNDI does not Granger Cause EXPCOI

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/03/02 Time: 22:04
Sample: 1970 1998 -

Lags: §

Null Hypothesis:

EXPCO! does not Granger Cause EXPMUNDI
EXPMUND! does not Granger Cause EXPCOI

Obs F-Statistic - - Probability

26 0.,15084- .- 070131
1.36695 0.25431

obs F-Statistic - Probablity

25 . 026639, 076882
1.04824 036804

Obs F-Statistic - Probabllity

24 061569 - 0.61421
118847 . 1034374

Obs . - - F-Stalistic

Probability
23 0.57106 0.88803
1.23634 0.3402
Ob§ F-Statistic Probability

22 - 245287 0.13436
2.46682 0.0985
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Palrwise Granger CEuéality Tests
_ .Date: 07/03/02 - Time: 21:38
Sample: 1970 1998 :
Lags: 1. ..o o
Null Hypothesis: :
EXPCOI does not Granger Calse PIBJAPD]
PIBJAPD1 does not Granger Cause EXPCOI

Palrwise Granger Causality Test

Date: 07/03/02 4 Time; 2
- Sample: 1970 1998

Lags: 2;

* EXPCOI does not G
PIBJAPD1 doe

Pairwise Granger Causalily Tests
Date: 07/03/02° Time: 21:53
Sample; 1970 1998~ *

Lags: 3

Null Hypothesis:

EXPCOI does not Granger Cause PIBJAPD1{

PIBJAPD1 does not Granger Cause EXPCOI| ‘

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/03/02 Time: 21:59
Sample: 1970 1998

Lags: 4

Null Hypothesis:

EXPCOI does not Granger Cause PIBJAPD1 .

PIBJAPD1 does not Granger Cause EXPCOJ|

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/03/02 Time: 22:05
Sample: 1970 1998

Lags: §

Nuli Hypothesls:

EXPCOI does not Granger Cause PIBJAPD1
PIBJAPD1 does not Granger Cause EXPCOI

{ Granger Calise EXPCOI

Obs F-Statistic - Probabliity

26 3.19847 0.08689
0.07938 ’ 0.78066

" obs F-Statistic -~ Probablity

25 069515 .~ 0.51066
0.58867° - 0.5644

" Obs F-Statistic - ' Probability

‘24" 263237 0.08333
017598 091118

- Obs ... F-Statistic Pmbablllty

23 - 338977 0.0388
1.75485 0.19408

Obs F-Statistic  Probability

22 ,2.15542 0.13401
) 0.29934 0.90322

R?




Palrwise Granger Causality Tests
Date: 07/03/02 Time: 21:40
Sample: 1970 1998

Lags: 1

Null Hypothesis:

EXPCOI does not Granger Cause PIBCOI
PIBCOI does not Granger Cause EXPCO)

Palrwise Granger Causallty Tests
,Date: 07/03/02  Time: 21:47
Sample: 1970 1998

Lags: 2

Null Hypothesis:

EXPCOI does not Granger Cause PIBCO!
PIBCOI does not Granger Cause EXPCOI

Palrwise Granger Causalily Tests
Date; 07/03/02 Time: 21:54
Sample: 1970 1998 :
Lags:3 :

Null ‘Hypothgsls: )

EXPCOI does not Granger Cause PIBCOI
PIBCOI does not Granger Cause EXPCOI

Palrwise Granger Causality Tests
Date; 07/03/02 Time: 22.00
Sample: 1970 1998

Lags: 4

Null Hypothesis:

EXPCOI does not Granger Cause PIBCOI
PIBCOI does not Granger Cause EXPCOI .

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/03/02 Time; 22:32
Sample: 1870 1998

Lags: §

;Nully Hypothesis:

EXPCOI does not Granger Cause PIBCO!
PIBCOI does not Granger Cause EXPCOI

Obs F-Statistic Probability
26 .- 24.8462 . - " 4.B0E-05
3.33748 0.08073 -
Obs F-Statistic Probability
25 24.1426 - . 4.60E-08
. 7.66532 0.00338
Obs F-Statistic Probability
24 12,7872 0.00013 -
3.82577. 0.02915
Obs F-Statistic © ~ Probability
23 117563 - 0.00021
5.11905 0.00939
Obs F-Statistic Probabliity
22 7.61297 0.00258
2.13698 0.13654
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Pairwise Granger Causality Tests
- Date: 07/03/02 - Time: 21:41

Sample: 1970 1998 .
Lags'

Nut Hypplhes! :
EXPCOIvdaes not Grénge;Cauée IMPCOL
. IMPCO| does not Granger Cause EXPCOI

Palrwise Granger Causality Tests ' -
Date: 07/03/02 : Time: 21:48 -

- Sample:.1870 1998 °
Lagss 2o

: Nuil };iyp;)(hgsls

EXPCOI &oes not Gmnger‘Causé IMPCOI

“IMPCOI does not Granger Cause EXPCOI

Paltwlse Granger Causallly Tesls 3
Date: 07/03/02 . Time: 21:55
Sample: 1970 1998 R
Lags' .

Null Hypmhesls'

EXPCOI does nol Gmnger cause IMPCOI
" IMPCOI does not Granger Cause EXPCOI

Palrwise Granger Causality Tests
Date: 07/03/02 Time: 22:01
Sample: 1970 1998

Lags: 4

Null Hypothesis:

EXPCOI does not Granger Cause IMPCO| -

IMPCOI does not Granger Cause EXPCO!

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/03/02 Time: 22:05
Sample: 1970 1998

Lags: §

Null Hypothesis:

EXPCOI does not Granger Cause IMPCO}
IMPCOI does not Granger Cause EXPCOI

Obs

Obs

Obs

Obs .

Obs

F-Statistic

26 3.2056
201318

F-Statistic

25 . 371892

+ . 7.43002

F-Statistic

24 463129
7.2m

F-Statistic -

23 348406
476392 .

F-Statistic

22 1.55994
1.85655

84

Probabllity

0.08656
0.18935

- Probability

. 004234

0.00386

Probability

0.01523

0.00239 -

Probabllty

0.0363
0.01231"

Probability

0.24998
0.16424




Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/03/02 Time: 21:42_
Sample: 1970 1998

Lags: 1

Null Hypothesis:

EXPCOI does ‘not Ghnger Cause SALARECOI
SALARECOI does not Granger Cause EXPCO!

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/03/02 Time: 21:49
Sample: 1970 1998

Lags: 2

Null Hypothesis:

EXPCOI does not Granger Cause SALARECO!
SALARECOI does not Granger Cause EXPCO!

Palrwise Granger Causality Tests’
Date: 07/03/02 Time: 21:55
Sample: 1970 1898

Lags: 3

Null Hypothesis:

EXPCOI does not Granger Cause SALARECO|
SALARECOI does not Granger Cause EXPCOI

Palrwise Granger Causality Tests -~
Date: 07/03/02 - Time: 22.02-"
Sample: 1970 1998

Lags: 4

Nult Hypothesls:

EXPCOI does not Granger Cause SALARECO! .
SALARECOI does not Granger Cause EXPCO] .

Pairwise Granger Causality Tests
Date; 07/03/02 Time: 22:06
Sample: 1970 1998

Lags:§

Null Hypothesis:

EXPCOI does not Granger Cause SALARECOI
SALARECOI does not Granger Cause EXPCOI

Obs F-Statistic Probability

26 .. 207544 . 0.00014
346107 :. 007566

Obs © -, F-Statistic ~Probability .

25 223538 ' B.00E-08
‘ 11,9435 - 0.00039

Obs - F-Statistic . Probablity

24 14,3772 6.40E-05 .
~4.31738 0.01951

Obs -F-Statistic Probability

23 9.68825 0.00057
7.80778 0.00159

Obs F-Statistic  Probability

22 6.13081 0.00595
227787 0.11857
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“Lags: 1.

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/03/02 - Time; 21:43 .. ...
Sample: 1970 1988

NIl Hypothesls:

EXPCOI does not Granger Cause TICCODA
TICCOD1 does not Granger Cause EXPCOI

" Pairwise Granger Causality Tests

Date: 07/03/02 Time: 21,50
Sample; 1970 1998
Lags: 2

Null Hypothesls:

EXPCOI does not Granger Cause TICCOD1
TICCOD1 does not Granger Cause EXPCOI

Pairwise Granger Causallty Tests
Date: 07/03/02 Time: 21:56
Sample: 1970 1998

Lags: 3

Null Hypothesis;

EXPCOI does not Granger Cause TICCOD1
TICCOD1 does nat Granger Cause EXPCOI

. Paltwise Granger Causallty Tests .

Dale: 07/03/02 : Time: 22:02
Sample: 1970 1998
Lags: 4

Null Hypothesis:

EXPCOI does not Granger Cause TICCOD!
TICCOD1 does not Granger Cause EXPCO!

Pairwise Granger Causality Tesls
Date: 07/03/02 Time: 22:07
Sample: 1970 1998

Lags: 6

Null Hypothesis:

EXPCOI does not Granger Cause TICCOD1

TICCOD1 does not Granger Cause EXPCO!

Obs F-Statistic Probability

26 028502 . 061837
0BSESS - 035265

Obs " :F-Stalistic . Probabilly

25 . 11.9865 - 000038
- 05986, . 055913

Obs:. . F-Statistic - Probabilty

24 11.0106 0.0003
1.01208 0.4t168

. Obs F-Statistic "~ Probability

23 7.14835 0.00236
0.85513 051408

Obs F-Statistic Probability

22 10.5693 0.00066
0.39687 0.84106

86




: Lags: 4

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/03/02 . Time: 21:44
Sample: 1970 1998

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs

EXPCOI does not Granger Cause DIFTACOJAPD
DIFTACOJAPD does not Granger Cause EXPCOI

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/03/02  Time: 21:51°°
Sample; 19701998 7 .«
Lags:2 -~ o

Obs

Nult Hypoth 3
EXPCOI doss not Granger Cause DIFTACOJAPD
DIFTACOJAPD does not Granger Cause EXPCOI

Palrwise Granger Ca
Date: 07/03/02 = Time: 21:57
Sample: 1970 1

EXPCOI does not Granger Cause DIFTACOJAPD
: DIFTACOJAPD does not Granger, Cause EXPCOI!

Palrwls;Grir;éer 6ausallly Tests
Date: 07/03/02 - Time: 22.03 -
Sample: 1970 1998 -

Nult Hypoghesls: . . Obs

'EXPCOI does net Granger Cause DIFTACOJAPD
DIFTACOJAPD does not Granger Cause EXPCO!

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 07/03/02 Time: 22:08
Sample: 1970 1998

Lags: 5§

Null Hypothesis: Obs

EXPCO! does not Granger Cause DIFTACOJAPD
DIFTACOJAPD does not Granger Cause EXPCO!l

87

obs

26

F-Statistic  Probabllty
991515, - 000449 -
426919

. 0.05025

F-Statistic  Probabllty -

25 .

527113
29131

0.0145
0.07757

F-Statistic | Probabilty

24

23

22

3,00142:

05876

F-Statistic

202278
1.45223

F-Statistic

2.04428
0.84184

0.0595
0.62523

Probability

0.14631
0.26888

Probability

0.15005
0.54737




[Copendsnl Variable: EXPCOI
Molhnd l
Dm umwz ime: 9.
Ssmple(suted): 1972 ma s-m(-mm 1972 1998
inchuded observations: 27 after adusting endpoinls 27 whier acg
Vasinbie Coefficiend  Std Emor  t-Stalatic  Prob. Vartable Coefficient  Std. Enot  {-Slatislic  Prob.
EXPMUND] 0021232  00041% 5108293 0 PIBJAPDY 0000685  0.004038  2.399387 00239
R-squeted 0500669  Mean dependent var «159.1852 R-squered 0200891 Mesn dependent var -181.1082]
Adusted R.mna 0.500669 5.0 dependent var 7031.748 Adusted R-squared 0.200891 5 D. dependend var 1034.748
S €. of roy 4968 868  Akwike into uumon 1989611 B E. of repression 8354055  Akaike info cnlerion 2033105
8um squared nud BAZE40D  Sctwarg o 199441 Sum aquared resid 105E409  Schwarz criterton 20 4390
L <267 5974 in W -m 2794979 Log Mabhood 2742792 stat 2620817
Dependent Vasiabie: PIBJAPOT Dapsndsnt Varlabin: EXPMUNDI
Melhod: teast Square: Method Least Squares
Dale: 0704102 Time: 19.34 Date 070402 Time. 2006
Sample(acpied): 1872 1988 Sancie(adusted) 1972 1998
Inchaded observations 27 after sdusting sndooints {Included cbaervations 27 efter austing endpaints,
Vartable Cotfficiod  Btd Emor  I-Sistishic  Prob Vanabie Coofficert  Std Emor  L.Sisstic  Prob
EXPMUNDI 0446761 0243282 1836398 00779) PIBJAPDY 0256991 0139943 1836388 00778
R-3quare 0111585 Mean dependent var 136898 1 Resquared 0114452 Mean dependent var -4651 852|
Adusted R-squared  0.411585 S D dependent var 273843 7) Adusted R-squared 0414432 S D. dependent var 234400 4
5E. of regression 2908331 Akalke Info cntenion 2803522 SE of regrension 2208791 Ahmke info crterion 2740223
Sum squaredresid  220E+12  Schwarz crterion 26 08321 Sum squared tesid 127€¢12  Schwarz cnterion 2753023
n DITEe02 _Du tal 1 0886 Log kkeitiood 23700102 O ot 2437848)
Dependent Varlable: PIBCOL Dependst Variable: PIBCQI
Method: Least Square! Method Lonst Squares
Delo: 0704102 Tims. 19 35 Date 070482 Tune. 2007
Sample(scuivd). 1972 1998 Ssmeisladusted) 1972 1998
Included observations 27 after sduiting endpoinls Inchuded observations 27 sfter sdusiing endooinds.
Variabie Cotfficrend  Std Emor  1Sisstic  Prob Vanatie Coefhoent  S1d Emor  t-Statshe  Prob
EXPMUNOI 0016468 00GT674 0243351 8096 PIBJAPODY 0001204 0051384 0023434 0913
R-squared 0001098 Mean dependen var 612.122 0003358 Mean dependent var 4812422|
Adusted R-squered  -0.001038 SO dependent var 80856 7| squared 0.003338 S D. dependert var 80828.7]
5 E. of regression B0901.0  Akuike info crtenon 2547610 SE of regresvion 6099233 Arae info crterion 2547843/
Sumsquaredresia  170B¢11  Schwart crtenon 25 52437 Sum squated resid 171€411  Schwaez crtenion 25 52642]
Log bhedhoog 23429284 ot 2049548 Log Weshood =342 9580 stat 2063345
Depsndent Varlabie: MPCOT Cependeit Vastable: MPCOI
Method: Least Squares Method L
Date 07/04/02 Time 2017 Osts 079402 Time: 2009
Sameleindunted) 1972 1998 Samplendusted) 1972 1998
inchuded obiservations 27 after adusting endpoints 27 ater acp
Variatie Coefficient  §1d Error  :Statistic  Prop Vanabie Coeflrert 510 Emor  1-Stalsic  Prob,
EXPMUNDI 0027144 0006332 3257838 60031 PISJAPOY 0019447 0006457 3011908 00087
R-squared 0269957  Mean dependent var 918.444 R-squered 0.237853  Mean dependent var -1916 4aa
Adested R-squared 0269337 5 D. dependen var 11657.34] Adnited R-squared 0237333 S D. dependent var 11657.34
SE. ofregression  $96E+03  Axike info crerion 21 20694 SE. of egresnon 1017688 Axaike Info crerion 21.32998|
Sum squaredresid  256E+09  Schwwrz crtenon 2133494 Sum squared resid 269E+09 2137797
Log bebhood :286 3737 D stat 1166064] Log bhel -2089547 9825501
Dependerk Vartable: SALARECOI [DFpwndent Vartabie: SALARECTY
Method Least Squares Method Least Squares
Date. 0204102 Time 19 49 Date 070402 Tume 20 11
Semplelacusted) 1972 1698 Sampleadunted) 1972 1998
inchaded cbervations 27 afler acduabing encponts [Incaxsed cbservutions 27 after arusting endooints
[Variatio Costhcient 513 Emor  1-Statwlic  Prob Vanabie Cosfficent  SId Ertor tSstste  Prob,
ExPMUNDY SSS6E-08  143EO? 0387843 07013 PIBIAPOI T74E08  109E-07  0.159382 08744
R-squared 0003878  Mean dependent var 2007313 0000903  Mean dependent var 0007343
Adqusted R-squared  0.003878 5D dependentvar 0171641 0.000305 SO dependent var 0.471841
S €. of regression 0171308 Aksike info Crterion 0654373 SE of eepreswon 0171719 Akmike wio crtenion +0 649584
Sumsquaredcesis 0763007 Schwarz ciketion <0 60632 Sum squared reud © 766671 1z cnterion -060139|
§.0g Meihor 2834042 tat FRITD L0g Skethor 97693 st 2206879
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Dopendeid Varlable: EXPCOI
ethad

M Least Squares
Date: 07/04002 Time: 20:18
Gamplo(acpuied): 1972 1998
inchded observations: 27 afler adusting endpoinis

m
Method .

Betec G742 Toma: 2020
Sample(acusted): 1972 1998
Inchuded observalions: 27 afler adusting endpointy

Veriable Coeffieiort  Std Emor  (:Statistc  Prob Variable Coefficienl  Std.Ermor  &-Statsuc  Prod
PiBCOI 0008439 001635  -0.497858 06228 MPCO) 0383107 0085266 429029 00002
Revquared 0008965  Mean depondent var +151.1852) R-squered 041422 Mean dependent var 1511852
Adusted Resqmred  0.008968 5 D. dependent var 7031.746 Adgusted R-squered 041422 5.D. dependent va 7031.748|
5.E. of regrassion 7000.148  Anaike info crtenon 20 58156| S E. of tegression 5381.835  Akaike info crtenon 2003578
Sum squared fesid 1.27E409  Schwarz crterion 20 62958) Sumsqustedienid  TSIEsDA  Schwwrz cietion 200377,
Log bkebhood :276.8514, DAy W al 23788))] 269753 _ O stat 2624378
{Gependent Varable: EXPMUNDI Dopendenl Vartabie: EXPMUNDI
Mothod: e ros Method: Least Squars:
Date 07/0407 Tima 20 20 Oate 07804102 Time:
s-mum«.u; 1972 1998 Sample(aquiied). 1972 1998
rvations 27 after adusting encisointy Inchuded observations 27 fler adsting endpoinis
Vanable CoeMficiers  S1d Emor  -Statstic  Prob Vanistie Coeffictend  S1d Enor  t-Statstic  Prob
PiBCOI 0137991 03567045 -0 241351 8096} MPCOI 1067951 3218038 3 2s7esa 00031
R-squared 0001864  Mean dependent var -4851 852] Resquared 07289557 Mesndependent var ~4881 852
Aduuied Ragquaated  0.001864 S D dependent var 2344004 Adusted Rasquared  0.269537 SO dependent var 234400 4
S E. of represwon 2341818 Akmke info cnlerion 27.60192 5 E. of reression 1975654 Akatke info cnfenon 27 26188
Sum squated fand 1.4JE+12  Schwarz anenon 27.64991| Sum squared fesid 101E+12  Schwarz enterion 27.30085|
L 716280 O stat 2275719 Lo Methoog 262 033) at —2113473]
Gapenderd Varlabls: PIBJAPDT Gependent Vartabie: PIBJAPDY
Method Les s Method Least Squares
Dsle: 0704002 Time. 2021 Date: 07402 Time' 20 30
[Sample(odusied) 1972 1998 | S amptetadustea). 1972 1958
Inchuded obsenvations 27 afler adusiing endpoints Inchuced observalions. 27 afler adusting sndposnts
Vanatie Coeffiiers  Std Emor  1:Statistic  Prob. Varisble Cosfficient  S1¢ Enor  -Statstc  Prob
PIBCOI 001754 0748481 0023434 09813) IMPEO) 1330088 4416099 3011908 0.0087]
|R-squared ~0255738  Mean dependent var 1368981 R-squared 0062051 Mean dependent var 1388981
Adusted R-squered  -0.235738  S.0. dependert var 215849 7 Adusted R- e 0068051 2058497
S.E. of regrassion 3091164  Akaike ifo cnterion 28.15718) SE. of 2661335 2185788
Sum squared resid 248E12  Schwaez cnterion 28 20515| Semsameireud ) ME 12 21 50588
Log ikethoog =379 1216 Dy stay 089084 \ 2750814 2975935
Dopeniderd Variabls: MPCO! Topendent Vaable: PIBCOT
[Method' Least Squares Method Least Squates
07104002 Tire. 20 24 Date: 070402 Tume. 2031
[Samererncusien 1972 1398 Semple(susted) 1972 1998
Inchuded observalions 27 after adesating encoioins Inchated observations: 27 sfier adkrating sndpons
Vartable Coefficert  S1d Emor  1Stabstc  Prod Vanable CoeMcient 814 Enor  I-Statsic  Prob.
Placol 0080672 002684 188785 00702 pCOl 2379275 1260243 -188798 00702]
R-squared 009588  Mean dependent var 916444 R-squated 0117591 Mean dependont var 4812.122)
Adusted R-squared 009588 50 var 11857.34 Adquited Riquared  0.41759% S D dependent var 508567,
8 €. of tegression 11084.41  Akmke ifo criterion 215008 S £ of regression 7595405 Akaine info critenion 2834994
Sum square 319E009  Schwarz crmenon 21 3487 feua  $50Ee11  Schwarz enerion 2520797
Logikethoog :2892608 O sto 0823376 Log hhe 341 2247 a0 2 148565
[Comendent Vaitabie: SALARECOI Dependend Varabis: SALARECOH
Method Lesst Smu Method Least Squar
Date. 0704102 Twre. 20 26 Date 07O ame: 2032
s.nmummm) 912 1998 Sample(ecsted): 1972 1996
Inciuded cbservatons 27 aler acusting endpoints Inchuded observations 27 sfler acrsting endpoids
Vanable Coethcient  Std Emor  1-Siatiste  Prob [Vansbie Cosfficient  Std Eor  \.Stabstc  Frob.
Piacol 210606 612608 3427527 o MPCOl ASIE08 268506 1829252 0.0789]
R.squared 0978307  Mean dependent var 0007313 0112354 Mean dependent var 0007313
Aduited Rusqueres  0.972307 S D. dependent var 0171641 squared 0112384 5D dependent var 0.171841|
S E. of regresvion 002528 Adaike wilo criterion 4481247 S E. o regresion 0161712 Akaske info crenion -0.76967
Sum squated rewd 0016618 Schwarz cntenion 4433283 Sumsqueiedrend 0679917  Schwurz crtenon -0.721676
s 8149683 at 2090014l 4 1139054 _ D wat 4




[Dependunt Vanable: EXPCOT
thod: Leas! Squat Method Least Scuat
Date: 07/04/02 Time: 20 42 Onle: 070402 Time 20.51
|Sempieindnnted): 1972 1998 Sample(aduusied) 1572 1998
Inchaded opservations: 27 sier adusting endpomls inchuded observations: 27 after sdusting sndpainls
Varavie Coofficient  6td. Emor  L-Statisic  Prob. Verlable Coefficers  Std. Emor  t.Statitic  Prob.
SALARECOI 7307242 78590865 -0 924883 0.3635| TICCODt 8702899 7653805  -1.13708 02659)
Resquared 0031394 Kean dependent var 1511852 R-squared 0.046914  Mesn dependent var 1511882
Adusted R-squared  0.031394  5.0. dependent var 7031.748] Adusted R-squared 0.046314 D depanden var 7031.746
S E. of cogression 6920 488 Akaike info criterion 20 55869| SE. of regression 6864.021  Akaike info cnterton :o 54251
Sum squared resid 1.25E409  Schwaiz citerion 20 60669 Sum squared resid 1.23£408  Sciwarz caterion
f -276 5424 _ Durtan-Watson sint 2.29583)| Log Meshood -276 3243 __ Durbin-Welson stat, g su:s:
[Dopendent Varable: EXPMUNO! [Dapandent Vartable: EXPMUNDT
Meihod Lesw Squares
Dale 070402 Tume 2052
| | samoieiaaustea). 1972 1938
inchuded observations' 27 after scpusting encpoints Inchuced observations. 27 after acusting encnaints,
Vensble Coetficlent S8 Envor -Statistic rob Variable Coefficient  Std Error 1-Statistic Prod
BALARECO! -103498 4 266056 3 -0387843 o 7013 TICCODt +358 8754 251.7471 ~1 424745 016861
|Researes 0005346 Mean dependent var -4651.852 R-squated 007204 Mesn dependent var 4651852
Adustnd R-squared  0.008346 S D dependent var 2344004 | Adusted Resquared 007204 & D dependent var 234400 4|
SE of regression 233773 Axaie info crietion 27.59842 SE of repression 2257995 Akarke into cietion 2252902
Sum squared resd 1426412 Schwerz erlerion 27 644 Sum squared sestd 1336412 Sctwarz crfedon 278701
Log skeWhood 371 5787 _ Durbin Watson stal 2259097 Log bkethood 3706417 stat 2¢
Gepsndent Varlabie: PIBJAPDT Oopandent Varlable: FIBJAPDY
Methoo 1east Squares Methad Least Squaret
Date 070402 Time 20 44 Date 070402 Tune 2053
Sampletacusied) 1972 1998 | sameretagunieas. 1972 1938
Inchuded observalions 27 afier BQAting endnoints Inchuded observations 27 sfier acusting encpoinis
[Vanatie Coefficient  Std Emor 1Slatshe  Prob Variabie Coefficien  Sid Emor  t.Statntic  Prob.
SALARECO! 5626335 3526931 0.159582 o844 Ticcooy 4155002 3348701 124078 02288
R-squared -0.264536  Mean dependant var 136898 1 R-aquered -0.185564  Mean dependent var 136898 1
Adusted R.squared  0.784536 S D dependent var 2758497 Aduted R-squared 0185564 SO var 275049 7|
S E of regression 3089683 Ansike info cfenion 28 1562] SE.of tegression 300155 Akake nto erterion 2009965
Sumsquarediend  248E¢17  Schwarz enterion 28.20419) Sum squared resid 235€412  Schwarz cnierion 26.14765
Logm, -379 1087 stat 28908 Log bethooa 2376 453 D st 102161
Gependant Varlable: PIBCOI Topandsiv Variable: FIBCOT
hod L Method Least
Dale 070402 Time 2045 Dale 07704702 Time. 2054
Samgle(ecusied) 1972 1998 Sample(susiedt 1972 1998
Inchaded cbservations 27 after adusting endpoints Inchuded observations’ 27 sfler aQsting endpots,
Vartatie Coeftcient  S1d Emor  1'Stahstc  Prob. Vanabie Coethioens  Std Emor  1-Statishe  Prob.
SALARECOI 4662933 1360454 3427527 o TICCODT 34588 594523 582948 9
R-1quated 0976275 Mean dependent var 4612422 R-squateg 0565067  Mann depandend ver m: uz
Aqusted R-squated  0.978273 S D dependent var 80856 7 Acpsted R squared 0.563067 S D. dependent var
SE of regrassion 11917.93  Aknike info crierion 21 64581 S £ of tegression 3332456 Axsihe info crterion k2 uzsz
Sumsquaredtesd  J6SE+09  Schnwiz crienon 21800 Sum squars 739E410  Sctwarz crierion 2469051,
Log Wethood 2912184 stat 4 ! =331 674 Durtwr 1795M
{Dspenidect Vartable: MPCOI Vatabi PCOI
Method Leas! Square: Method Least Squares
Dale. 0704702 Time 2047 Cate 0704162 Time 2055
[Semeteindunteds 1972 1938 ample(adusted) 1972 1998
inchudedt qbuervations 27 after adwsting endpoints Inchuded observalions 27 afler adstng encpoints
vanabie Coefticient  Sid Emor  (-Statstic  Prod Veanebie Cosfficiet  51d Erfor  LStahslic  Prob.
SALARECO! 232352 1200001 41829252 o078y Ticcony 02472 8750078 -5 742203 o
Resquered 0089138 Mean dependent var 1918 444 A-vquared 0546746 Mean dependent var 1918 444
Adqusted f-squated  0.089938  § D dependent var 11657.34 Adusted R-squared 0.546748 SO dependent var 11857.34]
SE of regression 1312554 Akmike info crienion 21.5082) S E. of regression 7668.000  Akmika info cnterion 2001029
Sumsquarediesd 3226409  Schwaez cerion 215362 Sum squared resd 160E+09  Schwarz cenon 20 85829
Log M ebhaod, =289 3608 Dv ot 9 764375| ! 22799389 at 183141

v g,




Variaie: EXPCON Gependent Varabls: TICEODT
[Method Least Scuwres Meihod: Le: ros
Date: 0714202 Time: 2058 Date: 07 ime; 1983
Sampleiadusted). 1972 1998 Samphotacpusted) o7z 1098
[Included observations: 27 afier acpusting sndpoints 27 oftee g
Varistie Coefficient  &td ot 1-Staustic  Prob. Vanabis Costficdent  5td Enor  &Statstic  Prob
DIFTACOJAPD 740545 3580976 -2217425 00338 EXPMUNDI 10000202 0000142  -1.424745 o.1861
R-squred 0958834 Mean dependent vat ~151.1852] R-squered -D016480  Mean dependent var 51.03|
Adusted R-squared 0158634 S D. depandent var 7031745 Adusted R-squarsd -0.018488  SD dependent 168,037,
SE. of repression 6449833 Akaike info citenon 20 41786| SE. of repression 1694134 Abike info crtetion 1213885
Sum squared resid 108E+03  Schwarz crerion 2040568 Sum squared resig 7462237 Schwarz cterion 1318685
i 2746411 1= Watson sial 2515813 Log tkethood -176 3751 aat 1.007647
Dopenident Vartable; EXPMUNDI Gependent Varab DIFYACDJAPD
thod Lea: 1 Method Least Sauar
Date: 0704002 Time. 20.59 Dais 070402 Tim, 1935
[Bampisiaquated) 1072 1998 | sampieiaausteay 1572 1908
tnckded observations 27 fler adwusiing endoointy |tnchded observations 27 shter acusting endpomis
Vanable Coeficiend  5td Enor  1-Statale  Prab Variable Coefficet  Sia Emor  I-Stastic  Prob
DIFTACOIAPD -23604 17 1215049 -3 959111 00603) [exprmunon SADE-08 276606 1959111 00809
R-squared 0120275 Mean dependent var -4651.882) R-squated 0.00893)  Moan dependent var 121348]
Adusted 0120215 S D dependent var 2344004 Adunted R-squared  0.006833 8D dependent var 3 308266!
218850 8 wnfo citenon 27 4668 S £ of repression 3297378 Ahake Wnto crienon 5.260465)
[Bumn squsred resia 125E+12  Schwarz cilenon 27.5145) Bum squated resid 2028899 Sal\'llt crterion 5308459/
(og bethond 23607978 Do ot 22362469) L -7o 01678 stat 9 4009)0]
[Dependent Vartabie: FIBIAPD1 Gependent Vailable: TICCODT
Method Least Squares Method. Least Squares,
Date. 070402 Time 2101 Dels 0704002 Time: 2026
Sampie(squslec). 1972 1958 Sample(adusteqy 1972 1998
Incuded cbservations 27 after adusiing endpoints Inchsded observations: 27 afler austing endpoints.
Variable Coefhiciens  Std Eror  ¢-Slasuc  Probs Vanabie Cosffient  Si0 Enor  t-Statsuc  Prob
DIFTACCJAPD 629255 1686211 .0 966223 03420) PiBCo) 0001633  00D0ZB 5829346 o
Resquered 0212237 Moan Gependent vat 136098 4 Rsquind 0524984 Mean dependent var 51,03
AqsledRaquared  0.112237 SO dependant var 275849 7] Aduste: 03524984 S D. dependent var 186.0337)
S E. of regression 3037149 Aksike mio crtenon 28 1219) SE of uw ssion 1958113 Akake nfo criterion 1237813
Sum squared resid 240E12  Sciwwrz cterion 28 16983] Sum squared resd 87184 Sctwwrz eritenon 1242613
\ -378.6457 _DurbwyWatson sta 9920036} \ -166 1040 w stat 2613996]
Dependent Variatis: PIBCOT [Dependemt Vartabis: GIF TACOJAPD
Method Least Squases Method Least Squares
Date 0770402 Tume 2102 Date: 0704102 Time. 20 27
| Sampve(adustea) 1572 1938 Samgie(sdusion): 1972 1998
Inchuded cbservations” 27 afler acusting endoorts Inchuded cbsenvations: 27 afler adsiing sndpoinls
Vanubie Coefticient  S1d Ertor t-Stalistic Prob. Vanable Coethorend  Std Ertor 1-Statstic Prob
DIFTACOJAPD satc a3 4102715 201201 00547 PBCO! 160E:05  T96E-08 2012281 0.0547
R-squared 0131829 Mean dependent var 4612122 R-squared 0013909 Mesn dependent var 121346
AdustedRsquared 0431829 SD dependent var 20856 7] Agnied R-squared 003308 5D dependent var 3 308885}
S E. o regrension 75338 81 Anaihe info citterion 253071 S E. of repression 3285775 Akaie info cterion £283418
[ Sum squersd resia 148E¢11  Schwarz crterion 2530171 Sum squered resid 2807042 Bohwarz onterion 530149
L0g Wethoog -341 0083 stat 1987075 -69 9211] aat 9251713
[Gependent Vasiabie: WPCOT ﬁnpu\am« Variable: TICCODT
Wethod Least Souares Method Lemst Squares.
Oate 070452 Time 2103 Date. 0704202 Tuve 20 48
Sempletedurled). 1972 1998 Semple(squsted) 1972 1998
Inciuded observations 27 after adsting endpoints N 7 ot 0
venavie Coefficied  S1d Eror  tSistisic  Prod Vanabie Cosfficent Sid. Emor  t-Stastc  Prob
DIFTACOJAPD -253847 4275485 5937269 o SALARECO! 1244242 101897 3105282 o
B
R-squered 0563605 Mean dependent var 1918 444 R-squered 0.452748  Mean dependent var 51.05
Adusted Rsquared  0.563605 5.0 dependent var 11857 34 AdusiedR-squared 0432743 S D. dependent var 1640337,
SE of regession 7700866  Asaike imfo cnterton 2071239) S E. of tegression 1243055 Axnke lnfo cnlenion 12.51969)
Sum squered resia 1.54E+09  Schwwiz ciferion 20 82038 Sum squared resid 4017481 Schwarz crienon 12.56769)
I 22794272 Du Hat 12330421 Lo Wedhood ~168 0159 tat 0825777

o




Gependai Varatie Ficcoo) Copanden Vaabi: DIFTACOJAPD
Method; L east Bquare Method. Least Squares
Date: 0710402 Time: 20.12 Oste: 07404102 Time: 20 50
|ameletachntea): 1072 1630 Sampie(sdusiod) 1972 1998
27 aher ndsting endpoinls Inchudad observalions: 27 afler sdusting endpoints
Variable  Coefficient 51d Ervor  t-Statstic  Prob Variabie Coefficient  Sid Enc t-Stalistic  Prob.
MIBJAPD1 0000135 0000108  -1.24078 0.2254| SALARECOI 893574 37956682 1820201 00739)
Raquated -0 034588 Mean dependent var 51 R-squared 0009836 121348
Adusted R-ac  0.034388 SO dependent var 160.0337| 0.009836 3308866
BE.ofregrer 170915  Akaike info enterion 1315654 SE of eresaion 3325099 527724
quared 7505108  Schwwrz crilerion 1320454 Sum squeted resid 287 4833 5325204
-176.6133__ Dubin-Watson stat 1012649) L -7024233 2214008
Bepandent Variable: DIFTACOJAPD Dapendsnt Varabis: TICCODY
[Method. Least Squares Method Least Squsres
Date: 070402 Time: 20.13 Dute 070402 Time 2106
Sample(acusted). 1972 1998 Sampistadusied) 1972 1998
Inchded biervatons' 27 shter adpusting endpoints Inchided observations 27 afier SAUSting endpokits
Varisthe  Coefficient  Std Emor  LStatstc Prob Varlabie Cosfficend  Stg Emor  :Staste  Prob.
PIBJAPDY  -213E05  220E-08 0966223 03428 DIFTACOMAPD 3663405 B614UBA 5538088 9
Rosquared 2010016 Mean dependent var 121345| Resquared 0437223 Maan dependent var 51.05
Adusted R-sc 010016 SO dependent ver 3308866 Adusted R-squared 0497219 5D dependent var 168 0337,
SE.ofregres 347062  Akeke lnfo crtetion 5362877 SE of regression 119 1466 Axmike info crterton 1243492}
Sumsquared  313.9751  Schwaiz citenon 5410871 Sum squared resid 3690937 Schwwiz crienion 1248291
Logsheihood 7139885 Ourtun Watson stat 0385481 \og bhethood 1668714 sat 1172937
[Oependent vartabia: TIECOBT [Oependen vasiabie: GiF TACOJAPG
Metnod' Lesst Squares Wethod Leawt Sauates
Date 07/11/02 Time 1832 Date 0740402 Tume 2057
|samptewaratea 1872 1998 Sampleiadusted) 1912 1998
|inchxted observations 27 ufier wcusting endoints. Included obrervations 27 after dusting endponls
Variatie Coethicient  S1d Efror t-Stabstic Prob Vanabie Coethicierd St Emor t-Statistic Prob.
mpcol 0011128 0001938 .5742203 o Ticcobt 0014773 0002668 5530088 of
R.squared 0516861  Mean dependert var 5108 R-squared 0477127 Mean dependent var 1.21348]
Adusied Resc  0.816861 50 depancent var 168 0337 |Adusted R.squared 041127 5 D.dependent var 3.308858|
SE.ofreprer 1167972  Akake info crtenon 12.39509| S E. of regression 2393639 Ansikw inio chlerion 4819003|
squared 3546811 Schwarz crileron 1244308 Sum squared resid 1488428 Schwarz crerion 4 666999
<166 3337 Durtin Watson stat 177289) L0g Ihethor -8123657 Watson stat 0618544/
[Copendant vamm- mruccwwn [Gepandund variabie: SATARECOH
Method Lea: Least Squres
ete- 074102 Teme. 2038 Dele 070402 Time 2104
| Sampte(uannteds 1972 1998 | sameteagpsteay 1972 1998
Inciuded observations: 27 sfiet sdusting endpoints. |inciuded observations 27 after sdusting endpoinis
Vartable  Coefficlent  Stg Ertor  1-Siatanc  Prob Vanabie Costicient  5ia Emor  tStatsic  Prob
mpcol 40000227 3IB2E-0% 5937269 [ DIFTACOJAPD 0016418 0008979 1.42829% 0079
R-squered 0516234 Mean dependent var 12148 R-squared 0112247 Mean dependent var 0007313
Adusted A-s¢  0.516234  § D. dependent var 3308266 Adusted R-suared 0412247 SO var 0.471641)
SE.ofrerer 2301426 Ak info cotenion 4541269 SE of egression 0164721 Akaine info crterion -0.78955)
Sumsquared  137.7106  Sciwarz erlerion 4589283 Sum squared resid 0573998 Sctearz crdenon 0721358
Log xedhood _ 60 30713 Watson piel 020621 i 1136093 sta) 210733
[Cepandent Vartabis: SALARECOI
Method Leasi Squares
Date 0704002 Time: 20 56
|sampietacuviedy 1972 1998
inchuded cbservations 27 sfler adusting enapoints.
Vanabie  Coeficient  S1d Emor  t-Stalac  Prob
Ticcony 0000691 0000135 5105262 o!
R-squared 0439672 Mean dependent var 0007313
Advsted R-sc 0439672 5.0. dependent var 0171641
S E. of regeet 0121408 Admike info crierion +1.34299]
0.38324 crilarion 1294986/
1913023 Durtun Watson stat 1£80518)
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