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Te amo con razon y sin razon

te amo en la alegria y en la tristeza
te amo con ternura y con pasion

te amo de los pies a la cabeza.

Te amo despierta y dormida
te amo sonriente v callada

te amo sin limite y con medida

te amo por todo y por nada.

Te amo con defectos y virtudes
te amo con dudas y con certezas
te amo cuando no te nombro y cuando te llamo.

te amo entre calma e inquietudes
te amo con suavidad y con firmeza

te amo. en fin, porque te amo.
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A SARA
(Plena mujer...)

"Antes de amarte, amor, nada era mio..."
Pablo Neruda.

...La soledad me atraparia en esa esfera
adonde van a liberarse los suicidas,

Si no estuvieras, mi amor, si no estuvieras
dando razon a las razones de mi vida.
AC.



RESUMEN de la Tesis de Celso R. Sarmiento Reyes presentada como requisito parcial
para la obtencion del grado de Maestro en Economia Aplicada. Tijuana, B.C., México,
agosto de 1998.

TIPO DE CAMBIO Y BALANZA COMERCIAL
El objetivo de este trabajo es analizar el papel que el tipo de cambio real ha jugado en la
determinacion de la balanza comercial en nuestro pais mediante la técnica de cointegracion.
Se realiza el analisis para la balanza comercial agregada y por tipo de bienes con cuatro
diferentes definiciones de tipo de cambio real para el periodo 1960 - 1996. Se pretende
comprobar la existencia de una relacién de equilibrio de largo plazo en dichas variables.
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TIPO DE CAMBIO Y BALANZA COMERCIAL

INTRODUCCION

Desde hace algunas décadas gran parte de la literatura econémica se ha dirigido a analizar
el comportamiento del sector externo, otorgandole un papel clave en el desarrollo de la
economia. De esta manera, la balanza de pagos, encargada de llevar el registro de las
transacciones con el exterior, es pieza central de la buena marcha de una economia. Asi, la
evolucion de la balanza de pagos en general y de la balanza comercial (donde se anotan las
transacciones de mercancias de un pais con el resto del mundo) en particular, es clave para
la economia de una nacién.

Este interés por analizar la balanza comercial no ha quedado al margen en nuestro pais,
diversos trabajos se han dedicado a analizar su comportamiento, ya sea de manera agregada
o en lo que corresponde a exportaciones e importaciones. lLos determinantes vy
repercusiones del comportamiento de la balanza comercial han sido objeto de diversos
estudios. Entre los determinantes del comportamiento de la balanza comercial se encuentra
el tipo de cambio, la relacion entre dichas variables se ha analizado en diversos trabajos
posteriores utilizando diferentes técnicas estadisticas y econométricas.

Desde hace més de 30 afios nuestro pais ha mostrado un constante déficit externo (con un
periodo superavitario entre 1982 y 1988), esto creé presiones para el crecimiento de la
economia nacional. El tipo de cambio se ha utilizado desde los primeros afios del proceso
de industrializacion del pais, primero para promover importaciones mediante la
sobrevaluacion de la moneda y posteriormente para ayudar a corregir los desequilibrios

deficitarios del sector externo, sin conseguir el tan ansiado equilibrio. El desequilibrio



externo persistente desde hace mas de tres décadas lleva al cuestionamiento sobre los
determinantes de la balanza comercial y su papel en el comportamiento de ésta.

El presente trabajo tiene como objetivo analizar el papel que el tipo de cambio real (TCR)
ha jugado como determinante de la balanza comercial en nuestro pais. Se propone la
estimacion de un modelo para la balanza comercial aislando la variable precio (TCR)
utilizando la técnica de cointegracion, ésta técnica permite estimar relaciones entre series
de tiempo no estacionarias, contrario al analisis tradicional consistente en diferenciar las
series para hacerlas estacionarias, con lo que se eliminaba el componente de largo plazo. El
trabajo estara basado en la metodologia propuesta por Engle y Granger (1987) en dos
etapas y la estimacion de un Mecanismo de Correccion del Error (MCE). Se pretende
comprobar la hipotesis de la existencia de una relacion de equilibrio de largo plazo entre la
balanza comercial y el TCR. Toda vez que el tipo de cambio real es una variable de los
precios relativos y se ha utilizado como herramienta para corregir desequilibrios externos.
Se propone el analisis entre balanza comercial agregada vy por tipo de bienes con el TCR de
acuerdo a algunas de las maneras mas usuales para definirlo. El periodo de andlisis es 1960
- 1996, aunque para algunos casos se utilizara periodos mas cortos (1980 - 1996) pero con
observaciones trimestrales lo cual incrementa la muestra.

La razon pare realizar el analisis entre diferentes definiciones de la balanza comercial y
TCR es con el objetivo de determinar aquella definicion de TCR que mejor explique el
comportamiento de la balanza comercial y qué tipo de bienes son mas sensibles a las
variaciones de una especifica definicion del tipo de cambio.

De acuerdo a lo anterior, el trabajo estara dividido de la siguiente manera: el capitulo | se
dedicara a resefar brevemente el comportamiento del sector externo nacional durante los

afios de estudio. En el capitulo 2 se presenta el marco tedrico en el que se sostiene el



trabajo. El tercer capitulo se destina a explicar la metodologia a utilizar, haciendo
referencia a la técnica de cointegracion y la justificacion de su eleccion, se explica el
procedimiento en dos etapas propuesto por Engle y Granger que se utilizara; ademas se
definen las variables a utilizar. El capitulo 4 corresponde a la estimacion del modelo
propuesto, se especifica el modelo y se analizan los resultados obtenidos de las diferentes

estimaciones. Finalmente, en un altimo apartado se presentan las conclusiones del trabajo.



CAPITULO 1

Antecedentes

Como ya es sabido, el proceso de industrializacion en México se inicid a partir de 1940.
Dicho proceso. estuvo basado en el modelo de industrializacion por sustitucion de
importaciones (ISI). El Estado jugd un importante papel en este proceso (creacion de
infraestructura, proteccion aduanera, circulacion monetaria y crédito, creacion de empresas,
etc.), la inversion estatal representd 40% del total entre 1940 y 1958. El sector agricola se
tomé como motor del proceso iniciado por el pais mediante la transferencia de valor
agregado y mano de obra de dicho sector hacia el industrial'. Por lo que respecta al proceso
de sustitucion durante este periodo, éste se dio en dos etapas, en la primera (1939 — 1950) la
participacion de las importaciones en la oferta total disminuyo notablemente tanto para la
industria manufacturera como para los bienes de consumo: la disminucion se dio a un ritmo
menor durante la segunda etapa (1950 — 1958)°. Durante estas dos etapas, el sector externo
estuvo fuertemente influenciado por las exportaciones de bienes primarios, dado el papel
asignado al sector agricola como fuente de financiamiento del desarrollo industrial; por el
lado de las importaciones, ¢€stas se caracterizaron por la creciente importacion de bienes
intermedios y de capital, estos ultimos incrementaron su participacion en el total de 50% en
1929 a 61.8% en 1959°. Con esto. el sector externo tuvo una participacion  poco

significativa en la actividad econdémica nacional, ya que para 1950 el saldo comercial

" Dussel Peters Enrique y Kwan S. Kim, (1992), "De la liberalizacion comercial a la integracién econémica:
el caso de México". en Investigacion economica, nam. 200, abril-junio de 1992, p.143.

* Villareal René, (1988), “Meéxico 2010. De la industrializacion tardia a la reestructuracion
industrial”, Editorial Diana. México, D.F.

* Villarreal René (1997), “Industrializacion, deuda y desequilibrio externo en México: un
enfoque neoestructuralista (1929-1997)", Fondo de Cultura Econémica, México, D.F., p.270.



representd solo el 1.26% del PIB y para 1960 alcanzo el 3.5% del PIB*. Por otra parte, la
tasa de crecimiento promedio anual del producto interno bruto (PIB) durante la década de
los 50 estuvo alrededor del 6%, lo cual implica que el crecimiento de la economia en este
periodo se financio con recursos externos via inversion y préstamos.

A partir del decenio de los sesenta, ante las presiones de sobrevaluacion del peso (el cual
mantenia una paridad fija con respecto al dolar desde 1954), se implementaron nuevas
medidas de politica comercial tendientes a proteger la produccion interna de bienes de
consumo finales. Entre las medidas tomadas se incrementaron los controles a la
importacion, de tal manera que las categorias de importacion sujetas a control
practicamente se duplicaron entre 1956 y 1962, pasando de 1376 a 2313%; buscando
fomentar las importaciones de bienes de capital e intermedios pesados. Por otra parte, se
intensifico el sistema de proteccion del sector industrial, mediante la disminucién de los
precios relativos de los bienes industriales respecto a los primarios, para estimular la
inversion en dicho sector. La politica proteccionista fue el principal instrumento para
corregir el desequilibrio externo, por un lado implementacion de permisos previos a la
importacion y aranceles elevados y, por otra parte, impuestos a la exportacion de productos
primarios (agricolas y minerales no procesados), para impulsar el procesamiento interno de
estos bienes; esto acentuo el sesgo contra la exportacion de manufacturas.

En lo que respecta a la inversion estatal. ésta no solo se mantuvo en los niveles mostrados
en la década anterior, sino que se incremento llegando a representar el 45% de la inversion

total.

* Sotomayor Yalan Maritza (1997), "Estimacion de las funciones de exportacion y de importacion para la
economia mexicana", Cuadernos de Trabajo, El Colegio de la Frontera Norte, México, 1997, p.23.

5 Balassa Bela, (1983) "La politica de comercio exterior de México", en Comercio Exterior, vol. 33,
num. 3, marzo de 1983, pp. 211 y 214.



La politica cambiaria se caracterizd por establecer un sistema de tipo de cambio fijo
(vigente desde 1954 cuando se determin6 en 12.50 pesos por ddlar) lo cual genero que el
peso se sobrevaluara ocasionando presiones deficitarias sobre la balanza comercial.

[L.a estructura del comercio exterior del periodo permite ver que las medidas tomadas
influyeron para que las importaciones disminuyeran su aporte en el PIB (de representar el
9.29% en 1960, cayeron al 7.04% en 1970) principalmente a causa de la proteccion,
mientras las exportaciones mostraron los efectos de la sobrevaluacion del peso y también
disminuyeron su proporcién en el PIB (del 5.78% en 1960 al 3.63% en 1970) (ver cuadro
1); asi, mientras las exportaciones e importaciones presentaron tasas de crecimiento
positivas para el periodo 1960-69 (6.15% y 5.30%, respectivamente), su participacion en el
PIB mantuvo una tendencia de crecimiento negativo (-3.09% y -3.89% respectivamente)
para el mismo periodo (ver cuadro 2). Por otra parte, las importaciones de bienes de capital
caracterizaron el periodo, representando entre el 46% y el 48% del total durante la década
de los sesenta, esto refleja los objetivos del modelo; por parte de las exportaciones estas
mantuvieron una fuerte participacion de los bienes de consumo e intermedios (entre los dos
aportaron ¢l 98% del total en 1960 y el 92% en 1969, aunque los bienes de capital
mostraban una clara tendencia al alza, incrementando su participacion del 2% en 1960 al
7.68% en 1969 (ver cuadro 3).

Sin embargo. desde finales de la década de los sesenta el Estado comenzo a enfrentarse a
un problema cada vez més fuerte: el endeudamiento externo e interno. Por otra parte, el
sector agricola presentd un empobrecimiento, ocasionado por problemas de empleo,

produccion e inversion; el pilar del crecimiento comenzaba a debilitarse.
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Durante la década de los setenta, las exportaciones de bienes primarios continuaron como el
eje del sector exportador, pero los bienes intermedios incrementaron su participacion
representando el 70% de las exportaciones totales para 1975 y el 88% en 1980 (cuadro 3).
Las importaciones presentaban la tendencia que la década anterior, los bienes intermedios
representaban la mayor parte del total (65% en 1975), mientras los bienes de consumo
mostraban un comportamiento descendente (del 21.46% en 1970 al 6.75% en 1975) (ver
cuadro 3).

No obstante. el tipo de cambio fijo vigente desde mediados de los 50, ocasioné que el tipo
de cambio real se apreciara y con ello surgieran presiones deficitarias sobre la balanza de
pagos, ante la imposibilidad de mantener la paridad del peso y el cada vez mayor
desequilibrio externo (de 4500 millones de dolares a mediados de 1976). aunado a una
deuda externa de 20mil millones de délares, la estrategia fue devaluar la moneda; después
de mas de veinte afios de estabilidad cambiaria la moneda mexicana se devaluo en agosto
de 1976. pasando la paridad de 12.50 a 19.70 pesos por dolar, el modelo IST mostro signos
de ineficiencia.

El desplome del sector agricola, el excesivo endeudamiento y la devaluacion del peso en
agosto de 1976, fueron factores determinantes en el fin del modelo.

[.a politica economica iniciada en 1976 estuvo en un principio sujeta a la del Fondo
Monetario Internacional (FMI)®. En lo que respecta a la politica cambiaria se implemento

un tipo de cambio flotante.

® Es decir, basada en 6 puntos principales: 1) reduccion del déficit del sector publico: 2) limitacion del
endeudamiento externo; 3) elevacion del precio de los bienes y servicios publicos; 4) limitacién del
crecimiento del empleo en el sector publico; S) apertura de la economia v: 6) represion del incremento
salanal.



Sin embargo, a raiz del descubrimiento de importantes yacimientos petroleros en el pais, la
politica economica no fue tan restrictiva y el modelo ISI se continué durante algunos afios
mas. De esta manera. el auge petrolero de finales de la década de los 70 frend la tendencia
al alza de las exportaciones de bienes de capital v las exportaciones petroleras se
convirtieron en el pilar de la economia para nivelar la balanza de pagos. En este marco. el
PIB registré un crecimiento promedio anual de 8.1% entre 1977 y 1981. El llamado boom
petrolero generd expectativas de recuperacion. El sector petrolero comenzé a ser la base
de las exportaciones nacionales (de representar solo el 1.32% del total en 1974, las
exportaciones de petroleo crudo se incrementaron hasta representar el 73.59% en 1982), el
aparato exportador dio un giro en tavor de las exportaciones petroleras, las cuales pasaron a
ocupar el hderazgo del sector exportador y el petrédleo se considerd la solucion a todos los
problemas que la economia nacional presentaba, se hablaba de administrar la riqueza.
De nueva cuenta las exportaciones primarias, fuertemente influenciadas por la industria
petrolera. se convirtieron en ¢l motor de las exportaciones mexicanas. No obstante, las
importaciones crecieron en forma considerable durante el periodo 1976 — 1981, pasando del
7.64% al 9.98% como porcentaje del PIB. debido a la politica expansionista producto del
auge petrolero.

Como consecuencia de la crisis petrolera mundial surgida en los primeros afios de la
década de los 80. originada por la caida de los precios internacionales del petroleo. México
se vio en la necesidad de bajar el precio del suyo. lo cual ocasiond un desequilibrio mayor
al va existente en su Balanza Comercial (de 1372 millones de délares en 1977 pas6 a 4510
millones de dolares en 1981). El déficit en Balanza de Pagos y el incremento del

endeudamiento externo son caracteristicas de todo el periodo 1976-1982.



En febrero de 1982 el gobierno se ve en la necesidad de devaluar el peso para hacer frente
al desequilibrio externo, de 26.35 pesos por ddlar en enero de 1982 se pasé a una paridad
de mas de 45 pesos por dolar. Debido a los problemas de fuga de capitales y al
congelamiento de préstamos del exterior, en agosto del mismo afio se da otra devaluacion,
se establece un sistema de tipo de cambio dual basado en una tasa de cambio de mercado y
una oficial’.

El gobierno pensaba que con el ajuste del tipo de cambio y restablecido el orden en las
cuentas fiscales, se podria lograr nuevamente el crecimiento y el control de la inflacion
como objetivo central del programa.

Sin embargo. el objetivo central no se cumplio y la estrategia tuvo que modificarse. Asi, a
partir de 1985 surge una nueva politica economica tendiente a acelerar el proceso de
liberalizacién de la economia con el proposito de insertar al pais en la dinamica del
comercio internacional caracterizado por relaciones intra-industriales con una participacion
cada vez mavor de las empresas transnacionales como ejes del comercio mundial. La pieza
clave era el sector industrial, se buscaba elevar la productividad de las empresas nacionales
para insertarlas en el mercado externo, pretendiendo con esto la insercion de la economia
en ¢l mercado mundial.

Los objetivos de la liberalizacién comercial incluian estimular las exportaciones no
petroleras. frenar la inflacion y promover la eficiencia economica. De esta manera, los

permisos previos a la importacion se eliminaron rapidamente y la produccion nacional

" Mendoza Jorge Eduardo (1997), "Liberalizacién y elasticidad del tipo de cambio real efectivo de las
importaciones y exportaciones manufactureras mexicanas”, Universidad Auténoma de Coahuila, p.3.
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cubierta por esa via bajo de 92.2% en 1985 a 19% en 1990; los promedios arancelarios
disminuyeron de 22.8% en 1980 a 12.5% en 1990%.

En este contexto se ubica el ingreso de México en 1986 al Acuerdo General sobre
Aranceles y Comercio (GATT, por sus siglas en inglés), lo que llevo a la reduccién
sustancial de los niveles arancelarios, de tal manera que "a fines de ese afio menos de 28%
del valor de las importaciones quedd sujeto a permisos, en comparacion con 83% que se
tenia a principios de 1985. El nivel arancelario ponderado descendio de 16.4 a 113.1%, y la
dispersion se redujo de 16 a 11 niveles arancelarios’.

No obstante, a pesar de la tendencia a la liberalizacién de la economia nacional, a partir de
1985 y hasta 1987, el pais muestra una disminucion en su actividad econdémica.

El comportamiento del sector externo durante la década de los 80 es similar al mostrado por
la  economia en su conjunto, las exportaciones mexicanas mostraron un notable
crecimiento, el cual se explica, entre otras cosas, por la depresion del mercado interno y por
la politica seguida por el gobierno desde los primeros afios de la década anterior. En 1982
se inicia el proceso de apertura comercial de la economia mexicana, con ello el crecimiento
de las exportaciones, pasando de 3655 millones de dolares en 1976 a 21229 en 1982 (como
porcentaje del PIB, las exportaciones pasaron del 4.18% al 13.55% en ese periodo), para

1984 ¢l monto de las =xportaciones llego a 24196 millones de dolares (15.22% del PIB).

* Lustig Nora, (1994) " México: hacia la reconstruccion de una economia”, México, D.F., El Colegio de
México-Fondo de Cultura Econémica, p.152.

¢ Aspe Armella Pedro (1993), "El camino mexicano de la transformacion econémica"”, México.
D.F., Fondo de Cultura Econémica, p.137.
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En este marco, las exportaciones manufactureras incrementaron su participacion en el total
de las exportaciones nacionales, pasando del 8.8% en 1982 al 253% en 1986 y
representando el 44.3% en 1989'.

Sin embargo, a partir de 1985 y hasta 1987 se presenta un decremento de las
exportaciones' . Para 1988, nuevamente surgen las tasas de crecimiento positivas para las
exportaciones, manteniéndose de esta manera hasta 1994."

Por el lado de las importaciones puede apreciarse un comportamiento similar, durante la
segunda mitad de los setenta crecieron en forma considerable (de 6299 millones de ddlares
en 1976 pasaron a 23948 millones de délares en 1981, representando el 7.64 y el 8.77% del
PIB respectivamente, pero en 1982 empiezan a mostrar una tendencia a la baja”. Es hasta
1987 cuando nuevamente se dan tasas de crecimiento positivas, las cuales se mantuvieron
hasta 1994."

La estructura de las exportaciones e importaciones muestra que en los ultimos afos se ha
dado una diversificacion del sector externo mexicano, ya que las importaciones de capital
han disminuido notablemente a partir de la década de los ochenta, lo cual refleja, en parte,
la politica de liberalizacion seguida por el pais. Por el lado de las exportaciones se observa
algo parecido. las exportaciones de bienes de consumo han disminuido, aunque para 1996
todavia representan el 30% del total y la exportacion de petroleo crudo representa todavia el
10% del total (segin datos del INEGI): sin embargo los bienes de capital muestran un

importante incremento durante la década de los noventa.

' Fujii Gerardo y Noemi Levy. (1993), "Composicion de las exportaciones de Brasil, Corea, Espafia y
México". en Comercio Exterior, septiembre de 1993, p.851.

""Villarreal René (1988), “Industrializacién, deuda y desequilibrio externo en México: un enfoque
neoestructuralista”, pp. 457 - 458.

"L ustig Nora, “México y la crisis del peso, lo previsible y la sorpresa”, Comercio Exterior, mayo de 1995,
p.375

“Villarreal René (1988), Op. Cit., pp. 457 - 458.



Otro aspecto a resaltar es sobre el origen y destino de los flujos comerciales de nuestro
pais, ya que desde hace los 40 se observa una importante dependencia hacia los Estados
Unidos. En el periodo 1940-49 el 81% de las exportaciones mexicanas tenian como destino
al pais del norte, y el 85% de las importaciones provenian del mismo pais, sin embargo,
desde los 50 se observa una caida en la relacion con Estados Unidos y una mayor
participacion de la Comunidad Economica Europea (CEE) en las relaciones comerciales
con nuestro pais (la participacién en exportaciones se incrementd de 5.94 en los 40 a
10.77% en los 50, cayendo a 6.97% en los 60; las importaciones pasaron del 7.63 en los 40
al 24.52% en los setenta; el resto de América mostré un comportamiento similar, aunque el
mayor dinamismo lo presentd en las exportaciones, ver cuadro 4). Para la década de los 80
México incrementa sus relaciones comerciales con Asia y los flujos comerciales con esa
region aumentan su participacion, Estados Unidos mantiene una participacion de entre el 60
y el 70%; son los paises americanos los que presentan un deterioro en su participacion. No
obstante, para los 90 Estados Unidos recupera los niveles mostrados en décadas anteriores e
incrementa el porcentaje de su participacion (entre 70 y 80%), mientras que la CEE y Asia
presentan un deterioro, aunque Asia parece recuperar su posicion en los ltimos afios (ver
cuadros 5 y 6). La vecindad con Estados Unidos explica, en gran parte, las relaciones
comerciales existentes entre las dos naciones, ya que la cercania de los paises permite el
intercambio comercial toda vez que se aprovechan los menores costos de transporte que
ello implica.

De esta manera, el saldo de la balanza comercial de nuestro pais fue favorable durante el
periodo 1982 - 1988, después de 30 afios de déficit comercial (ver cuadro 1). No obstante,

el periodo superavitario fue de tipo coyuntural, ya que éste no se debid tanto a un

“Lustig Nora (1995), Op. Cit., p.375.



incremento de las exportaciones, pues si bien éstas se incrementaron en 20.4% entre 1981 y
1984, las importaciones mostraron un decremento de 53% en el mismo periodo debido a la
situacion recesiva del paisl5 El problema del desequilibrio estructural se mantuvo a pesar
del superavit comercial.

En el comportamiento del saldo comercial nacional, han influido los siguientes factores: 1)
la diversificacion del aparato exportador. de ser un pais exportador de productos primarios
a principios de los sctenta, México amplio su base exportadora y para la segunda mitad de
la década de los ochenta el sector industrial se convirtio en el motor de las exportaciones
nacionales'®; 2) el proceso de apertura comercial y el incremento del proceso de
liberalizacion que trajo consigo una paulatina disminucion de los aranceles. Para 1985 mas
del 90% de la produccion nacional estaba protegida mediante permisos previos de
importacion y en 1988 la reforma del régimen comercial se consolido'’; 3) el ingreso de
México al Acuerdo General sobre Aranceles y Comercio (GATT, por sus siglas en inglés),
lo cual origino el proceso de liberalizacion comercial antes planteado.

En este contexto, se debe ubicar el papel que el tipo de cambio real juega en el
comportamiento de la balanza comercial, lo cual ha originado diversos trabajos sobre las
clases, determinantes y repercusiones del tipo de cambio real'®. Si bien los movimientos del
tipo de cambio real se deben a distintas causas vy tienen amplias repercusiones, donde mas
se resiente esto es el sector externo. Por tanto. el tipo de cambio real es un instrumento de
politica comercial utilizado para corregir desequilibrios externos. via subvaluacion o

sobrevaluacion de la moneda.

“Tellitud Salgado Jorge O. y Carlos Neri Herrera, “L.a promocion de exportaciones. problema estructural”,
Economia Informa, Nim. 229, mayo - junio 1994.

'Fujii Gerardo y Noemi Levi, “Composicion de las exportaciones de Brasil, Corea, Espaiia y México™,
Comercio Exterior, septiembre de 1992, p. 850.

""Lustig Nora, (1994), Op. Cit., p.149.



En nuestro pais, la situacion se presenta de manera similar, en el comportamiento de la
balanza comercial, el tipo de cambio ha jugado un importante papel para apoyar la politica
comercial del gobierno. Durante la primera etapa del modelo de sustitucion de
importaciones, el tipo de cambio sirvio como instrumento para sustentar las importaciones:
el establecimiento de un tipo de cambio fijo como objetivo del modelo genero la
sobrevaluacion de la moneda lo que permitié incrementar las importaciones; sin embargo,
la estrategia se modificéd durante la segunda mitad de la década de los setenta ante el
Ilamado “boom™ petrolero; sin embargo, a raiz de la caida de los precios internacionales
del petrdleo y la consiguiente crisis, la estratregia nuevamente se modificé y la devaluacion
de la moneda se utilizo para corregir los desequilibrios macroecondémicos,
implementandose un tipo de cambio flotante. No obstante, se hicieron necesarios cambios
en la politica monetaria y comercial para sobrellevar la crisis por la que se atraveso durante
gran parte de la década de los ochenta, desde la implementacion de un completo control de
todos los tipos hasta la introduccion de una banda de fluctuacion.

Los movimientos que la moneda nacional ha tenido se ven retlejados en el sector externo,
va que. en el caso de las exportaciones, la demanda de los bienes exportables de una nacion
estd en funcion del tipo de cambio real y los niveles de ingreso. entre otras cosas, mientras
que por el lado de laz importaciones es el tipo de cambio real y los niveles de ingreso
interno lo que determina su demanda. entre otros factores.

Con esto, la pregunta central que guia este trabajo es conocer en qué medida el tipo de
cambio real ha condicionado el comportamiento deficitario de la balanza comercial en

nuestro pais durante el periodo 1960 - 1996, tratando de determinar la relacion existente

"By éase Fadl y Puchot (1994), Dussel (1992). Edwards (1989), Galindo y Guerrero (1997), entre otros.
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entre dichas variables; para ello se utilizara la técnica de cointegracion, ya que ésta técnica

permite analizar relaciones reales de largo plazo entre vanables.

20
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CUADRO 1:VALOR DEL COMERCIO EXTERIOR
Y COEFICIENTES DE IMPORTACION Y EXPORTACION
MILLONES DE DOLARES)

ANO M X SALDO PiB X/PIB{ M/PIB| SALDO/PIB| GA

1960 1186.4| 738.7 -447.7| 12776.24| 5.78] 9.29 -3.50] 15.07
1965 1559.6( 1126.4 -433.2| 21393.60| 5.27| 7.29 -2.02|12.56
1970 2500.5| 1289.6] -1210.9| 35541.68) 3.83] 7.04 -3.41]10.68
1975 7128.8| 3062.4| -4066.4| 88004.00) 3.48] 8.10 -4.62|11.58
1980 18832.3| 15134 -3698.3|186339.43| 8.12f 10.11 -1.88/18.23
1985 13460.5| 21866.3| 8405.8{ 152738.49| 14.32| 8.81 5.50{23.13
1990 31271.9| 26838.4| -4433.5|241832.65| 11.10| 12.93 -1.83|24.03
1991 49966.6( 42687.5| -7279.1{286844.72| 14.88| 17.42 -2.54| 32.30]
1992 62129.3| 46195.6| -15933.7| 363705.53| 12.70| 17.08 -4.38129.78
1993 65368.2| 51832.9| -13535.3| 398792.38| 13.00| 16.39 -3.39| 29.39
1994 79345.9| 60882.2| -18463.7| 421849.97| 14.43| 18.81 -4.38/33.24
1995 79541.5{ 72453.1| -7088.4|287486.61| 25.20f 27.67 -2.47|52.87
1996 89468.8{ 95999.7] 6530.9 343585.73| 27.94| 26.04 1.90] 53.98

Fuente:INEGI(Estadisticas Histéricas de México)
y Banco de México, varios aiios.

X= Exportaciones, M= Importaciones

PIB= Producto Intemo Bruto

GA= Grado de apertura = ((X+M)/P1B)*100

CUADRO 2: TASAS DE CRECIMIENTO
DE LAS EXPORTACIONES E IMPORTACIONES
PERIODO| TCM TCX |TC X/PIB| TC M/PIB
1860-69 5.30 6.15 -3.08 -3.89
1970-79 16.96] 21.19 6.1 2.38
1980-89 3.05 4.20 3.24 2.10
1990-86 16.20 19.97 14.10 10.52

Fuente: INEGI (Estadisticas Historicas de México)
y Banco de México, vanos aios.

TCM=Tasa de crecimiento promedio anual de

las importaciones

TCX=Tasa de crecimiento promedio anual

de las exportaciones

TC X/PIB= Tasa de crecimiento de la participacion
de las exportaciones en el PIB

TC M/PIB= Tasa de crecimiento de la participacion
de las importaciones en el PIB

Las tasas de crecimiento se calcularon a partir de
los datos anuales obtenidos del INEGI y Banco de
México.



CUADRO 3: COMERCIO EXTERIOR POR TIPO DE BIEN

(ESTRUCTURA PORCENTUAL)
EXPORTACIONES IMPORTACIONES
ANO | Bco Bl BCa TOTAL | BCo| Bi BCa TOTAL
1960 | 44.76f 53.14 2.1 100.00] 17.87| 34.05| 48.07| 100.00
1965| 50.33| 46.18 3.50 100.00] 19.14] 35.31| 45.55{ 100.00
1970 55.60| 36.72 7.68 100.00) 21.46| 32.43| 46.12| 100.00
1975| 26.10] 70.46 3.44 100.00] 6.75|64.44|28.81| 100.00
1980 | 10.42| 88.01 1.57 100.00] 12.66| 60.59{ 26.75] 100.00
1985 8.15| 89.90 1.96 100.00] 7.44)70.78(21.78| 100.00
1990 | 20.65] 74.11 524 100.00§ 12.26| 71.42] 16.32| 100.00
1991 26.71| 67.07 6.22 100.00] 11.68{71.14| 17.19| 100.00
19982 | 24.84] 62.74 12.42 100.00f 12.46|68.94| 18.60| 100.00
1993 | 27.46( 59.02 13.52 100.00] 12.00| 71.09{ 16.91| 100.00
1994 | 28.38( 57.06 14.56 100.00] 11.99| 71.22| 16.79| 100.00
1995 | 29.23] 55.55 15.22 100.00] 7.36{80.63| 12.00{ 100.00
1996 | 29.60| 53.32 17.08 100.00f 7.44]80.35]12.21f 100.00

Fuente: Estadisticas del Comercio Exterior

de México, INEGI, varios afios.

BCo= Bienes de consumo, Bl= Bienes Intermedios,
BCa= Bienes de capital

A partir de 1990 se incluye el valor de

las maquiladoras

CUADRO 4: COMERCIO EXTERIOR
POR ZONAS GEOECONOMICAS
PARTICIPACION PORCENTUAL
EXPORTACIONES

RESTO DE
CEE | EU | AMERICA |OTROS
1940| 5.94| 81.42 8.75 3.89
1950| 10.77| 64.33 19.79 511
1970] 6.97] 61.11 18.53] 13.39
IMPORTACIONES
RESTO DE
CEE [EU JAMERICA |OTROS
1940| 7.63| 85.79 4.98 1.60
19560] 16.28| 77.45 3.97 2.30
1970 24.52| 65.56 4.80 5.12

Fuente: Estadisticas Histéricas de México (INEGI) y Banco

de México, varios afios
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CAPITULO 2

MARCO TEORICO

En el contexto de una economia abierta, el sector externo representa un papel importante en
la actividad economica de un pais. Uno de los principales problemas que presenta cualquier
nacion es la existencia de desequilibrios externos v la solucion de los mismos. Las
transacciones que un pais realiza con el exterior se registran en la Balanza de Pagos,
dividiéndose ésta en dos grandes grupos: 1) la cuenta de capital, la cual registra las
transacclones de activos y, 2) la cuenta corriente, reservada para registrar las transacciones
de mercancias y servicios. A su vez, las transacciones de mercancias se registran en la
balanza comercial (cuando incluye los servicios se denomina balanza comercial ampliada).
Asi, un pais presenta equilibrio en su balanza de pagos cuando la suma del saldo de su
cuenta corriente mas el saldo de su cuenta de capital que no sean reservas. es igual a cero,
de manera que la balanza por cuenta corriente se financie enteramente mediante préstamos
internacionales sin movimiento de reservas'’. En otras palabras, existe desequilibrio
externo cuando el déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos no puede ser financiado
con crédito externo a través de la cuenta de capitales, sufriendo en consecuencia, una
reduccion de las reservas internacionales. Como las reservas internacionales son limitadas

se requiere buscar mecanismos para reducir el déficit.

v Krugman Paul y Maurice Obstfeld (1995), "Economia Internacional: teoria y politica”, Editorial McGraw-
Hill, Madrid, Espaiia, 1995,p.640.
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En este contexto se ubica el andlisis de los desequilibrios externos, en particular en la
cuenta corriente y especificamente en la balanza comercial, ya que el comportamiento de
¢sta se considera relevante para la economia en su conjunto. Existen dos principales teorias
que intentan explicar el desequilibrio en cuenta corriente, la primera de ellas es la teoria
neoclasica, la cual postula que la sobrevaluacion de la moneda genera desequilibrio en la
cuenta corriente. Por otra parte, la teoria estructuralista expresa que el desequilibrio tiene
un origen estructural causado por el crecimiento economico’’.

En este marco se inserta el andlisis de la balanza comercial. ya sea de manera agregada o
realizandolo por separado en lo que se refiere a exportaciones e importaciones. El interés
por estudiar el comportamiento de la balanza comercial se inserta en la importancia que los
flujos comerciales han registrado en las ultimas décadas en la economia mundial, las
exportaciones mundiales de bienes crecieron a una tasa promedio anual de 20.5% en el
periodo 1970-79. la recesion mundial de los primeros afos de los 80 generd una
disminucion de las exportaciones mundiales, pero a partir de 1983 el comercio mundial ha
mostrado una recuperacion. aunque sin alcanzar los niveles previos a la década de los 80.°'
Los trabajos dirigidos a analizar el sector externo se han realizado desde hace algunas
décadas. Goldstein y Khan (1985) presentan una resefia de algunos de los trabajos
dedicados a ello. centrandc su atencion en la importancia de los precios como
determinantes de los flujos comerciales. Los trabajos dedicados al sector externo
presentan la caracteristica comiun de estar basados en el modelo de sustitutos

imperfectos. Este enfoque tiene como premisa central que ni  exportaciones e

29 Renteria Guerrero Luis (1990), "Naturaleza de los desequilibrios externos”, en Economia (Revista de
informacion y analisis), Departamento de Economia, Universidad de Sonora.

! Agosin Manuel R. (1990), "Cambios estructurales y nueva dinamica del comercio mundial”, en
Pensamiento Iberoamericano (Revista de Economia Politica), Instituto de Cooperacion Iberoamericana -
Comision Economica para América Latina, nam. 18, 1990, Madrid. Espana, p.43.
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importaciones son sustitutos perfectos de los bienes domésticos. Si lo fueran se observaria
que: ni los bienes domésticos ni los foraneos cubririan el mercado total cuando cada uno se
produce bajo costos constantes (o decrecientes) y se tendria cada pais como un exportador o
importados de bienes comercializables pero no ambos.*

De esta manera, el modelo de sustitutos imperfectos presenta las siguientes funciones de
importaciones y exportaciones del pais i con respecto al resto del mundo™:

Y= f(Y:, Pl P)

X¢ = g(Y*e, PXi. P*)

I’ =h(PI* (1 +S*), P*

X =j)(PXi (1 +5S;).Py)

Donde I’ es la cantidad de importaciones demandadas en el pais i: X’ es la cantidad de
exportaciones del pais i demandada por el resto del mundo. I es la cantidad de
importaciones ofrecidas al pais i por el resto del mundo: X;* es la cantidad de exportaciones
del pais i ofrecida al resto del mundo; PI; y PI* son los precios en moneda doméstica
pagados por los importadores en las dos zonas, PX; es el precio en moneda doméstica
recibido por el pais i como exportador; Y; y Y* son los ingresos nominales de las dos
zonas; P; v P* son los precios de todos los bienes producidos domésticamente en las dos
zonas: ¢ es el tipo de cambio (entendido como el numero de unidades monetarias del pais i

por una del resto del mundo).

* Goldstein Morris y Mhosin Khan (1985), "Income and Price Effects in Foreign Trade", en Handbook of
Intennational Economics, vol. II, editado por Ronald W. Jones v Peter B. Kennen, Amsterdam: North-
Holland, p.1045.

* Op. cit. pp.1045-1046
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De acuerdo a esta modelizacion, la literatura econémica intenta explicar cuales son los
determinantes de los flujos comerciales, entre los que se encuentran los precios (tipo de
cambio real) y el ingreso (producto interno bruto).

La relacion entre balanza comercial y tipo de cambio real tradicionalmente se ha analizado
bajo el criterio de la condicion Marshall-Lerner, segtin la cual una devaluacién mejora la
balanza comercial solo si las elasticidades precio de la demanda de importaciones y
exportaciones suman mas de la unidad.

Asi encontramos diversos trabajos realizados para corroborar el cumplimiento de la
condiciéon Marshall-Lerner, entre ellos Rose (1991), Peruga (1994), Arize (1994) y Reinhart
(1995).

Rose (1991) analiza la relacion entre balanza comercial y el tipo de cambio efectivo real
para Reino Unido, Canad4, Alemania, Japon y Estados Unidos, utilizando diversas técnicas
economeétricas (métodos no-paramétricos, cointegracion) encontrando que no existe una
fuerte relacion entre dichas variables, aunque tampoco es posible rechazar la hipotesis de
que la condicion Marshall-Lemner no se cumple.

El trabajo de Peruga (1994) realiza el analisis de las balanzas comerciales estadounidenses
con el resto de los paises del grupo de los siete (Japon, Canadd, Francia, Alemania, Italia y
el Reino Unido), mediante el procedimiento de Johansen (para contrastar la presencia de
cointegracion entre las balanzas comerciales, el tipo de cambio e ingreso) encuentra una
relacion estable de largo plazo en las 6 balanzas bilaterales, ademas la condicién Marshall-
Lerner se mantiene en este caso. Los mismos resultados obtiene Arize en su analisis para 9

economias asiaticas.
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Por su parte, Reinhart (1995) realiza el andlisis de la relacion entre precios relativos y flujos
comerciales, demostrando, mediante el procedimiento de Johansen, que en los paises en
desarrollo los flujos comerciales se explican en mayor medida con los precios relativos.

De esta manera, puede observarse que los resultados difieren de acuerdo a la metodologia
empleada y a los paises en cuestion, siendo menos clara la relacion cuando se realiza el
analisis para paises industrializados, aunque los resultados no permiten determinar que no
se cumple la hipotesis de la condicion Marshall-Lerner.

No obstante, los efectos positivos de una devaluacion para mejorar los desequilibrios de la
balanza comercial no son inmediatos, el efecto inicial de una devaluacion es incrementar el
precio de las importaciones y disminuir el de las exportaciones, lo que a corto plazo genera
un deterioro de la balanza comercial, la curva-J muestra el deterioro inicial de la balanza
comercial posteriormente, la variacion de los precios relativos de las exportaciones respecto
al de las importaciones genera una expansion de aquellas y una disminucion de éstas, lo
cual trae consigo una recuperacion de la balanza comercial en el largo plazo®. Entre 1985 y
1988 Estados Unidos presento dicha situacion, después de alcanzar un valor maximo en el
primer trimestre de 1985, el dolar se devalu6 en cerca del 50% al iniciar el ultimo trimestre
de 1987 y fuc hasta los primeros meses de 1988 cuando la balanza comercial mostré una
mejoria” . Una explicacion de esto es que en el corto plazo la demanda por importaciones
es muy inelastica.

Con esto, queda establecido que el tipo de cambio real (TCR), entendido como una

variable de los precios relativos, es uno de los determinantes de la balanza comercial,

** Colander C. David (1993), "Macroeconomics", pp.454-455.
% Gordon Robert J. (1990), "Macroeconomics’, p. 437.
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entendiendo por tipo de cambio real el tipo de cambio nominal ajustado por los precios de
un pais con respecto a otro u otros.

Precisamente, una de las formas mas comunes en las que se expresa el TCR se basa en la
Teoria de la Paridad del Poder de Compra® . La paridad del poder de compra considera
dos versiones, la absoluta y la relativa; la primera sostiene que el tipo de cambio entre
monedas de dos paises debe ser igual a la razon de los niveles generales de precios de
ambos; la segunda version expresa que la tasa de crecimiento del tipo de cambio real debe
ser igual a la diferencia entre las tasa de inflacion de los dos paises:

La version absoluta se basa en la ley de un solo precio, lo cual significa que el precto de un
bien es el mismo en dos paises siempre que se exprese en la misma moneda, ésta versién
es rechazada por los supuestos que plantea, ya que supone que se cumple para todo tipo de
bien ademas de no considerar las barreras comerciales. La version relativa es mas flexible
y considera los obstaculos al comercio, por lo que es la mas utilizada.

Bajo la version de la Paridad del Poder de Compra el TCR varia de acuerdo a la relacion de
precios utilizada, entre las mas comunes encontramos:

1) Indice de precios al consumidor, al productor o al mayoreo, formalmente queda
expresado de la siguiente manera: TCR= eP* / P, donde TCR es el tipo de cambio real, e es
el tipo de cambio nominal: P* e« el indice de precios externos y P los precios internos.

2) Precio de los bienes comerciables respecto de los no comerciables de un pais ( TCR= P¢
/ Pn, donde los subindices ¢ y n denotan los precios internos de los bienes comerciables y

no comerciables. respectivamente).

** La teoria de la Paridad del Poder de Compra, fue elaborada por Gustav Cassel a principios de este siglo,
aunque para algunos los origenes se encuentran en la teoria de David Ricardo.



3) Los costos de produccion, basicamente los unitarios de mano de obra manufacturera
(TCR= (W /7 Q)" / (W / Q)*, donde W son las remuneraciones totales por hora; Q, la

‘

produccion por hora-hombre en la industria manufacturera y los supraindices ‘ y * se
refieren a cuestiones domésticas y resto del mundo respectivamente). Para el caso
mexicano existen diversos trabajos dirigidos determinar el TCR en base a los costos
unitarios de mano de obra manufacturera, Guzman (1994), Fadl y Puchot (1994),
Hernandez (1996), entre otros, establecen que esta manera de calcular el TCR representa la
mejor estimacion de la competitividad internacional.

Los indices de precios (al consumidor, al productor o al mayoreo) tienen el problema de
estar compuestos por bienes y servicios diferentes, ajustandose la diferencia de precios por
aranceles y otras barreras al comercio, lo cual genera sesgos en el calculo del TCR. El
mismo problema presenta la definicion de TCR basada en la relacion de precios de bienes
comercializables a no comercializables.

El TCR calculado mediante los costos unitarios relativos de mano de obra representa un
indicador de la rentabilidad de las ventas externas, los sesgos derivados de los efectos de la
composicion se eliminan en esta definicion; la principal critica que enfrenta es que se trata
de un indicador sectorial mas que un indicador de la economia en su conjunto.

En lo que respecta a la evidencia empirica sobre el sector externo en México, desde hace
alguno anos una amplia literatura se ha dedicado al respecto, de acuerdo a Sotomayor
(1997) es posible encontrar dos periodos de analisis del sector externo mexicano, el primero
de ellos (de mediados de los setenta a mediados de los ochenta) dirigido a analizar el
constante desequilibrio de la balanza comercial mexicana; el segundo periodo (de mediados

de los ochenta a la fecha) se caracteriza por analizar el sector externo desde la perspectiva

de la apertura comercial.
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De esta manera, se pueden encontrar trabajos elaborados desde diversas perspectivas, desde
los que analizan la estructura del sector externo (Villareal, 1974 ; Balassa, 1983; Ten Kate,
1985, Cervantes, 1996: entre otros) hasta los dirigidos a analizar la relacion entre la balanza
comercial y el tipo de cambio; estos ultimos establecen la importancia del tipo de cambio
real en el comportamiento del sector externo mexicano. Asi, Mendoza (1996) concluye
que el tipo de cambio real repercute mds en las exportaciones manufactureras; I.ondero
(1997) establece que el tipo de cambio real no debe ser la tnica herramienta para
dinamizar el sector externo, ya que se corre el riesgo de sobrevaluar la moneda con la
consiguiente pérdida de mercados. Por su parte, Galindo y Guerrero (1997), utilizando la
técnica de cointegracion. encuentran que existe una relacion estable de largo plazo entre
balanza comercial y el tipo de cambio real, entre otros determinantes de la balanza
comercial.

Asi, queda establecido que uno de los determinantes de la balanza comercial es el tipo de
cambio real, el presente trabajo busca explicar ¢l comportamiento de la balanza comercial
mexicana teniendo como unica  variable explicativa al tipo de cambio real. Si bien la
variable ingreso es importante en la determinacion de la balanza comercial, en este trabajo
se busca aislar el efecto que los precios relativos (TCR) generan en la balanza comercial,
dado que el TCR es una herramienta utilizada para corregir desequilibrios externos, por lo
que se busca comprobar si su utilizacion es efectiva. No obstante. se propone un modelo
alternativo que incluya la vaniable ingreso en la explicacion del comportamiento de la
balanza comercial. El analisis de la balanza comercial se realizara utilizando algunas de
las definiciones mas comunes de medir el tipo de cambio real.

Se propone emplear la técnica de cointegracion para realizar el analisis mencionado. La

metodologia utilizada presenta la limitante de ser un modelo con una sola vanable
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explicativa (algunos trabajos explican la balanza comercial con més vanables, ingreso,
tecnologia, margenes de subvaluacion o sobrevaluacion, entre otras), sin embargo, es
precisamente el impacto que dicha variable tiene en la explicacion de la balanza comercial
lo que intenta medirse en este trabajo, tomando las diferentes definiciones mas
comutnmente utilizadas para el TCR, a fin de determinar cual es la que mejor explica la

balanza comercial.

32



BIBLIOGRAFIA

-- Arize Augustine C. “Cointegration test of a long-run relation between the real effective
exchange rate and the Trade Balance™, en International Economic Journal, Vol. 8, Number
3, Autumn 1994.

-- Backus David K., Patrick J. Kehoe y Finn E. Kydland, "Dynamics of the Trade Balance
and the Terms of Trade: The J-Curve?, en The American Economic Review, vol.84, nim 1,
marzo de 1991, pp. 84-103.

-- Balassa Bela, “La politica de comercio exterior de México”, en Comercio Exterior, Vol.
33, Numero 3, marzo de 1983, pp. 210-222.

-- Camarero Mariam, "Aportaciones empiricas recientes de la paridad del poder
adquisitivo”. en Revista de Economia Aplicada, vol. II. nam. 6, 1994, pp.79-103.

-- Cervantes Gonzalez Jesus A., "Cambio estructural en el sector externo de la economia
mexicana”, en Comercio Exterior, vol. XL VI, nim. 5, mayo de 1996, pp. 175-192.

-- Fadl Kuri Sergio y Samuel Puchot S., "Consideraciones sobre la calidad de los
indicadores del tipo de cambio real en México", en Comercio Exterior, vol. XLIV, nim.12,
diciembre de 1994, pp.1108-1118.

-- Galindo Luis Miguel v Carlos Guerrero; "Factores determinantes de la balanza comercial
de México, 1980-1995", en Comercio Exterior, vol. XLVII, num. 10, octubre de 1997, pp.

789-794.



-- Goldstein Morris y Moshin S. Khan, "Income and Price Effects in Foreign Trade", en
Hanbook of International Economics, vol.ll, editado por Ronald W. Jones y Peter B.
Kenen, North-Holland, 1985, pp. 1041-1145.

-- Guzman Calafell Javier, "Medicion del tipo de cambio real con base en el costo unitario
de la mano de obra", en Comercio Exterior, vol. XLIV, num.7, julio de 1994, pp.596-601.
-- Hernandez Laos Ennque, "México: competitividad laboral y tipo de cambio”, en
Comercio Exterior, vol. XLVI, nim. 6, junio de 1996, pp.555-571.

-- Junz Helen B y Rudolf R. Rhomberg, " Price Competitiveness in Export Trade Among
Industrial Countries". en The American Economic Review, vol. 63, nim 2, mayo de 1973,
pp. 412-418.

-- Londero Elio, "Liberalizacién del comercio con un tipo de cambio fijo". en Comercio
Exterior, vol. XLVII, nim. 10, octubre de 11997, pp. 779-788.

-- Mendoza G. Miguel Angel. " El etecto del tipo de cambio en las exportaciones
manufactureras de México"”, en Comercio Exterior, vol. XLVI, nim. 4, pp. 308-312.

-- Mungaray Alejandro y Juan Manuel Ocegueda, "La nueva frontera norte: entre la
devaluacion y la 187", en Comercio Exterior, vol. XLV, num. 6, junio de 1995, pp.450-459.
-- Peruga Rodrigo, “Trade Balances: Do Exchange Rates Matter?”, Instituto Complutense
de Analisis Economico, Universidad Complutense. Madrid. Espana.

-- Reinhart Carmen M., "Devaluation, Relative Prices and International Trade", en IMF
Staff Papers, vol. 42, junio de 1995. pp. 290-312.

-- Rose Andrew K.. "The role of exchange rates in a popular model of international trade.
Does the Marshall-Lerner condition hold?", en Journal of International Economics, vol.30,

North-Holland, 1991, pp.301-316.



-- Ten Kate Adriaan, "Promocion de exportaciones y ajustes en la politica comercial”, en
Comercio Exterior, vol. XXXV, niim. 11, noviembre de 1985, pp. 1027-1030.
-- Villarreal René. "El desequilibrio externo en el crecimiento economico de México, su
naturaleza y mecanismo de ajuste optimo; devaluacion, estabilizacion y liberalizacion”, en
El Trimestre Economico. vol. XLII, num. 162, octubre de 1974, pp. 775-810.
----- Villarreal René. “Industrializacién, deuda y desequilibrio externo en México: un

enfoque neocstructuralista (1929-1997).”, Fondo de Cultura Economica, tercera edicion,

1997, México, D.F.

85



CAPITULO 3
La idea basica del trabajo es verificar el papel del TCR como determinante de la balanza
comercial pretendiendo comprobar la hipotesis de la  existencia de una relacion de
equilibrio de largo plazo entre ambas series, utilizando la técnica de cointegracion. Este
capitulo se dividira en dos partes, la primera de ellas dedicada a la explicacion de la
metodologia que sera utilizada, la segunda parte del capitulo se dedicara a la definicion de

las variables a utilizar.

a) METODOLOGIA

De manera tradicional las relaciones entre variables se han modelado suponiendo que tales
variables eran estacionarias, entendiendo con ello que su funcion de probabilidad no
dependia del tiempo. Una serie estacionaria tiene media y varianza constantes, de mancra
que tiene una tendencia a regresar y cruzar frecuentemente su valor medio. Por el contrario,
una serie no estacionaria no tiende a regresar a ningin valor y su varianza aumenta
linecalmente a través del tiempo. Algunas variables economicas son no estacionarias,
presentando una tendencia a crecer a través del tiempo. La practica comun para
estacionarizarlas ha sido aplicarles primeras diferencias, con lo que se elimina el
componente de largo plazo de las series y con ello la raiz unitana causante de la tendencia
estocastica (cuando la varianza esta en funcion del tiempo). Esta manera de modelizar las

relaciones entre variables macroecondémicas generé que se aceptaran como validas

. : .27
relaciones de tipo espurio”,

*7 Es decir, relaciones que son mas de casualidad que de causalidad.



No considerar la no-estacionariedad de las series puede llevar a modelar y aceptar como
verdaderas relaciones de tipo espurio, la estimacion mediante una regresion de Minimos
Cuadrados Ordinarios (MCO) implicaria el incumplimiento de los supuestos y los
estimadores obtenidos serian no eficientes y sesgados.

Dado que algunas de las series economicas son no estacionarias, la técnica de cointegracion
permite analizar la relacion entre dichas series. La cointegracion significa que existe una
relacion de equilibrio de largo plazo entre las variables con desequilibrios transitorios.
Como ya se menciond, la practica tradicional para estimar relaciones entre variables no
estacionarias fue obteniendo sus primeras diferencias, los modelos de funcion de
transferencia. se utilizaron para analizar estas relaciones, aunque estos modelos ignoraban
la relacion de largo plazo entre las variables.

Los modelos de Mecanismo de Correccion del error (MCE)28 fueron una de las primeras
alternativas para modelar relaciones de largo plazo combinadas con los cambios en corto
plazo.

En 1987 Engle y Granger establecen que el MCE es equivalente a la cointegracion, lo que
hace posible la modelizacion de relaciones dinamicas junto a existencia de relaciones de
largo plazo. lo que se conoce como Teorema de Representacion de Granger.

El concepto de cointegracion se deb= a Engle v Granger (1987) y se entiende como la

existencia de una relacion lineal de equilibrio entre variables, formalmente se define asi: si
X; v Y, son dos variables no estacionarias homogéneas de orden d, v Z, = X, - AY,, es no

estacionarna e integrada de orden b, con b<d, se dice que X, v Yestan cointegradas de orden

** Introducidos por Sargan en 1964, los modelos de MCE se denominan asi por la especificacion del modelo
en el cual las desviaciones de la relacion a largo plazo entre los niveles de las variables funcionan como un
mecanismo que impulsa a los cambios de las variables a acercarse a su nivel de equilibrio cuando se han
alejado de este. Es decir, se corrigen los errores de desequilibrio de periodos anteriores de manera gradual.
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d,b, denotandose Cl(d,b), siendo A el parametro de cointegracion. De tal manera, una
variable es estacionaria si es integrada de orden cero, definido como I(0); si la variable

necesita ser diferenciada para ser estacionaria se define I(1). o integrada de orden uno. Una
condicion necesaria para realizar andlisis de cointegracion es que las variables sean
integradas del mismo orden, integrabilidad significa el nimero de ocasiones que la variable
debe ser diferenciada para hacerla estacionaria, de tal manera que una variable es integrada
de orden d. se escribe I(d). si requiere ser diferenciada d veces para hacerla estacionaria.
Las variables integradas son variables no estacionarias que presentan una raiz unitaria
siendo ésta el elemento que genera la tendencia estocastica.

A raiz del trabajo de Engle y Granger diversas técnicas han surgido para probar la
existencia de cointegracion entre variables. Entre otras citamos las siguientes:

1) Estimacion de Granger en dos etapas.- Esta metodologia consiste en estimar primero la
relacion de cointegracion por Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), para después
estimar el MCE introduciendo los residuos de la relacion de cointegracion estimada,
desfasados un periodo. La primera parte de este proceso es determinar si las series son
estacionarias o no y, en caso de no serlo determinar el orden de integrabilidad. Para ello se
utilizan las pruebas Dickey-Fuller Aumentada (ADF. por sus siglas en inglés) y Phillips-
Perrot para las series en niveles, la hipotesis nula es Ho:existencia de raiz unitaria o I(1).
contra la hipotesis alternativa Ha: serie estacionaria o I(0). Se realiza tambi¢én la prueba
para las series en primeras diferencias a fin de descartar que exista una segunda raiz
unitaria.

La segunda etapa consiste en, primero, construir la ecuacion con las variables en niveles

que permita obtener las relaciones de largo plazo; posteriormente se aplica la prueba de
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raices unitarias a los residuos de la ecuacion de largo plazo, bajo la hipétesis nula Ho: no
cointegracion contra la hipotesis alternativa HI: cointegracion;  si los residuos son
estacionarios, es decir, que la hipotesis nula sea rechazada, entonces las series estan
cointegradas.

Si las variables estan cointegradas, la ultima parte del proceso es la estimacion de un
modelo de MCE, el cual permite analizar relaciones de largo plazo con informacion de
corto plazo, y con ello obtener los coeficientes de corto y largo plazo y los coeficientes de
la velocidad de ajuste hacia la convergencia. De esta manera se tiene la siguiente ecuacion:
AY = a+ BAX+ ¥ (Y - X + Uy

En esta ecuacion los términos entre paréntesis representan la relacion a largo plazo, el
coeficiente y indica la velocidad de convergencia hacia el equilibrio de largo plazo, cuanto
mas significativamente diferente de cero resulte, se asegura la convergencia; y cuanto mas
se aproxime a -1 el ajuste sera mas rapido.

2) Contraste de cointegracion sobre los residuos.- Esta es una manera sencilla de probar la
cointegracion entre variables. La prueba consiste en analizar si los residuos de la ecuacion
de cointegracion presentan un orden de integrabilidad menor que el de las variables en
cuestion. Para el caso de variables I(1) se trata de determinar si los residuos presentan una
raiz unitaria (no cointegracion), es decir, determinar si son o no estacionarios en varianza.
Para esto se pueden utilizar las pruebas ADF y/o Phillips-Perron mencionadas en parrafos
anteriores, sin embargo. los valores criticos de dichas pruebas no son aplicables para el caso
de cointegracion, por lo que se utilizan los valores criticos construidos por Engle y Granger

para comprobar la existencia de una relacion de cointegracion.

'
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En el presente trabajo se realizaran los dos procedimientos mencionados para probar la
existencia de cointegracion entre la balanza comercial y el tipo de cambio real en México.
El modelo se formulara de acuerdo al modelo de sustitutos imperfectos propuesto por
Goldstein y Khan (1985).

No obstante, es necesario verificar si las series a utilizar no presentan cambio estructural,
es decir, comprobar que las series no sufrieron transformaciones que modificaran su
estructura, lo cual podria resultar el factor determinante de la no estacionariedad de las
series; de existir ¢l cambio estructural, la cointegracion no es valida para esos casos y se
requiere estimar el comportamiento de la balanza comercial mediante un analisis de

regresion clasico.
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b) DEFINICION DE VARIABLES

En el capitulo anterior se establecid el objetivo de analizar el papel que el tipo de cambio
real ticne como determinante de la balanza comercial y si efectivamente resulta un
instrumento efectivo de la politica monetaria.

En el presente trabajo, como variable dependiente se define la balanza comercial, en
concordancia con Arize (1994), como la razon de exportaciones entre importaciones. El
analisis se realizara para la balanza comercial agregada. es decir exportaciones e
importaciones totales, extendiéndose para realizar el analisis de la balanza maquiladora,
no-maquiladora, por tipo de bienes y la relacion de exportaciones no petroleras en las
importaciones totales: la manera de definir la balanza comercial sera la misma para todas
las relaciones propuestas, es decir, la razon de exportaciones a importaciones de cada rubro.
La definicion de la variable tipo de cambio real queda establecida de tres diferentes
maneras: la primera es la razon entre indices de precios al consumidor de Estados Unidos
con México multiplicada por el tipo de cambio nominal: la segunda es una razon de precios
de bienes comercializables a no comercializables, basada en la division sectorial de la
economia nacional. De acuerdo a esto y siguiendo a Goldstein, et al. (1980) ¢l sector
comercializable de una economia esta formado por las exportaciones e importaciones y
comprende el total de industrias que exportan e importan un porcentaje significativo de sus
productos; el resto de los sectores se catalogan como no comercializables. De esta manera,
los tres primeros sectores (agnicultura, silvicultura y pesca: mineria y extractivas e
industria manufacturera) son sectores comercializables; los restantes (electricidad, gas y
agua; construccion; electricidad, gas y agua; comercio, restaurantes y hoteles; transporte,
almacenamiento y comunicaciones; servicios financieros, seguros y bienes inmuebles;

servicios comunales y servicios profesionales; y servicios bancarios imputados) son

o
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sectores no comercializables. La razon de los dos nos proporciona la definicion de tipo de
cambio real.

La tercera definicion de tipo de cambio real esta basada en los costos unitarios de mano de
obra manufacturera de México con relacion a 8 socios comerciales (Canada, Francia,
Alemania, Italia, Japon, Inglaterra, Espana y Estados Unidos).

Todas las variables utilizadas en el presente trabajo estan a precios constantes de 1980, a
continuacién se enumeran especificando el deflactor de cada una de ellas:

1) XR= Exportaciones totales mexicanas (en millones de pesos) (1960-1996), deflactadas
por el deflactor implicito de exportaciones

2) MR = Importaciones totales mexicanas (en millones de pesos) (1960-1996), deflactadas
por el detlactor implicito de importaciones.

3) XRNP = Exportaciones totales no petroleras (en millones de doélares) (1960-1996),
deflactadas por el indice de precios al productor de Estados Unidos, base 1980.

4) MTOT = Importaciones totales (en millones de dolares) (1960-1996), deflactadas por el
indice de precios al productor de Estados Unidos, base 1980.

5) XRM = Exportaciones de maquiladoras (en millones de dolares) (1980-1996),
deflactadas por el indice de precios al productor de Estados Unidos, base 1980.

6) MRM = Importaciones de maquiladoras (en millones de dolares) (1980-1996),
deflactadas por el indice de precios al productor de Estados Unidos, base 1980.

7) XRNM = Exportaciones no maquiladoras (en millones de dolares) (1980-1996),
deflactadas por el indice de precios al productor de Estados Unidos, base 1980.

8) MRNM = Importaciones no maquiladoras (en millones de dolares) (1980-1996),

deflactadas por el indice de precios al productor de Estados Unidos, base 1980.
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9) XRBCo = Exportaciones de bienes de consumo (en millones de dolares) (1960-1996),
deflactadas por el indice de precios al productor de Estados Unidos, base 1980.

10) MRBCo = Importaciones de bienes de consumo (en millones de dolares) (1960-1996),
deflactadas por el indice de precios al productor de Estados Unidos, base 1980.

11) XRBI = Exportaciones de bienes intermedios (en millones de doélares) (1960-1996),
deflactadas por e! indice de precios al productor de Estados Unidos, base 1980.

12) MRBI = Importaciones de bienes intermedios (en millones de dolares) (1960-1996),
deflactadas por el indice de precios al productor de Estados Unidos, base 1980.

13) XRBCa = Exportaciones de bienes de capital (en millones de dolares) (1960-1996),
deflactadas por el indice de precios al productor de Estados Unidos, base 1980.

14) MRBCa = Importaciones de bienes de capital (en millones de ddlares) (1960-1996),
deflactadas por el indice de precios al productor de Estados Unidos. base 1980.

15) TCRI1 = Tipo de cambio real (1960-1996), calculado como el tipo de cambio nominal
deflactado por el indice de precios al consumidor Estados Unidos - México. base 1980.

16) TCR2 = Tipo de cambio real (1960-1996). calculado como la razén de los precios de
bienes comercializables a los no-comercializables, a precios constantes de 1980.

De acuerdo a la especificacion de balanza comercial seguida en este trabajo, se establecen
las siguientes definiciones (es importante aclarar que las variables se tomaran en logaritmos
para medir las elasticidades):

Div0=log (XR) / log (MR)

Div2=log (XRNP) / log (MTOT)

Div3=log (XRM) / log (MRM)

Div4= log (XRBCo)/ log (MRBCo)

Div5= log (XRBI) / log (MRBI)
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Dive= log (XRBCa) / log (MRBCa)

El andlisis de cointegracion se realizara entre cada una de estas definiciones de balanza
comercial (agregada y por tipo de bien) y las dos definiciones de tipo de cambio real antes
mencionadas, previamente se realizara la prueba para verificar la no estacionariedad de las
series.

Sin embargo, para realizar el analisis con la definicion de tipo de cambio real con base en
los costos unitarios de mano de obra manufacturera se tomara el periodo 1984 - 1996 (en
los casos de la balanza comercial por tipo de bienes se utilizard el periodo 1980 - 1996),
con datos trimestrales, la definicion de las series sera la misma que en el caso de los datos
anuales.

El objetivo de realizar el analisis de la balanza comercial agregada y por tipo de bien
(bienes de consumo, intermedios y de capital) con diferentes definiciones de tipo de cambio
real, es determinar cuales bienes son mas sensibles a los cambios del tipo de cambio real y
cual de éstos explica mejor el comportamiento de la balanza comercial.

Los datos se han recopilado de diversas fuentes: Estadisticas del Comercio Exterior.
INEGI; Estadisticas Histéricas de México, INEGI: Banco de Meéxico: Estadisticas

Financieras Internacionales, FMI.
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CAPITULO 4

El analisis de la relacion entre TCR y balanza comercial se realizara mediante la técnica de
la cointegracion, la cual permite realizar el analisis de modelos con variables no
estacionarias y rechazar una posible relacion de tipo espurio. Primeramente se define el
modelo planteado, posteriormente se realizara el analisis utilizando datos anuales y
finalmente se analizard la relacion con datos trimestrales.
EL Modelo
Como ya quedd establecido en el capitulo anterior, el modelo de sustitutos imperfectos
propuesto por Goldstein y Khan (1985) servira de base para plantear la funcion de la
balanza comercial mexicana. El trabajo estara basado en la metodologia propuesta por
Engle y Granger (1987), de esta manera el modelo queda establecido, de modo general, de
la siguiente forma:

BC=f(p.Y)
donde,
BC = Balanza Comercial
p = precios
Y = nivel de ingreso (nivel de producto)
Para efectos del presente trabajo se pretende analizar solo los efectos de la variable
precio™. por lo que el modelo se plantea sélo como funcion de dicha variable, siendo ésta.

en nuestro caso, el tipo de cambio real, por lo que el modelo queda de la siguiente forma:

BC = f(TCR)

*? Sin embargo se propone un modelo alternativo que incluya la variable ingreso.
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donde,

BC = Balanza Comercial

TCR = Tipo de Cambio Real

Con el proposito de especificar el modelo en términos econométricos se utilizan logaritmos

para expresar las elasticidades:

Divi=a + B LTCR, + U,
donde,
Div, = balanza comercial, definida para este trabajo como la razén de exportaciones sobre
importaciones. en ¢l periodo t.
LTCR, = logaritmo del tipo de cambio real, en le periodo
a y B = parametros a estimar en el modelo
U, = término de error aleatorio
Sin embargo, como modelo alternativo se propone incluir la vanable ingreso, tomandose
para ello la definicion de ingreso relativo como la razon del PIB de Estados Unidos sobre el
PIB de México. La causa de considerar la razon de los ingresos y no a cada uno por
separado es para eliminar posibles problemas de multicolinealidad en las estimaciones, va
que tradicionalmente se considera el PIB de México en la estimacion de las importaciones
nacionales vy el PIB de Estados Unidos en la de las exportaciones mexicanas. Al referirse el
presente trabajo a la balanza comercial agregada la inclusion de ambas variables por
separado podria generar problemas de multicolinealidad que sesgarian los resultados. De
esta manera, con el ingreso relativo se pretende medir el efecto que el ingreso tiene en la

determinacion de la balanza comercial.
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El analisis de la relacion entre balanza comercial y el TCR1 y TCR2 se realizara con una
muestra de 37 observaciones correspondiente al periodo 1960 - 1996 con datos anuales. Sin
embargo. para reahizar el analisis con la definicion de TCR3 (con base en los costos
unitarios de mano de obra manufacturera), se tomara ¢l periodo 1984 - 1996 con datos
trimestrales para el caso de la balanza comercial agregada, balanza comercial no petrolera,
balanza comercial maquiladora y balanza comercial no maquiladora; para el analisis de la
balanza comercial por tipo de bien se utilizara el periodo 1980:1 a 1996:4. Adicionalmente
se realizara el analisis de la balanza comercial y el TCR, calculado como el tipo de cambio
nominal ajustado por la razon del indice de precios de bienes comercializables a no
comercializables, segun la clasificacion del Banco de México, con una muestra de datos
trimestrales.

El trabajo se desarrollard de la siguiente manera: primero se realizard el andlisis de
cointegracion conforme al modelo en dos etapas de Engle y Granger; posteriormente se
realizara el analisis mediante la prueba de los residuos de la regresion de cointegracion.
Para el presente caso se plantea el modelo siguiente:

Div=a + B logTCR + Ut

Se propone el analisis de las siguientes relaciones:

Div0 = a + B logTCRI1 + Ut

DivO = a + B logTCR2 + Ut

Div2 =a + B logTCR1 + Ut

Div2 =a + 3 logTCR2 + Ut

Div3 = a + B logTCR1 + Ut

Div3 = a + 3 logTCR2 + Ut

49



Div4 =a + B logTCR1 + Ut
Div4 = o + B logTCR2 + Ut
DivS =a + B logTCR1 + Ut
Div5S =a + B logTCR2 + Ut
Div6 =a + B logTCR1 + Ut
Div6 = a + B logTCR2 + Ut
La definicion de las variables quedo establecida en el capitulo anterior.
1) Estimacion del modelo en dos etapas de Engle y Granger
De acuerdo a la metodologia de Engle y Granger se debe descartar la estacionariedad de las
series, por lo que se realiza la prueba de raices unitarias de las variables en cuestion, bajo
las hipotesis:

Hy: no estacionariedad

H,: estacionariedad
Si el estadistico-t de la prueba ADF es menor, en valor absoluto, que los valores criticos
proporcionados por Mackinnon (1991), se acepta Hy, si al efectuar la prueba sobre la
primera diferencia de la serie se obtiene un valor mayor, en términos absolutos, a los
propuestos por Mackinnon, la serie es integrada de orden uno. El cuadro 4.1. presenta los
resultados para todas las series. Se observa que todas las series son no-estacionarias,
aunque LPIBMEX y LTCRI resultaron significativas al 10% y LXRM al 5%,
respectivamente.
Dado que una de las criticas al analisis de raices unitarias radica en que dicha prueba no
contempla el cambio estructural, Georgellis (1994), Flynn y Boucher (1993) y Lee (1996)

realizan trabajos donde introducen el cambio estructural para probar la existencia de raices
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unitarias. De acuerdo a esto, se realizo la prueba ADF introduciendo el cambio estructural
mediante variables dummy en las estimaciones para contrastar los resultados obtenidos
anteriormente. Siguiendo la metodologia propuesta por Perron (1989) y en concordancia
con Georgellis (1994) se especifican los siguientes modelos:

Modelo A: yy=pu; + Bt + (u2 - p)DU + &

ModeloB iy = p + Byt +(B2- B)DT* + ¢

Modelo C : y = py + Bit + (2 - p)DU + (B2- BODT* + ¢

Donde el modelo A representa la situacion cuando se da un cambio en el intercepto, el
modelo B indica un cambio en la pendiente, y el modelo C es la combinacion de los dos
primeros.

La prueba ADF se aplica a los residuos de las estimaciones indicadas utilizando los valores
criticos propuestos por Perron (1989) para probar la hipotesis de una raiz unitaria.

En este caso se propone un cambio estructural en 1986, a raiz de la apertura comercial que
experimentd nuestro pais por la politica de liberalizacion de julio de 1985. Todas las
estimaciones se realizaron tomando el modelo C. El cuadro 4.2 presenta los resultados de
todas las variables. Se observa que las importaciones reales (LMR), importaciones reales
de bienes de capital (LMRBCA), importaciones maquiladoras reales (LMRM),
importaciones reales totales (LMRTOT), tipo de cambio real dos (LTCR2), exportaciones
reales de maquiladora (LXRM) y exportaciones reales no petroleras (LXRNP) rechazan la
hipotesis de raiz unitaria. Esto significa que las variables son estacionarias, el cambio
estructural resulta significativo para probar la estacionariedad de las series.

De acuerdo a esto, solo en el caso de la balanza comercial de bienes de consumo y el

TCR1 es posible utilizar la cointegracion; el resto de las relaciones se estimaran mediante
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una regresion tradicional. Por lo tanto, en esta parte se¢ analizaran los resultados de la
relacion entre TCR1 y balanza comercial de bienes de consumo.

Siguiendo con el procedimiento de Engle y Granger se realiza la estimacion de la regresion
de largo plazo.

La ecuacion uno del cuadro 4.3%°

presenta los resultados de la regresion, sin embargo, dada
la existencia de problemas de correlacion que muestra la ecuacion, indicado por el bajo
nivel del estadistico Durbin-Watson, se afadid un autorregresivo de orden uno (AR(1))
para corregir dicho problema, (ecuacion dos del cuadro 4.3). Puede observarse que el
coeficiente del TCRI es positivo con un valor de 0.84, lo cual indica que una devaluacion
tiende a mejorar la relacion entre exportaciones e importaciones de bienes de consumo.

Al ser menor a la unidad, significa que la balanza comercial es inelastica a los cambios en
el TCRI, este resultado coincide con el mostrado por trabajos anteriores, Galindo y
Guerrero (1997), indican que el TCR tiene un efecto favorable en la balanza comercial;
Sotomayor (1997) expresa lo mismo para el caso de las exportaciones no petroleras y
obtiene un valor de 0.50 para el cocficiente del TCR, aunque los periodos de analisis
difieren en los tres trabajos.

En la misma ecuacion dos se anoto el valor de los residuos de la ecuacién 7 al aplicarseles
la prueba ADF para determina: la existencia de cotntegracion, el valor obtenido fue -4.30,
el cual resultd superior al valor critico propuesto por Engle y Granger (-3.37) con un nivel
de significancia del 5%. Los residuos resultaron ser estacionarios, esto indica que la

balanza comercial y el TCR estan cointegradas, esto comprueba la hipotesis planteada. Lo

anterior coincide con los resultados de Galindo y Guerrero (1997), Arize (1994) y Peruga

** Los cuadros contienen un resumen de los resultados de las regresiones, para mas detalle se recomienda ver
el apéndice.
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(1994), quienes establecen la existencia de una relacion de largo plazo entre el tipo de
cambio real y la balanza comercial en sus diferentes analisis, aunque los trabajos difieren

en el periodo analizado y en la definicion de las variables.

Estimacion del modelo de MCE

Establecida la relacion de cointegracion se procede a estimar ¢l modelo que combine
variables en niveles y en primeras diferencias.

La ecuacion general se especificd de la siguiente manera:

D(Div) = ag + o) D(LTCR) + oy {Div(-1) - a3 LTCR(-1)}

En esta ecuacion el segundo término indica los cambios en el corto plazo mientras que el
término entre llaves, con variables rezagadas, representa los cambios en el largo plazo, el
coeficiente que antecede a las variables rezagadas, muestra la velocidad de ajuste hacia el
equilibrio.

La ecuacion 3 del cuadro 4.3 muestra los resultados. es conveniente aclarar que en la
estimacion se eliminé la constante ya que resulté ser poco significativa en la explicacion
del modclo.

El valor del coeficiente que antecede a las Ilaves (-0.38) indica que la balanza comercial de
bienes de consumo y el TCRI convergen al equilibrio, significa que ¢l 38% del
desequilibrio existente se corregiria en un afio y en menos de tres afios se lograria el
equilibrio total. En lo que respecta al valor de corto plazo del TCRI1 se obtuvo un
coeficiente de 0.78 (significativo), el valor obtenido es menor al obtenido por Villareal
(1974), quien estimé un valor de 0.81 para la elasticidad de corto plazo de la demanda de

bienes de consumo, Salas (1982) estimo un valor de 3.4 para la elasticidad de las
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importaciones de bienes de consumo; aunque los trabajos difieren en el periodo y en la
definicion de las variables; ya que en este caso se trata de la balanza comercial, es decir, la
relacion de exportaciones a importaciones de bienes de consumo se incrementa en (.78
cuando se presenta una devaluacion; esto significa que los cambios del tipo de cambio en
el corto plazo repercuten mas en la balanza comercial de bienes de consumo, es decir, una
politica cambiaria caracterizada por devaluaciones resultaria favorable para mejorar esta
balanza comercial; el estadistico-t significativo, el R* y el valor de la prueba F de la
regresion indican un buen ajuste del modelo.

Al incluir el ingreso relativo (LYREL) (razon del PIB de Estados Unidos sobre el PIB de
Meéxico) en el modelo, se estimo la ecuacién de largo plazo, nuevamente se afiadié un
autorregresivo de orden uno para corregir autocorrelacion; la ecuacion 4 del cuadro 4.3
presenta los resultados, al igual que en la ecuacion 2 el TCRI1 resultd significativo, el
coeficiente de la variable ingreso presentd un estaditico-t poco significativo, lo cual
indicaria que dicha variable no tan relevante en la determinacion de la balanza comercial
de bienes de consumo.

El MCE de la estimacion se presenta en la ecuacion 5, la velocidad de ajuste hacia el
equilibrio es menor en este modelo ampliado, el coeficiente de -0.36 que antecede al
término entre llaves indica que ¢i 36% del desequilibrio se corrige en un afo. La elasticidad
de corto plazo del TCR1 (-0.47) indica que las devaluaciones no mejoran la balanza
comercial de bienes de consumo, lo que indicaria que en este caso no se cumple la
condicion Marshall-Lerner.

De lo anterior se concluye que los bienes de consumo son més sensibles a cambios en la
variable precio (TCR) que a los cambios de la variable ingreso, esto seria una explicacion

del porqué solo los bienes de consumo resultaron cointegrados.
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Para realizar el analisis de la relacion entre tipo de cambio real y las otras definiciones de
balanza comercial propuestas en este trabajo, se estiman las regresiones de manera
tradicional, tal como ya quedod establecido en parrafos anteriores; debido a problemas de
autocorrelacion se afadio un término autorregresivo de orden uno, para corregirlo.

El cuadro 4.4 presenta lo resultados, se observa que en general los cambios en el TCR2 no
son significativos en la determinacion de ninguna de las definiciones de balanza comercial
propuestas, ya que en algunos casos (Div2, Div3, Div4 y Divo6) el estadistico-t resultdo no-
significativo, mientras en otros casos (Div0, y Div5), ademas de esto, el signo del
coeficiente es negativo lo que estaria indicando que la condicion Marshall-Lerner, de que
una devaluacion mejora la balanza comercial, no se cumple para esos casos

En lo que respecta al TCRI, su coeficiente presenta signo positivo para la balanza
comercial agregada (Div0), la balanza comercial no petrolera (Div2), la balanza comercial
de bienes intermedios (Div5) y la balanza comercial de bienes de capital (Div6), lo cual
indica que una devaluacion tiende a mejorar dichas balanzas comerciales; sin embargo,
para el caso de la balanza comercial de bienes de capital el coeficiente resulta poco
significativo dado el valor del estadistico-t; las balanzas comerciales agregada y la no
petrolera muestran una mayor sensibilidad a los cambios en el TCR. Los valores de los
coeficientes muestran que todas las balanzas comerciales son ineldsticas (su valor es menor
que uno) a los cambios en el TCR1.

Para el caso de la balanza comercial maquiladora (Div5), el TCRI1 resultdé poco
significativo, una posible explicacion a esto es el tamafo de la muestra (sélo 17
observaciones para este caso), lo cual puede sesgar los resultados.

Como alternativa al trabajo elaborado se plantea la inclusion de la variable ingreso en el

modelo, por lo que se afiade la variable YREL (definida como la razén del PIB de Estados
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Unidos sobre el PIB de México). Al igual que en la estimacion de las ecuaciones anteriores,
se aplicoO un término autorregresivo de orden uno para corregir problemas de
autocorrelacion.

El cuadro 4.5 muestra los resultados de las regresiones de todas las relaciones propuestas,
puede observarse que nuevamente el TCR2 no es significativo en la determinacion de la
balanza comercial, los valores del estadistico-t indican lo anterior. En las estimaciones
donde se utiliza el TCR2 la variable ingreso (YREL) es mas significativa para explicar el
comportamiento de la balanza comercial, siendo en la mayoria de los casos elastica (dado el
valor del coeficiente) a los cambios en el ingreso, excepcion de la balanza comercial
magquiladora (Div3), aunque el tamaiio de la muestra (solo 17 observaciones) podria afectar
los resultados.

ElI TCRI resulto significativo, para el caso de la balanza comercial de bienes intermedios el
coeficiente del TCR1 resultdo mayor (0.32), lo cual indica que dichos bienes son inelasticos
respecto al precio, el signo positivo significa que las devaluaciones mejoran la balanza
comercial de bienes intermedios. Para la balanza comercial agregada (Div0) y la balanza
comercial no petrolera (Div2), los valores del coeficiente fueron de 0.08 y -0.12
respectivamente.

Para la balanza comercial maguiladora (Div3) el TCR resulta significativo en la
explicacion, pero el valor del coeficiente (0.09) indica que dicha balanza comercial es muy
inelastica a los cambio en el TCR1.

En lo que respecta a la variable ingreso, su inclusién resulta relevante en los casos en que el
TCR resulta poco significativo para explicar el comportamiento de la balanza comercial, lo
cual indicaria que la balanza comercial es mas sensible a los cambios en el ingreso que a

los del TCR, en general se observa que la balanza comercial es elastica ante cambios en el
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nivel de ingreso. De esta manera, se obtuvo un valor de 1.45 para la elasticidad ingreso en
la ecuacion 2 (balanza comercial agregada (Div0) y TCR2), es decir la razéon de
exportaciones a importaciones no petroleras es mas sensible a cambios en el ingreso
relativo que a cambios en el TCR2; dicho valor es menor al obtenido por Sotomayor
(1997) para las exportaciones no petroleras (1.66), nuevamente se debe tomar en cuenta
que los trabajos difieren en lo referente a periodo y definicion de vanables. Para la balanza
comercial maquiladora el coeficiente resultd con signo negativo (con las dos definiciones
de TCR). lo cual implicaria que un aumento del ingreso relativo deteriora la balanza
comercial maquiladora. Por su parte, la ecuacion 9 (bienes intermedios y TCR2) muestran
que los bienes intermedios son mas sensibles a los cambios en el ingreso que a los cambios
en el TCR2. Las ecuaciones 10 y 11, correspondientes a los bienes de capital y TCR1 y
TCR2, respectivamente, no presentan un buen ajuste, con lo que se puede concluir para este
tipo de bienes existen otras variables que repercuten mas en la determinacion de su balanza
comercial. tal podria ser el caso de las restricciones a la exportacion e importacion (politica
arancelaria). esto por la politica comercial que ha caracterizado al pais de fomento a

exportaciones y restriccion de importaciones.

Analisis con datos trimestrales

El utilizar datos trimestrales permitira ampliar la muestra a pesar del menor periodo que se
considera.

La estimacion de las relaciones se realizo de la misma manera que con datos anuales, las
definiciones de balanza comercial son las mismas, solo se aiadio la definicion de balanza
comercial no-maquiladora (Div7) definida como la razén de exportaciones no-

maquiladoras sobre importaciones no-maquiladoras; la diferencia es el tipo de cambio real
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que se utilizo. Asi, LEERS es el logaritmo del tipo de cambio real bilateral México -
Estados Unidos, calculado como el tipo de cambio nominal ajustado por la razén del indice
de precios de bienes comercializables a no comercializables, segin clasificacion del Banco
de México. LEER7 es el logaritmo del tipo de cambio real multilateral®' calculado como la
razon de los costos unitarios de mano de obra de los 8 mayores socios comerciales® y los
costos unitarios de mano de obra de México. Una diferencia mas es que en este analisis no
se incluye la variable ingreso relativo en la explicacion del modelo.

La muestra para el analisis varfa segun la relacion, para el caso de la balanza comercial
agregada (Div0), no petrolera (Div2), maquiladora (Div3) y no-maquiladora (Div7) el
periodo va de 1984:1 a 1996:4; sin embargo, para las balanzas comerciales por tipo de bien
Div4, Div5 y Div6 (bienes de consumo, intermedios y de capital respectivamente), el
periodo es de 1980:1 a 1996:4.

Estimacion del modelo en dos etapas de Engle y Granger

La primera parte de este modelo es realizar la prueba ADF a las variables, en el cuadro 4.6a
se presentan los resultados de la prueba, todas las series resultaron no estacionarias, aunque
LEERS y LEER7 fueron significativas al 5%. Al igual que con datos anuales se realizo la
prueba introduciendo el cambio estructural, nuevamente se utilizo el modelo C (cambio
combinado en el intercepto y la pendiente). el cuadro 4.6b muestra los resultados, a
diferencia de lo sucedido con datos anuales, las series trimestrales mantienen su no
cstacionariedad, lo que tmplica que el cambio estructural no repercute para determinar la

no estacionariedad de las series.

*! Dado el alto porcentaje de comercio exterior entre México y Estados Unidos el considerar a los 8 mayores
socios comerciales no causa sesgo alguno en la especificacion del TCR.

* Los paises considerados son Canada, Francia, Alemania, Italia, Japon, Reino Unido, Estados Unidos y
Espaiia.

58



Una vez confirmada la no-estacionariedad de las series se procede a estimar las ecuaciones
de largo plazo, al igual que en casos anteriores, se le incluyo un término autorregresivo de
orden uno para corregir el problema de autocorrelacion, los resultados se resumen en el
cuadro 4.7, se observa que a pesar de la significancia de LEERS y LEER7, el signo resulta
ser negativo lo cual indicaria que las devaluaciones deterioran la balanza comercial; solo en
el caso de la ecuacion 8 (balanza comercial de bienes de consumo y LEER7 se obtiene un
coeficiente significativo con signo positivo, otra vez los bienes de consumo presentan la
mayor sensibilidad ante cambios en el tipo de cambio real, lo cual indica que una
devaluacion mejora la balanza comercial de bienes de consumo.

Realizadas las estimaciones de largo plazo se aplica la prueba ADF a los residuos de las
mismas para comprobar la existencia de cointegracion, en el cuadro 4.7 se muestran los
resultados. El valor de la prueba en todos los casos fue mayor que el valor critico propuesto
por Engle y Granger al 5% (-3.37), lo cual implica que los residuos son estacionarios y por
lo tanto se confirma la existencia de cointegracion.

Estimacion del MCE

[.a segunda parte del proceso es la estimacion del MCE combinando relaciones de corto y
largo plazo. El cuadro 4.8 contiene el resumen de los resultados, al igual que en el analisis
con datos anuales se observa que la balanza comercial de bienes intermedios y la de bienes
de capital son las que presentan una menor convergencia hacia el equilibrio, el ajuste va de
-0.041 (bienes de capital con LEERS5) a -0.08 (bienes intermedios con LEER7). El caso de
la balanza comercial agregada es similar al mostrado con datos anuales, el ajuste es
moderado siendo de -0.15 cuando se utiliza LEER7 y de -0.28 cuando la variable

explicativa es LEERS. Otra vez son los bienes de consumo los que presentan el mejor
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ajuste al equilibrio, con LEERT7 el desequilibrio se corrige en 50% en un afio mientras que
con LEERS llega al 73%.

En estos resultados sobresale la situacion de la balanza comercial maquiladora, la cual logra
un ajuste de 22% con LEERS como variable explicativa. La balanza comercial no-
maquiladora muestra un ajuste del 27 % con LEERS y del 15 % con LEER7. El tamaiio de
la muestra puede ser la causa de la diferencia de los resultados con relacion al analisis con
datos

En lo que respecta a la elasticidad de corto plazo se confirma que las fluctuaciones del tipo
de cambio impactan mas en el corto que en el largo plazo, el valor de las elasticidades
implica que la balanza comercial de bicnes de consumo es mas elastica que las otras
balanzas comerciales analizadas.

Se puede observar que son los bienes de consumo son mas elasticos ante cambios en la
variable precio, es decir, presentan una mayor sensibilidad a los cambios en el TCR, sin
importar la definicion que de éste se tome ni la periodicidad de los datos. Los bienes

intermedios y de capital resultaron mas sensibles a cambios en ¢l ingreso relativo.
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{U4alos anuaies)

Variable ADF Phillips-Perron
Niveles 1ra. Dif Niveles 1ra. Dif
LTCR1 -2.825*** -5.555* -2.131* -5.33*
LTCR2 -1.787* -3.662* -2.1068° 487
LMR -0.546* -4.79* 2121 -3.354*
LMRBCA -1.484* -4.163* -0.844" -5.604"
LMRBCI -0.114* -4.765* 0.748* -4 494"
LMRBCO -1.621* -4.276"* -1.029* -6.423
LMRM 0.538* -7.819*
LMRTOT -0.377* -4.833* 0.483* -3.877*
LPIBEV -1.949* -4.417* -4.466 417
LPIBMEX -2.793** -1.969 -3.084" -2.81*
LXR 1.574* -2.994" 2451 -4.508"
LXRBCA 1.367* -3.699* 1.231* -£.544*
LXRBI -0.071* -2.991* -0.385* -5.708*
I XRBCO -1.118* -3.986** 2.313* -5.543*
LXRM 3.373™ -0.901 -1.488
LXRNP 2.581* -3.468** 3.069* 6.112*

* significancia al 1%
** significancia al 5%
“** significancia al 10%

Valores criticos de Mackinnon

Nivel de ADF Phillips-Perron

significanci Niveles 1ra. Dif Niveles 1ra. Dif
1% -3.6289 -3.6353 -3.6228 -3.6289
5% -2.9472 -2.9499 -2.9446 -2.9472
10% -2.6118 -2.6133 -2.6105 -2.6118

cambio estructural (1985)

Cuadro 4.2: Prueba de raices unitarias con

Variable Modelo ADF Valor
Niveles Critico*
LMR Modelo C -5.918337 -4.24
LMRBCA Modelo C -4.134245 -4 24
LMRBCI Modelo C -3.533308 -4 24
LMRBCO Modelo C -3.820721 -4.24
LMRM Modelo C -6.523858 -4.24
LMRTOT Modelo C -4.547122 -4.24
LPIBEU Modelo C -3.388621 -4.24
LPIBMEX Modelo C -3.361512 -4.24
LTCR1 Modelo C -3.136631 -4 24
LTCR2 Modelo C -5.079525 -4.24
LXR Modelo C -2.093987 -4.24
LXRBCA Modelo C -2.852814 -4.24
LXRBCO Modelo C -3.674626 -4.24
LXRBI Modelo C -1.913057 -4.24
LXRM Modelo C -8.86252 -4 24
LXRNP Modelo C -4.594745 -4.24

*El valor critico para esta prueba es propuesto
por Perron (1989)
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Cuadro 4.4: Resultados de las ecuaciones de regresién AR(1)

{analisis tradicional)

1 DivO=0.40 + 0.19 LTCR1 + 0.71 AR(1)
(5.12) (7.97) (5.47)
Rajustado= 0.87 DW= 1.76 Fpas= 121.18 Obs: 37

2 DivO=1.33 - 0.075 LTCR2 + 0.80 AR(1)
(1.40) (-0.31) (7.31)
R’ajustado= 0.64 DW= 1.41 F, 4= 30.66 Obs: 37

3 Div2=0.19 + 0.21LTCR1 + 0.75 AR(1)
(1.16) (4.49) (6.07)
R’ajustado= 0.67 DW= 2.20 F(, 5= 36.83 Obs: 37

4 Div2=038 + 0.13LTCR2 + 0.71 AR(1)
(0.34) (0.46) (5.23)
R?ajustado= 0 42 DW= 173 Fpa5= 1315 Obs: 37

5 Div3=1.11 - 0.021LTCR1 + 0.85 AR(1)
(17.83) (-1.25) (7.46)
R’ajustado= 0.79 DW= 263 F35=29.79 Obs: 17

6 Div3=0.80 + 0.060 LTCR2 + 0.84 AR(1)
(0.78) (0.23) (5.48)
Rajustado= 0.73 DW= 227 Fp = 19.82 Obs: 17

7 Div4=049 + 0.19LTCR2 + 0.52 AR(1)
(0.15) (0.24) (3.40)
R’ajustado= 0.22 DW= 1.47 F.5=5.72 Obs: 37

8 DivS=0.18 + 0.23LTCR1 + 0.86 AR(1)
(0.80) (3.64) (9.65)
R’ajustado= 0.82 DW= 1.36 F;45= 8247 Obs: 37

9 DivS=4.06 - 0.78LTCR2 + 0.87 AR(1)
(1.88) (-1.42) (10.17)
R’ajustado= 0.76 DW= 1.53 F 5= 55.83 Obs: 37

10 Divé=1.41 + 0.15LTCR1 + 0.98 AR(1)
(0.43) (1.37) (20.10)
R’ajustado= 0.92 DW= 239 F=213.78 Obs: 37

11 Div6=-1.39 + 0B83LTCR2 + 0.98 AR(1)
(-0.28) (1.03) (22.10)
R’ajustado= 0.91 DW= 2.32 Fp 5= 169.98 Obs: 37

Div0= Balanza comercial agregada

Div2= Balanza comercial no petrolera

Div3= Balanza comercial maquiladora

Div4= Balanza comercial bienes de
consumo

Div5= Balanza comercial bienes
intermedios

Div6= Balanza comercial bienes de

capital



Cuadro 4.5: Resultados de las ecuaciones de regresion AR(1) generales
(analisis tradicional)

Ecuacién
1 Div0=-0.26 + 0.08 LTCR1 + 0.81 LYREL + 0.90 AR(1)
(-0.72) (1.44) (1.91) (15.43)

R’ajustado = 0.88 DW =1.85 F, =83.34 Obs: 36

2 Div0=0.15 - 0.23LTCR2 + 1.45LYREL + 0.92 AR(1)
(0.22) (-1.24) (8.19) (19.42)
R’ajustado = 0.88 DW = 1.91 Fia33) = 81.92 Obs: 36

3 Div2=-1.95 - 0.12LTCR1 + 2.79 LYREL + 0.95 AR(1)
(-2.84)  (-1.15) (3.41) (25.74)
R’ajustado = 0.73 DW =255 F 3, =3272 Obs: 36

4 Div2=-1.56 + 0.024 LTCR2 + 1.92LYREL + 0.32 AR(1)
(1.27)  (0.08) (5.99) (16.85)
R’ajustado = 0.70 DW =252 F 33 =27.97 Obs: 36

5 Div3=4.28 + 0.09 LTCR1 - 0.94 LYREL + 0.99 AR(1)
(-0.007)  (2.25) (-3.01) (10.46)
Rajustado = 0.87 DW =2.33 F; = 33.41 Obs: 36

6 Div3=0.71 + 0.15LTCR2 - 0.28 LYREL + 0.95 AR(1)
(0.79)  (0.78) (-2.14) (7.46)
R’ajustado = 0.79 DW =266 F 3, =18.45 Obs: 36

7 Div4=1.33 - 2.26 LTCR2 + 6.97 LYREL + 0.67 AR(1)
(0.32) (-1.92) (4.05) (4.35)
R’ajustado = 0.47 DW = 1.82 F,3,, = 11.10 Obs: 36

8 Div5=0.80 + 0.32LTCR1 - 0.74 LYREL + 0.89 AR(1)
(0.74)  (2.04) (-0.59) (9.38)
R’ajustado = 0.82 DW = 1.41 F 3, =54.10 Obs: 36

9 Div5=3.40 - 1.18 LTCR2 + 1.78 LYREL + 0.86 AR(1)
(1.96)  (-2.65) (3.44) (8.84)
R’ajustado = 0.83 DW =1.72 F 3, = 5565 Obs: 36

10 Divé=-1.15 - 0.35 LTCR1 + 4.10 LYREL + 0.98 AR(1)
(-0.30)  (-1.25) (1.90) (33.83)
R’ajustado = 0.93 DW =2.33 F43; = 155.04 Obs: 36

11 Div6=-2.28 + 0.59 LTCR2 + 1.51 LYREL + 0.97 AR(1)
(-0.55)  (0.70) (1.78) (25.45)
R’ajustado = 0.91 DW =2.37 F33 = 122.05 Obs: 36




Cuadro 4.6a: Pruebas ADF y Phillips Perron

Variable ADF Phillips-Perron
Niveles 1ra. Dif Niveles 1ra. Dif
LEERS -1.485312] -3.053988| -0.998707| -4.417561
LEERY -2.162954| -3.227135| -1.941668| -8.243668
LMR -0.452156] -4.344695| -0.582372| -7.242232
LMRBCA -1.065722| -4.495091 -1.104665| -7.829896
LMRBCI 0.146451 -3.574413] -0.112263| -5.975383
LMRBCO -0.778567| -5.139527] -0.894324| -7.796646
LMRM 0.451187 7.411916 1.147731 8.980913
LMRREST -0.762859 -4.231161 -0.890503| -6.738099
LXRREST 0.652768] -6.044585 1.290796| -8.108004
LXR 1.699427| -5.076985 2.684779| -8.721069
LXRBCA 0.185862| -6.629115 1.239289| -17.66695
LXRBI -0.033439| -5.518135 -0.07576| -9.475574
LXRBCO 0.839098 -7.28224
LXRM 0.254736| -6.083785 -15.02638
LXRNP 0.936007 -5.241645 2.196717f -9.847002
Valores criticos de Mackinnon
Nivel de ADF Phillips-Perron
significanci Niveles 1ra. Dif Niveles 1ra. Dif
1% -3.5328 -3.5345 -3.5297 -3.5312
5% -2.9062 -2.9069 -2.9048 -2.9055
10% -2.5903 -2.5907 -2.5896 -2.5899
Cuadro 4.6b: Prueba de raices unitarias con
cambio estructural (1985:1)
Variable Modelo ADF Valor
Niveles Critico*
LEERS Modelo C -2.072689 -4.24
LEER7 Modelo C 2.989968 4.24
LMR Modelo C -2.09491 -4.24
LMRM Modelo C -3.31557 -4.24
LMRBCA Modelo C -3.009651 -4.24
LMRBCO Modelo C -2.372529 -4.24
LMRBI Modelo C -3.081714 -4.24
LMRREST |Modelo C -1.980118 4.24
LXR Modelo C -1.873168 -4.24
LXRM Modelo C -3.040178 -4.24
LXRBCA Modelo C -3.739297 -4.24
LXRBCO Modelo C -3.069443 -4.24
LXRBI Modelo C -3.78164 -4.24
LXRNOPET |Modelo C -1.429846 -4.24
LXRREST {Modelo C -2.000036 -4.24

*El valor critico para esta prueba es propuesto
por Perron (1989)




Cuadro 4.7: Resultados de las ecuaciones de regresion AR(1)

Ecuacion

1 DivO=1.93-0.20 LEERS + 0.75 AR(1)
649) (313) (10.22)
R2ajustado= 0.92 DW= 1.65 Fiy51= 28508
IADF (residuos)= -5.04 Valor Critico (5%)= -3.37

2 Div0o=149 - 0.13LEER7 + 0.84 AR(1)
(10.00)  (3.36) (21.29)
R2ajustado =083 DW =176  Fs,=31219
ADF (residuos)= -5.64 Valor Critico (5%)= -3.37

3 Div2=0.92 + 0005 LEERS + 0.87 AR(1)
(2.20) (0.05) (11.30)

R2ajustado =075 DW =135 F = 74.86

ADF (residuos)= -4.87 Valor Critico (5%)= -3.37

4 Div2=1.51 - 0.14 LEER7 + 0.83 AR(1)

(2.16) (0.63) (9.67)
R2ajustado =081 DW =173  Fys= 105.32
ADF (residuos)= -5.25 Valor Critico (5%)= -3.37

5 Div3=149 - 0.09 LEERS + 0.80 AR(1)

(829)  (-2.25) (8.64)
R2ajustado =079 DW =270  Fs,=97.81
ADF (residuos)= -4.51 Valor Critico (5%)= -3.37

l6 Div3=1.03 + 0.11LEER7 + 0.90 AR(1)
(8.86) (0.39) (13.59)

R2ajustado = 0.78 DW =299  Fys,= 91.64

ADF (residuos)= -5.95 Valor Critico (5%)= -3.37

7 Div4=19.90 - 3.89 LEERS + 0.34 AR(1)
(273) (-2.48) (2.88)

R2ajustado =024 DW =204 F ¢)=1138

ADF (residuos)= -3.92 Valor Critico (5%)= -3.37

8 Diva=11.76 - 2.48 LEER7 + 0.36 AR(1)
(3.44) (-2.90) (3.05)

R2ajustado = 0.27 DW =206 Fg=1294

ADF (residuos)= -3.74 Valor Critico (5%)= -3.37

9 Divs=2.89 - 0.40 LEERS + 0.91 AR(1)
(2.11) (-1.35) (13.54)

R2ajustado) =090 DW =135 F = 28291

ADF (residuos)= -4.02 Valor Critico (5%)= -3.37

10 Div5=1.18 - 0.04 LEER7 + 0.95 AR(1)
(352) (0.53) (22.36)

|R2ajustado =089  DW =143  F( = 274.35

ADF (residucs)= 4.51 Valor Critico (5%)= -3.37

11 Divé=7.60 - 1.25LEERS + 0.98 AR(1)

(1.80) (-1.93) (36.95)
R2ajustado =091 DW =272 F 4= 34319
ADF (residuos)= -5.31 Valor Critico (5%)= -3.37




Cuadro 4.7: Resultados de las ecuaciones de regresion AR(1)

Ecuacion
12 Divé=047 + 0.10LEER7 + 0.95AR(1)
(0.50) (0.57) (25.16)
R2ajustado =091 DW =277 Fi1.67)= 326.90
ADF (residucs)= -5.70 Valor Critico (5%)= -3.37
13  Div7=231 - 0.29 LEERS + 0.77 AR(1)
(4.69) (-2.73) (9.81)
R2ajustado = 0.91 DW =160 F(,m)= 260.70
ADF (residuos)= -4.87 Valor Critico (5%)= -3.37
14 Divi=1.73 - 0.20 LEER7 + 0.85 AR(1)
(7.56) (-3.37) (20.26)
R2ajustado =092 DW =168 Fi1 6= 291.64
ADF (residuos)= -5.51 Valor Critico (5%)= -3.37

Div0= log (exportaciones reales) / log (importaciones reales)

Div2= log (exportaciones reales no petroleras) /
log (importaciones reales totales)

Div3= log (exportaciones reales de maquiladoras) /
log (importaciones reales de maquitadoras)

Div4= log (exportaciones reales de bienes de consumo) /
log (importaciones reales de bienes de consumo )

Div5= log (exportaciones reales de bienes intermedios) /
log (importaciones reales de bienes intemedios)

Divé= log (exportaciones reales de bienes de capital) /
log (importaciones reales de bienes de capital)

Div7= log (exportaciones reales no maquiladoras) /
log (importaciones reales no maquitadoras)

LEERS5= log de tipo de cambio real (calculado como tipo de
cambio nominal ajustado por la razon de precios de
bienes comercializables a no comercializables segun
clasificacion del Banco de México)

LEER7= log de tipo de cambio real multilateral (calculado como
la razén de los costas unitarios de mano de obra
de los 8 mayores socios comerciales y los costos
unitarios de mano de obra de México)



Cuadro 4.8: Resultados de las estimaciones del MCE

Ecuacién
1 D(Div0)= 0.55 - 0.37D(LEERS) - 0.29 {Div0(-1) - 0.19 LEER5(-1)}
(2.74) (-2.91) (-3.67) (-3.55)

R?ajustado= 0.27 DW=1.77 F4=7.02 Obs: 52

2 D(Div0)= 0.26 - 0.12 D(LEER?) - 0.16{Div0(-1) - 0.17 LEER7(-1)}
(298)  (-3.07) (-3.93) (-1.94)
R’ajustado= 0.29 DW= 176 Fi4=7.95 Obs:52

3*  D(Div2)= - 0.02 D(LEERS) -0.08{Div2(-1) + 0.20 LEER5(-1)}
(-0.22) (-1.85) (27.51)
R’ajustado= 0.028 DW= 142 Fj=1.71 Obs: 52

4 D(Div2)= 0.27 - 0.14 D(LEER?7) - 0.17{Div0(-1) - 0.17 LEER7(-1)}
(1.94)  (-3.48) (-1.95) (-2.08)
R’ajustado= 0.24 DW=1.72 Fi =6.34 Obs: 52

5 D(Div3)=0.35 - 0.026D(LEERS) - 0.22 {Div3(-1) - 0.11 LEERS5(-1)}
(2.34)  (-0.38) (-2.36) (-2.68)
R’ajustado= 0.063 DW=2.80 Fy =211 Obs: 52

6* D(Div3)= 0.02 D(LEER?) -0.023(Div3(-1) + 0.26 LEER7(-1))
(0.71) (-0.82) (9.04)
Rajustado= -0.019 DW=3.14 Fg =055 Obs:52

7 D(Div4)= 13.48 - 16.20D(LEERS) - 0.73 {Div4(-1) - 3.55 LEER5(-1))
(247)  (-2.09) (-5.87) (-2.51)
R’ajustado= 0.32 DW=200 Fys=11.56 Obs: 68

8* D(Divé)= - 3.83 D(LEER?7) -0.50{Div4(-1) + 0.44 LEER7(-1)}
(-1.94) (-4.76) (4.59)
R’ajustado= 0.28 DW=216 Fpe=13.71 Obs: 68

9* D(Div5)= - 0.40 D(LEERS) 0.059(Div5(-1) + 0.23 LEERS(-1))

(-1.47) (-1.67) (9.15)
R’ajustado= 0.027 DW=138 Fya,=1.91 Obs68

10*  D(Div5)= - 0.090 D(LEER7) -0.09(Div5(-1) - 0.23 LEER7(-1)}
(-1.14) (-2.31) (-12.53)
R’ajustado= 0.090 DW= 186 Fp = 3.4 Obs: 68

11* D(Divé)= - 1.27 D(LEERS) 0.041{Div6(-1) + 0.21 LEER5(-1)}
(-1.89) (-1.12) (1.45)
R’ajustado= 0.05 DW= 2.67 Faee=2.82 Obs: 68

12* D(Div6)= 0.13 D(LEER7) -0.044(Div6(-1) + 0.21 LEER7(-1)}
(0.71) (-1.18) (1.47)
R’ajustado= -0.0069 DW=2.75 F34,=0.77 Obs: 68




Cuadro 4.8: Resultados de las estimaciones del MCE

Ecuacién
13 D(Div7)= 0.63 - 0.55D(LEERS) - 0.28 {Div7(-1) - 0.27 LEER5(-1)}
(2.30) (-2.75) (-3.32) (-3.11)

R’ajustado= 0.23 DW= 1.74  F=6.01 Obs: 52

14 D(Div7)= 0.31 - 0.19D(LEER7) - 0.16 {Div7(-1) - 0.26 LEER7(-1)}
(2.54)  (-3.09) (-3.65) (-1.82)
R’ajustado= 0.28 DW= 169 Fi4=7.33 Obs: 52

* En estas ecuaciones se elimind la constante al no resultar significativa.
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CONCLUSIONES

El analisis de la balanza comercial y el TCR realizado en este trabajo, permite establecer
algunas conclusiones.

En primer lugar, la consideracion del cambio estructural en la determinacion de la no-
estacionariedad de las series resulto relevante para el caso mexicano, lo cual coincide con la
evidencia empirica y llevd a redefinir las ecuaciones y a reconsiderar la técnica
econométrica a emplear, es decir, al efectuar la prueba de cambio estructural a las series se
verificd que, utilizando datos anuales, el uso de cointegracion sélo era viable para analizar
la balanza comercial de bienes de consumo con una definiciéon de TCR.

Ademas, el uso de la técnica de cointegracion (cuando fue posible utilizarla) permitio
confirmar la existencia de una relacion de equilibrio de largo plazo entre la balanza
comercial y el tipo de cambio, con esto se calcularon las elasticidades precio de corto y
largo plazo. encontrandose que los cambios en el corto plazo son mas importantes que los
de largo plazo.

Por otro lado, cuando se realizo el analisis por tipo de bien se encontraron diferentes
resultados a los encontrados cuando se realizo el analisis con la balanza comercial
agregada. Sin embargo, no se encontraron mayores diferencias entre utilizar datos anuales o
trimestrales con la técnica de cointegracion, la mayor diferencia se obtuvo en el caso de la
balanza comercial maquiladora, aunque como ya se menciono, el tamano de muestra fue
una de las causas de la diferencia de resultados.

También se puede concluir que los bienes de consumo presentan la mayor sensibilidad a los
cambios en el tipo de cambio real, independientemente de la definicion de éste, la

periodicidad de los datos y la técnica econométrica utilizadas. Esto apoya la utilizacion de
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las devaluaciones para corregir los déficits externos, sin embargo debe considerarse la poca
participacion de los bienes de consumo en la balanza comercial de nuestro pais y la
respuesta poco positiva que presentan los bienes intermedios y de capital ante cambios en
el TCR para implementar una devaluacion como mecanismo de ajuste ante desequilibrios
externos.

Por otra parte, las balanzas comerciales de bienes intermedios y de capital responden mas a
cambios en el ingreso que a cambios en los precios, aunque en algunos casos se requeriria
insertar otra u otras variables para la explicacion de la balanza comercial de ese tipo de
biencs; tal seria el caso de variables relacionadas con la politica comercial (porcentaje de
importaciones sujetas a permiso, promedio del valor de las tarifas, etc.), debido a la politica
proteccionista que mantuvo el gobierno mexicano durante gran parte del periodo analizado.
Lo anterior implica que el desequilibrio externo mexicano se explica mejor por la vision
estructuralista, tal como la evidencia empirica lo sostiene.

Otro aspecto a resaltar es que en alguno casos la condicion Marshall-Lerner no se cumple.
es decir. las devaluaciones no mejoran la balanza comercial, lo cual implica que las
devaluaciones no son la mejor alternativa para corregir desequilibrios externos.

Por otra parte, se ha establecido que solo la balanza comercial de bienes de consumo se
mejora con una devaluacion, por lo que ¢sta no es la mejor alternativa para ajustar el sector
externo. Asi, si se utiliza la devaluacion para corregir desequilibrios externos, ésta scria
efectiva en el corto plazo, pero a largo plazo debe ir acompanada de una politica
antiinflacionaria y una politica dirigida a incrementar la productividad, debido a que la
eficacia del tipo de cambio como instrumento para corregir desequilibrios externos no ha

sido favorable para nuestro pais.
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Una posible critica al trabajo se refiere a la inclusion de una sola variable explicativa (TCR)
en el modelo planteado, sin embargo el objetivo es precisamente determinar el papel del
TCR en la determinacion de la balanza comercial y comprobar la hipétesis de la existencia
de la relacion de equilibrio entre TCR y balanza comercial.

Por otra parte, la definicion de las variables y el periodo analizado pudieron afectar los

resultados finales.
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APENDICE



ECUACION 1

LS // Dependent Variable 1s DIV4

REGRESIONES CUADRO 4.3

Date: 07/17/98 Time: 18:09

Sample: 1960 1996

Included observations: 37

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.796310 0.580429 -1.371933 0.1788
LTCRI1 0.616265 0.173541 3.551115 0.0011
R-squared 0.264867 Mean dependent var
Adjusted R-squared  0.243863 S.D. dependent var

S.E. of regression 0.193140 Akaike info criterion

Sum squared resid 1.305613 Schwarz criterion

Log likelihood 9.367817 F-statistic

Durbin-Watson stat ~ 0.892566 Prob(F-statistic)

ECUACION 2

LS // Dependent Variable 1s DIV4

Date: 07/10/98 Time: 00:50
Sample(adjusted): 1961 1996
Included observations: 36 after adjusting endpoints
Convergence achieved after S iterations

Variable Coefficient

C -1.557826
LTCRI 0.842725

AR(1) 0.600658
R-squared 0.506437
Adjusted R-squared 0.476524
S.E. of regression 0.162972
Sum squared resid ~ 0.876475
Log likelihood 15.79480
Durbin-Watson stat ~ 1.734260
Inverted AR Roots .60

Std. Error

0.733608
0.217655
0.146676

t-Statistic Prob.

-2.123514 0.0413
3.871839 0.0005
4.095133 0.0003

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

1.261774
0.222112
-3.236137
-3.149061
12.61042
0.001118

1.262172
0.225250
-3.548699
-3.416739
16.93035
0.000009



ECUACION 3

LS // Dependent Variable is D(DIV4)
Date: 07/11/98 Time: 17:04
Sample(adjusted): 1961 1996

Included observations: 36 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 5 iterations

D(DIV4)= C(1)*D(LTCR1) + C(2)*(DIV4(-1) - C(3)*LTCR1(-1))

Coefticient  Std. Error t-Statistic Prob.

C(l) 0.776590 0.212282 3.

658296 0.0009

C(2) -0.383832 0.149900 -2.560594 0.0152
C(3) 0.376834 0.021567 17.47304 0.0000

R-squared 0.472437
Adjusted R-squared  0.440463
S.E. of regression 0.165594
Sum squared resid ~ 0.904902
Log likelihood 15.22026
Durbin-Watson stat ~ 1.833313

ECUACION 4
LS // Dependent Variable 1s DIV4

Date: 08/04/98 Time: 13:14
Sample(adjusted): 1961 1996

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Included observations: 36 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 7 iterations

Variable Coetficient  Std. Error
G -3.565455 1.624236
LLTCRI 0.664620 0.236288
LYREL 2.034726  1.455418
AR(1) 0.601354 0.149486
R-squared 0.538508

Adjusted R-squared  0.495243
S.E. of regression 0.160031
Sum squared resid ~ 0.819522
Log likelthood 17.00416
Durbin-Watson stat  1.769548

[nverted AR Roots .60

t-Statistic Prob.

-2.192459 0.0357
2.812754 0.0083
1.398036 0.1717
4.022822 0.0003

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)
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0.003289
0.221375
-3.516781
-3.384821
14.77586
0.000026

1.262172
0.225250
-3.560330
-3.384384
12.44678
0.000015



ECUACION 5

LS // Dependent Variable is D(DIV4)
Date: 08/06/98 Time: 20:11
Sample(adjusted): 1961 1996
Included observations: 36 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 6 iterations

D(DIV4)=C(1)*D(LTCR1)+ C2)*D(LYREL) + C(3)*(DIV4(-1) -

C(4)*LTCRI(-1) + C(5)*LYREL(-1))

Coefficient

C(1) -0.465476
C(2) 10.09822
C(3) -0.355315
C(4)  0.024628
C(5) -1.018162

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Std. Error

0.585041
4.431385
0.143519
0.432444
1.157255

0.549135
0.490958
0.157945
0.773346
18.04807
1.917266

t-Statistic Prob.

-0.795630 0.4323
2.278796 0.0297
-2.475733 0.0190
0.056950 0.9550
-0.879808 0.3857

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterton
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)
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0.003289
0.221375
-3.562770
-3.342837
9.439168
0.000041



REGRESIONES CUADRO 4.4
ECUACION 1

LS // Dependent Variable is DIV0

Date: 07/17/98 Time: 14:15

Sample(adjusted): 1961 1996

Included observations: 36 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 8 iterations

Variable Coetficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.404291 0.078908 5.123600 0.0000
LTCRI 0.185843 0.023325 7.967458 0.0000
AR(1) 0.714276 0.130511 5.472931 0.0000
R-squared 0.880158 Mean dependent var
Adjusted R-squared  0.872895 S.D. dependent var

S.E. of regression 0.017934 Akaike info criterion

Sum squared resid ~ 0.010613 Schwarz criterion

Log likelihood 05.24342 F-statistic

Durbin-Watson stat ~ 1.756520 Prob(F -statistic)

Inverted AR Roots 1

ECUACION 2

LS // Dependent Vanable is DIVO

Date: 07/10/98 Time: 01:37

Sample(adjusted): 1961 1995

Included observations: 35 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 21 iterations

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
G 1.326217 0.945966 1.401971 0.1706
LTCR2 -0.074547 0.238304 -0.312825 0.7564
AR(1) 0.795158 0.108799 7.308496 0.0000
R-squared 0.657118 Mean dependent var

Adjusted R-squared  0.635688 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.030801 Akaike info criterion
Sum squared resid ~ 0.030358 Schwarz criterion
Log likelihood 73.71288 F-statistic
Durbin-Watson stat ~ 1.407299 Prob(F-statistic)
Inverted AR Roots .80
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1.027405
0.050302
-7.962511
-7.830551
121.1818
0.000000

1.027272
0.051030
-6.878613
-6.745298
30.66332
0.000000



ECUACION 3

LS // Dependent Variable is DIV2

Date: 07/09/98 Time: 22:21

Sample(adjusted): 1961 1996

Included observations: 36 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 10 iterations

Variable Coetticient  Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.187223 0.161255 1.161034 0.2540
LTCRI1 0.214107 0.047719 4.4868035 0.0001
AR(1) 0.753255 0.124188 6.065448 0.0000
R-squared 0.690617 Mean dependent var
Adjusted R-squared  0.671866 S.D. dependent var

S.E. of regression 0.035052 Akaike info criterion

Sum squared resid ~ 0.040545 Schwarz criterion

Log likelihood 71.11765 F-statistic

Durbin-Watson stat ~ 2.200622 Prob(F-statistic)

Inverted AR Roots 75

ECUACION 4

LS // Dependent Variable is DIV2

Date: 07/10/98 Time: 14:28

Sample(adjusted): 1961 1995

Included observations: 35 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 16 iterations

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.384569 1.139435 0.337508 0.7379
LTCR2 0.1305153 0.286200 0.456020 0.6515
AR(1) 0.713907 0.136414 5.233388 0.0000
R-squared 0.451124 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.416819 S.D. dependent var

S.E. of regression 0.045762 Akaike info criterion

Sum squared resid ~ 0.067012 Schwarz criterion

Log likelihood 59.85623 F-statistic

Durbin-Watson stat ~ 1.739162 Prob(F-statistic)

Inverted AR Roots 71

7

0.897673
0.061191
-6.622191
-6.490231
36.83193
0.000000

0.895006
0.059924
-6.086804
-5.953489
13.15048
0.000068



ECUACION $

LS // Dependent Variable is DIV3

Date: 07/17/98 Time: 17:58
Sample(adjusted): 1981 1996
Included observations: 16 after adjusting endpoints
Convergence achieved after S iterations

Vanable Coefficient

C 1.109799
LTCRI -0.020601

AR(1) 0.854638
R-squared 0.820909
Adjusted R-squared  0.793357
S.E. of regression 0.011315
Sum squared resid ~ 0.001664
l.og likelihood 50.66387

Durbin-Watson stat

Inverted AR Roots

ECUACION 6

.S // Dependent Variable 1s DIV3

2.632235

.85

Date: 07/10/98 Time: 14:31
Sample(adjusted): 1981 1995
Included observations: 15 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 9 iterations

Variable

C 0.802822
0.059806
0.844740

LICR2
AR(1)

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Inverted AR Roots

Coefficient

0.767624
0.728895
0.012444
0.001858
46.18743
2.271496

.84

Std. Error

0.062228
0.016457
0.114618

Std. Error

1.034884
0.258129
0.154258

t-Statistic Prob.
17.83432 0.0000

-1.251774 0.2327
7.456417 0.0000

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
[:-statistic
Prob(F-statistic)

t-Statistic Prob.

0.775760 0.4529
0.231689 0.8207
5.476160 0.0001

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

78

1.069650
0.024891
-8.795860
-8.651000
29.79443
0.000014

1.071975
0.023899
-8.596201
-8.454591
19.82023
0.000157



ECUACION 7

LS // Dependent Variable is DIV4

Date: 07/10/98 Time: 14:36

Sample(adjusted): 1961 1995

Included observations: 35 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 6 iterations

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.493806 3.186670 0.154960 0.8778
LTCR2 0.193098 0.799156 0.241628 0.8106
AR(1) 0.517692 0.152383 3.397315 0.0018
R-squared 0.263283 Mean dependent var
Adjusted R-squared  0.217239 S.D. dependent var

S.E. of regression 0.201566 Akaike info criterion

Sum squared resid 1.300124 Schwarz criterion

Log likelihood 7.962701 F-statistic

Durbin-Watson stat  1.469870 Prob(F-statistic)

Inverted AR Roots 52

ECUACION 8

[.S // Dependent Varable is DIVS

Date: 07/10/98 Time: 00:57

Sample(adjusted): 1961 1996

Included observations: 36 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 6 iterations

Variable Coetficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.178280 0.224051 0.795709 0.4319
LTCRI1 0.233755 0.064205 3.640758 0.0009
AR(1) 0.875928 0.090801 9.640692 0.0000
R-squared 0.833285 Mean dependent var
Adjusted R-squared  0.823181 S.D. dependent var

S.E. of regression 0.049026 Akaike info criterion

Sum squared resid ~ 0.079315 Schwarz criterion

Log likelihood 59.03935 F-statistic

Durbin-Watson stat  1.358542 Prob(F-statistic)

Inverted AR Roots .88

79

1.259210
0.227826
-3.121460
-2.988144
5.717982
0.007530

0.979636
0.116589
-5.951174
-5.819214
82.47129
0.000000



ECUACION 9

LS // Dependent Variable is DIV5

Date: 07/11/98 Time: 15:04

Sample(adjusted): 1961 1995

Included observations: 35 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 7 iterations

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 4.059391 2.161224 1.878283 0.0695
LTCR2 -0.781675 0.550032 -1.421145 0.1649
AR(1) 0.873494 0.085829 10.17714 0.0000
R-squared 0.777258 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.763337 S.D. dependent var

S.E. of regression 0.057478 Akaike info criterion

Sum squared resid ~ 0.105719 Schwarz criterion

Log likelihood 51.87778 F-statistic

Durbin-Watson stat  1.534839 Prob(F-statistic)

Inverted AR Roots .87

ECUACION 10

LS // Dependent Variable is DIV6

Date: 07/10/98 Time: 01:08

Sample(adjusted): 1961 1996

Included observations: 36 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 7 iterations

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.410033 51513332 0.425564 0.6732
LTCRI1 0.148279 0.108192 1.370511 0.1798
AR(1) 0.976284 0.048568 20.10154 0.0000
R-squared 0.928348 Mean dependent var
Adjusted R-squared  0.924006 S.D. dependent var

S.E. of regression 0.088563 Akaike info criterion

Sum squared resid ~ 0.258831 Schwarz criterion

Log likelihood 37.75000 F-statistic

Durbin-Watson stat  2.389463 Prob(F-statistic)

Inverted AR Roots 98

80

0.980583
0.118151
-5.630893
-5.497577
55.83211
0.000000

0.367281
0.321263
-4.768432
-4.636472
213.7800
0.000000



ECUACION 11

LS // Dependent Variable is DIV6

Date: 07/11/98 Time: 15:08

Sample(adjusted): 1961 1995

Included observations: 35 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 6 iterations

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.391023 5.039967 -0.275998 0.7843
LTCR2 0.883896 0.856153 1.032404 0.3096
AR(1) 0.975433 0.044133 22.10226 0.0000
R-squared 0.913968 Mean dependent var
Adjusted R-squared  0.908591 S.D. dependent var

S.E. of regression 0.090902 Akaike info criterion

Sum squared resid ~ 0.264421 Schwarz criterion

Log likelihood 35.83446 F-statistic

Durbin-Watson stat  2.323163 Prob(F-statistic)

[nverted AR Roots 98

81

0.346602
0.300662
-4.714132
-4.580816
169.9779
0.000000



REGRESIONES CUADRO 4.5

ECUACION 1
LS // Dependent Variable is DIVO

Date: 08/04/98 Time: 13:09

Sample(adjusted): 1961 1996

Included observations: 36 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 19 iterations

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.258715 0.361107 -0.716450 0.4789
LTCR1 0.080721 0.056045 1.440281 0.1595
LYREL 0.813946 0.425054 1.914925 0.0645
AR(1) 0.904287 0.058601 15.43120 0.0000
R-squared 0.886536 Mean dependent var

Adjusted R-squared 0.875898 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.017720 Alkaike info criterion
Sum squared resid ~ 0.010048 Schwarz criterion
Log likelihood 96.22768 F-statistic
Durbin-Watson stat  1.849977 Prob(F-statistic)
Inverted AR Roots .90

ECUACION 2

LS // Dependent Variable is DIV0

Date: 08/06/98 Time: 23:30

Sample(adjusted): 1961 1995

Included observations: 35 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 15 iterations

Variable Coefticient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.148501 0.665993 0.222977 0.8250
LTCR2 -0.231984 0.172434 -1.345353 0.1883
LYREL 1.445794 0.176579 8.187788 0.0000
AR(1) 0.921896 0.047474 19.41879 0.0000
R-squared 0.887994 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.877155 S.D. dependent var

S.E. of regression 0.017886 Akaike info criterion

Sum squared resid ~ 0.009917 Schwarz criterion

Log likelihood 93.29246 F-statistic

Durbin-Watson stat  1.911983 Prob(F-statistic)

Inverted AR Roots 92

82

1.027405
0.050302
-7.961637
-7.785691
83.34227
0.000000

1.027272
0.051030
-7.940303
-7.762549
81.92359
0.000000



ECUACION 3

LS // Dependent Variable is DIV2
Date: 08/04/98 Time: 13:11
Sample(adjusted): 1961 1996

Included observations: 36 after adjustin

g endpoints

Convergence achieved after 9 iterations

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.953818 0.687068  -2.843705 0.0077
LTCRI -0.122810 0.106910  -1.148729 0.2592
LYREL 2.788916 0.817319 3.412276 0.0018
AR(1) 0.954467 0.037081 25.74003 0.0000
R-squared 0.754132 Mean dependent var

Adjusted R-squared  0.731082
S.E. of regression 0.031732
Sum squared resid ~ 0.032221
Log likelihood 75.25381
Durbin-Watson stat ~ 2.546914

Inverted AR Roots .95
ECUACION 4
.S // Dependent Variable is DIV2

Date: 08/06/98 Time: 23:37
Sample(adjusted): 1961 1995

S.D. dependent var

Akaike info criterion

Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Included observations: 35 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 9 iterations

Variable Coefficient  Std. Error
C -1.545211 1.214951
[.LTCR2 0.024388 0.313891
LYREL 1.924852 0.320988
AR(1) 0.925202 (0.054905
R-squared 0.730240

Adjusted R-squared  0.704134
S.E. of regression 0.032595
Sum squared resid ~ 0.032935
Log likelihood 72.28718
Durbin-Watson stat ~ 2.515424

Inverted AR Roots 93

t-Statistic

-1.271830
0.077695
5.996645
16.85109

Prob.

0.2129
0.9386
0.0000
0.0000

Mean dependent var

S.D. dependent var

Akaike info criterion

Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

0.897673

0.061191

-6.796422
-6.620475
32.71709
0.000000

0.895006
0.059924
-6.740002
-6.562248
27.97234
0.000000



ECUACION 5§

LS // Dependent Variable is DIV3

Date: 08/04/98 Time: 13:12
Sample(adjusted): 1981 1996
Included observations: 16 after adjusting endpoints
Convergence not achieved after 100 iterations

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C -4.279482 571.3510 -0.007490 0.9941
LTCRI1 0.085263 0.037775 2257147 0.0434
LYREL -0.941315 0.311912 -3.017887 0.0107
AR(1) 0.998959 0.095480 10.46251 0.0000
R-squared 0.893076 Mean dependent var
Adjusted R-squared  0.866345 S.D. dependent var

S.E. of regression 0.009100 Akaike info criterion

Sum squared resid ~ 0.000994 Schwarz criterion

Log likelihood 54.79007 F-statistic

Durbin-Watson stat ~ 2.329995 Prob(F-statistic)

Inverted AR Roots 1.00

ECUACION 6

LS // Dependent Variable is DIV3

Date: 08/06/98 Time: 23:38
Sample(adjusted): 1981 1995
Included observations: 15 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 10 iterations

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.710270 0.895654 0.793019 0.4445
LTCR2 0.153665 0.197767 0.777002 0.4535
LYREIL -0.277828 0.129694 -2.142174 0.0554
AR(]) 0.949998 0.127402 7.456715 0.0000
R-squared 0.834221 Mean dependent var
Adjusted R-squared  0.789009 S.D. dependent var

S.E. of regression 0.010978 Akaike info criterion

Sum squared resid ~ 0.001326 Schwarz criterion

Log likelihood 48.72019 F-statistic

Durbin-Watson stat  2.661812 Prob(F-statistic)

Inverted AR Roots 95

84

1.069650
0.024891
-9.186636
-8.993489
33.40978
0.000004

1.071975
0.023899
-8.800569
-8.611755
18.45115
0.000133



ECUACION 7

LS // Dependent Variable is DIV4

Date: 08/06/98 Time: 23:40
Sample(adjusted): 1961 1995
Included observations: 35 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 16 iterations

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.329224 4.191952 0.317090 0.7533
LTCR2 -2.256106 1.172286 -1.924536 0.0635
LYREL 6.968184 1.720859 4.049247 0.0003
AR(1) 0.670096 0.154135 4.347466 0.0001
R-squared 0.517843 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.471182 S.D. dependent var

S.E. of regression 0.165675 Akaike info criterion

Sum squared resid ~ 0.850889 Schwarz criterion

Log likelihood 15.38152 F-statistic

Durbin-Watson stat  1.819392 Prob(F-statistic)

Inverted AR Roots .67

ECUACION 8

LS // Dependent Variable is DIVS

Date: 08/04/98 Time: 13:18
Sample(adjusted): 1961 1996
Included observations: 36 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 7 iterations

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.801160 1.076111 0.744495 0.4620
LTCRI1 0.320158 0.156573 2.044785 0.0492
LYREL -0.735681 1.249714 -0.588680 0.5602
AR(1) 0.893902 0.095300 9.379890 0.0000
R-squared 0.835301 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.819860 S.D. dependent var

S.E. of regression 0.049484 Akaike info criterion

Sum squared resid ~ 0.078357 Schwarz criterion

Log likelihood 59.25830 F-statistic

Durbin-Watson stat  1.409784 Prob(F-statistic)
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1.259210
0.227826
-3.488250
-3.310496
11.09812
0.000041

0.979636
0.116589
-5.907783
-5.731836
54.09780
0.000000



ECUACION 9

LS // Dependent Vanable is DIVS
Date: 08/06/98 Time: 23:40
Sample(adjusted): 1961 1995
Included observations: 35 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 8 iterations

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.398074 1.730769 1.963332 0.0586
LTCR2 -1.181008 0.446421 -2.645503 0.0127
LYREL 1.775386 0.516235 3.439104 0.0017
AR(1) 0.860793 0.097382 8.839336 0.0000
R-squared 0.843387 Mean dependent var
Adjusted R-squared  0.828231 S.D. dependent var

S.E. of regression 0.048968 Akaike info criterion

Sum squared resid ~ 0.074332 Schwarz criterion

Log likelihood 58.04189 F-statistic

Durbin-Watson stat ~ 1.727045 Prob(F -statistic)

Inverted AR Roots .86

ECUACION 10

LS // Dependent Variable is DIV6
Date: 08/04/98 Time: 13:19
Sample(adjusted): 1961 1996
Included observations: 36 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 6 iterations

t-Statistic Prob.
-0.295602 0.7694
-1.246396 0.2217
1.901256 0.0663
33.82539 0.0000

Variable Coetficient  Std. Error
C -1.153380 3.901801
LTCRI1 -0.352569 0.282871
LYREL 4.103612 2.158369
AR(1) 0.978050 0.028915
R-squared 0.935629

Adjusted R-squared 0.929594
S.E. of regression 0.085244
Sum squared resid ~ 0.232531
Log likelihood 39.67875
Durbin-Watson stat ~ 2.330945
Inverted AR Roots 98

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)
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0.980583
0.118151
-5.925985
-5.748231
55.64675
0.000000

0.367281
0.321263
-4.820030
-4.644083
155.0389
0.000000



ECUACION 11

LS // Dependent Variable is DIV6
Date: 08/06/98 Time: 23:41
Sample(adjusted): 1961 1995

Included observations: 35 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 38 iterations

Variable Coefficient  Std. Error

C -2.275680 4.158439
LTCR2 0.588857 0.840694
LYREL 1.505644 0.846539
AR(1) 0.971522 0.038167
R-squared 0.921941

Adjusted R-squared 0.914387
S.E. of regression 0.087973
Sum squared resid ~ 0.239915
Log likelihood 37.53646
Durbin-Watson stat ~ 2.369232

Inverted AR Roots 97

t-Statistic

-0.547244
0.700441
1.778587
25.45475

Prob.

0.5881
0.4889
0.0851
0.0000

Mean dependent var

S.D. dependent var

Akaike info criterion

Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

87

0.346602
0.300662
-4.754246
-4.576492
122.0459
0.000000



REGRESIONES CUADRO 4.7
ECUACION 1

LS // Dependent Variable is DIV0

Date: 07/22/98 Time: 14:08

Sample(adjusted): 1984:2 1996:4

Included observations: 51 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 9 iterations

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.928894 0.297264 6.488821 0.0000

LEERS -0.197715 0.063171 -3.129851 0.0030

AR(1) 0.756982 0.074076 10.21900 0.0000

R-squared 0.922351 Mean dependent var 1.020144
Adjusted R-squared 0919116 S.D. dependent var 0.065056
S.E. of regression 0.018502 Akaike info criterion -7.922735
Sum squared resid ~ 0.016431 Schwarz criterion -7.809098
Log likelihood 132.6639 F-statistic 285.0847
Durbin-Watson stat  1.653589 Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots 76

ECUACION 2

LS // Dependent Variable is DIVO

Date: 07/22/98 Time: 14:10

Sample(adjusted): 1984:2 1996:4

Included observations: 51 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 5 iterations

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.493322 0.149312 10.00137 0.0000

LEER7 -0.127129 0.037793 -3.363825 0.0015

AR(1) 0.844358 0.039656 21.29208 0.0000

R-squared 0.928611 Mean dependent var 1.020144
Adjusted R-squared  0.925636 S.D. dependent var 0.065056
S.E. of regression 0.017741 Akaike info criterion -8.006783
Sum squared resid ~ 0.015107 Schwarz criterion -7.893147
Log likelihood 134.8071 F-statistic 312.1856
Durbin-Watson stat  1.757709 Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .84

88

R0



ECUACION 5

LS // Dependent Variable is DIV3

Date: 07/22/98 Time: 14:21
Sample(adjusted): 1984:2 1996:4

Included observations: 51 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 6 iterations

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
G 1.487109  0.179393 8.289647 0.0000
LEERS -0.086297 0.038381 -2.248417 0.0292
AR(1) 0.798622 0.092434 8.639897 0.0000
R-squared 0.802971 Mean dependent var

Adjusted R-squared  0.794762

S.E. of regression 0.012373
Sum squared resid ~ 0.007349
Log likelihood 153.1831
Durbin-Watson stat ~ 2.699879
Inverted AR Roots .80

ECUACION 6

LS // Dependent Variable is DIV3
Date: 07/22/98 Time: 14:23
Sample(adjusted): 1984:2 1996:4

S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Included observations: 51 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 5 iterations

Variable Coefticient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 1.031485 0.116427 8.859493 0.0000
LEER7 0.011249 0.028558 0.323896 0.6954
AR(1) 0.904425 0.066553 13.58960 0.0000
R-squared 0.792461 Mean dependent var

Adjusted R-squared  0.783814

S.E. of regression 0.012699
Sum squared resid ~ 0.007741
Log likelihood 151.8578
Durbin-Watson stat ~ 2.999695
Inverted AR Roots .90

S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

90

1.090277
0.027312
-8.727408
-8.613772
97.80972
0.000000

1.090277
0.027312
-8.675439
-8.561802
91.64100
0.000000



ECUACION 7

LS // Dependent Variable is DIV4

Date: 07/22/98 Time: 14:24

Sample(adjusted): 1980:2 1996:4

Included observations: 67 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 4 iterations

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C 19.90388 7.283022 2.732914 0.0081
LEERS -3.893697 1.573098 -2.475177 0.0160
AR(1) 0.339585 0.117879 2.880789 0.0054
R-squared 0.262312 Mean dependent var

Adjusted R-squared  0.239259

S.D. dependent var

S.E. of regression 1.546158 Akaike info criterion
Sum squared resid 152.9986 Schwarz criterion
Log likelihood -122.7310 F-statistic
Durbin-Watson stat ~ 2.041813 Prob(F-statistic)
Inverted AR Roots 34

ECUACION 8

LS // Dependent Variable is DIV4

Date: 08/24/98 Time: 01:17

Sample(adjusted): 1980:2 1996:4

Included observations: 67 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 5 iterations

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 11.75551 3.414914 3.442403 0.0010
LEER7 -2.455863 0.847117 -2.899084 0.0051
AR(1) 0.355689 0.116732 3.047059 0.0034
R-squared 0.287995 Mean dependent var

Adjusted R-squared  0.265745 S.D. dependent var

S.E. of regression 1.519004 Akaike info criterion
Sum squared resid 147.6718 Schwarz criterion
Log likelihood -121.5439 F-statistic

Durbin-Watson stat ~ 2.064891 Prob(F-statistic)

Inverted AR Roots 36

9]

1.889505
1.772700
0.915289
1.014006
11.37876
0.000059

1.889505
1.772700
0.879852
0.978569
12.94352
0.000019



ECUACION9

LS // Dependent Vanable is DIVS

Date: 07/22/98 Time: 14:27

Sample(adjusted): 1980:2 1996:4

Included observations: 67 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 11 iterations

Variable Coefficient ~ Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.889133 1.366941 2.113575 0.0385
LEERS -0.395419 0.292169 -1.353394 0.1807
AR(1) 0.912441 0.067372 13.54329 0.0000
R-squared 0.898382 Mean dependent var

Adjusted R-squared  0.895207 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.055183 Akaike info criterion
Sum squared resid ~ 0.194894 Schwarz criterion
Log likelihood 100.5709 F-statistic
Durbin-Watson stat ~ 1.345535 Prob(F-statistic)
Inverted AR Roots 91

ECUACION 10

LS // Dependent Variable is DIVS

Date: 07/22/98 Time: 14:28

Sample(adjusted): 1980:2 1996:4

Included observations: 67 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 12 iterations

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.184710 0.336348 3.522277 0.0008
LEER7 -0.039347 0.074640 -0.527161 0.5999
AR(1) 0.951565 0.042541 22.36827 0.0000
R-squared 0.895544 Mean dependent var

Adjusted R-squared 0.892280 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.055949 Akaike info criterion
Sum squared resid ~ 0.200337 Schwarz criterion
Log likelihood 99.64810 F-statistic
Durbin-Watson stat  1.434233 Prob(F-statistic)
Inverted AR Roots .95
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1.072964
0.170468
-5.750441
-5.651724
282.9057
0.000000

1.072964
0.170468
-5.722895
-5.624177
274.3496
0.000000



ECUACION 11

LS // Dependent Variable is DIV6

Date: 07/22/98 Time: 14:29

Sample(adjusted): 1980:2 1996:4

Included observations: 67 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 9 iterations

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 7.603360 4.216205 1.803366 0.0760
LEERS -1.252379 0.649741 -1.927505 0.0584
AR(1) 0.983146 0.026606 36.95153 0.0000
R-squared 0.914710 Mean dependent var

Adjusted R-squared 0.912044 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.136730 Akaike info criterion
Sum squared resid 1.196492 Schwarz criterion
Log likelihood 39.77863 F-statistic
Durbin-Watson stat  2.716641 Prob(F-statistic)
Inverted AR Roots .98

ECUACION 12

.S // Dependent Variable is DIV6

Date: 07/22/98 Time: 14:30

Sample(adjusted): 1980:2 1996:4

Included observations: 67 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 8 iterations

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.465578 0.935522 0.497666 0.6204
LEER7Y 0.101238 0.178705 0.566510 0.5730
AR(1) 0.956149 0.036548 26.16127 0.0000
R-squared 0.910839 Mean dependent var

Adjusted R-squared  0.908052 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.139799 Akaike info criterion
Sum squared resid 1.250796 Schwarz criterion
Log likelihood 38.29170 F-statistic
Durbin-Watson stat ~ 2.766214 Prob(F-statistic)
Inverted AR Roots .96

93

0.382258
0.461034
-3.935746
-3.837029

343.1889

0.000000

0.382258
0.461034
-3.891361
-3.792643
326.9000
0.000000



ECUACION 13

LS // Dependent Variable is DIV7

Date: 07/22/98 Time: 14:31

Sample(adjusted): 1984:2 1996:4

Included observations: 51 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 11 iterations

Variable Coeflicient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.310990 0.492446 4.692883 0.0000
LEERS -0.285190 0.104614  -2.726118 0.0089
AR(1) 0.771113 0.078579 9.813247 0.0000
R-squared 0.915701 Mean dependent var

Adjusted R-squared 0.912188 S.D. dependent var

S.E. of regression 0.028574 Akaike info criterion
Sum squared resid  0.039191 Schwarz criterion
Log likelihood 110.4979 F-statistic
Durbin-Watson stat  1.604026 Prob(F-statistic)
Inverted AR Roots 77

ECUACION 14

LS // Dependent Variable is DIV7

Date: 07/22/98 Time: 14:32

Sample(adjusted): 1984:2 1996:4

Included observations: 51 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 5 iterations

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.730832 0.229050 7.556566 0.0000
LEER7 -0.195431 0.057966 -3.3711456 0.0015
AR(1) 0.847643 0.041847 20.25564 0.0000
R-squared 0.923963 Mean dependent var

Adjusted R-squared  0.920795 S.D. dependent var

S.E. of regression 0.027138 Akaike info criterion
Sum squared resid ~ 0.035350 Schwarz criterion
Log likelihood 113.1283 F-statistic

Durbin-Watson stat  1.682010 Prob(F-statistic)

Inverted AR Roots .85

94

1.000253
0.096427
-7.053479
-6.939842
260.7002
0.000000

1.000253
0.096427
-7.156634
-7.042997
291.6367
0.000000



REGRESIONES CUADRO 4.8
ECUACION 1
LS // Dependent Variable is D(DIV0)
Date: 07/19/98 Time: 16:32
Sample(adjusted): 1984:2 1996:4
Included observations: 51 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 15 iterations
D(DIV0)=C(1)+C(2)*D(LEER5)+C(3)*(DIVO(-1 )-C(4)*LEERS(-1))

Coefficient  Std, Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.549683 0.200591 2.740316 0.0086
C(2) -0.368201 0.126649 -2.907255 0.0055
C3) -0.289111 0.078878 -3.665279 0.0006
C4) -0.190521 0.053615 -3.553487 0.0009
R-squared 0.309420 Mean dependent var
Adjusted R-squared  0.265341 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.018240 Akaike info criterion
Sum squared resid ~ 0.015636 Schwarz criterion
Log likelihood 133.9287 F-statistic
Durbin-Watson stat  1.767946 Prob(F-statistic)

ECUACION 2

LS // Dependent Variable is D(DIV0)
Date: 07/19/98 Time: 16:43

Sample(adjusted): 1984:2 1996:4
Included observations: 51 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 6 iterations
D(DIVO0)= C(1) + C(2)*D(LEER7) + C(3)*(DIVO(-1) - C(4)*LEER7(-1))

Coefticient  Std. Error t-Statistic Prob.
C(l) 0.261427 0.087812 2.977130 0.0046
C(2) -0.121509 0.039632 -3.065894 0.0036
C(3) -0.158331 0.040306 -3.928186 0.0003
C4) -0.167617 0.086327 -1.941653 0.0582
R-squared 0.336517 Mean dependent var
Adjusted R-squared  0.294167 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.017878 Akaike info criterion
Sum squared resid  0.015023 Schwarz criterion
Log likelihood 134.9494 F-statistic
Durbin-Watson stat  1.761712 Prob(F-statistic)
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-0.004332
0.021280
-7.933118
-7.781603
7.019591
0.000537

-0.004332
0.021280
-7.973147
-7.821631
7.946110
0.000218



ECUACION 3

LS // Dependent Variable is D(DIV2)

Date: 08/24/98 Time: 16:55

Sample(adjusted): 1984:2 1996:4

Included observations: 51 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 8 iterations

D(DIV2)= C(1)*D(LEERS) + C(2)*(DIV2(-1) - C(3)*LEERS5(-1))

Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.024755 0.110258 -0.224518 0.8233

C(2) -0.084368 0.045576 -1.851144 0.0703
C(3) 0.203685 0.007404 27.50940 0.0000

R-squared 0.066643 Mean dependent var
Adjusted R-squared  0.027753 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.020135 Akaike info criterion
Sum squared resid ~ 0.019457 Schwarz criterion
Log likelithood 128.3543 F-statistic
Durbin-Watson stat ~ 1.420354 Prob(F -statistic)
ECUACION 4

LS // Dependent Variable is D(DIV2)

Date: 08/24/98 Time: 00:17

Sample(adjusted): 1984:2 1996:4

Included observations: 51 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 5 iterations

-6.01E-05
0.020419
-7.753732
-7.640095
1.713625
0.191051

D(DIV2)=C(1) + C2)*D(LEER7) + C(3)*(DIV2(-1) - C(4)*LEER7(-1))

Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 0272108 0.140469 1.937144 0.0588
C(2) -0.139072 0.039973 -3.479124 0.0011
C3) -0.169617 0.087088 -1.947662 0.0574
C(4) -0.169188 0.081270 -2.081814 0.0428

R-squared 0.288216 Mean dependent var
Adjusted R-squared  0.242783 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.017768 Akaike info criterion
Sum squared resid ~ 0.014838 Schwarz criterion
Log likelihood 135.2651 F-statistic
Durbin-Watson stat  1.716193 Prob(F-statistic)
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-6.01E-05
0.020419
-7.985530
-7.834014
6.343761
0.001060



ECUACION 5

LS // Dependent Variable is D(DIV3)

Date: 07/19/98 Time: 17:08

Sample(adjusted): 1984:2 1996:4

Included observations: 51 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 11 iterations
D(DIV3)=C(1)+C(2)*D(LEERS)+C(3)*(DIV3(-1)-C(4)*LEERS5(-1))

Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) 0.351104 0.149846 2.343097 0.0234
C(2) -0.025992 0.069307 -0.375033 0.7093
C(3) -0.223213 0.094683 -2.357473 0.0226
C4) -0.105069 0.039175 -2.682046 0.0101
R-squared 0.118834 Mean dependent var
Adjusted R-squared  0.062589 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.012362 Akaike info criterion
Sum squared resid ~ 0.007182 Schwarz criterion
Log likelihood 153.7682 F-statistic
Durbin-Watson stat  2.804057 Prob(F-statistic)

ECUACION 6

LS // Dependent Variable 1s D(DIV3)

Date: 07/19/98 Time: 17:11

Sample(adjusted): 1984:2 1996:4

Included observations: 51 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 7 iterations
D(DIV3)=C(1)*D(LEER7)+C(2)*(DIV3(-1)-C(3)*LEER7(-1))

Coeftficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C(ly 0.019925 0.028223 0.705998 0.4836
C(2) -0.023341 0.028379 -0.822480 0.4149
C(3) 0.262530 0.029048 9.037938 0.0000
R-squared 0.022231 Mean dependent var
Adjusted R-squared -0.018509 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.012885 Akaike info criterion
Sum squared resid  0.007969 Schwarz criterion
Log likelihood 151.1156 F-statistic
Durbin-Watson stat ~ 3.139112 Prob(F-statistic)
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-0.001556
0.012768
-8.711142
-8.559626
2.112807
0.111223

-0.001556
0.012768
-8.646330
-8.532693
0.545682
0.582999



ECUACION 7

LS // Dependent Variable is D(DIV4)

Date: 07/19/98 Time: 17:13

Sample(adjusted): 1980:2 1996:4

[ncluded observations: 67 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 10 iterations

D(DIV4)=C(1) + C(2)*D(LEERS) + C(3)*(DIV4(-1) - C(4)*LEERS(-1))

Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.

C(1) 13.48028 5.467860 2.465366 0.0164
C(2) -16.20289 7.759356 -2.088174 0.0408
C(3) -0.733937 0.124956 -5.873576 0.0000
C(4) -3.553705 1.416321 -2.509110 0.0147

R-squared 0.354944 Mean dependent var
Adjusted R-squared  0.324227 S.D. dependent var
S.E. of regression 1.526934 Akaike info criterion
Sum squared resid 146.8862 Schwarz criterion
Log likelihood -121.3652 F-statistic
Durbin-Watson stat  2.002980 Prob(F-statistic)
ECUACION 8

LS // Dependent Variable is D(DIV4)

Date: 07/19/98 Time: 18:10

Sample(adjusted): 1980:2 1996:4

Included observations: 67 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 4 iterations
D(DIV4)=C(1)*D(LEER7)+C(2)*(DIV4(-1)-C(3)*LEER7(-1))

Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C(l) -3.830405 1.972254 -1.942146 0.0565

C(2) -0.501495 0.105395 -4.758224 0.0000
C(3) 0.438760 0.095538 4.592507 0.0000

R-squared 0.299980 Mean dependent var
Adjusted R-squared  0.278104 S.D. dependent var
S.E. of regression 1.578182 Akaike info criterion
Sum squared resid 159.4021 Schwarz criterion
Log likelihood -124.1046 F-statistic
Durbin-Watson stat ~ 2.163417 Prob(F-statistic)
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0.001763
1.857461
0.904368
1.035992
11.55531
0.000004

0.001763
1.857461
0.956290
1.055007
13.71296
0.000011



ECUACION 9

LS // Dependent Variable is D(DIV5)

Date: 07/19/98 Time: 18:32

Sample(adjusted): 1980:2 1996:4

Included observations: 67 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 4 iterations

D(DIV5)=C(1)*D(LEERS) + C(2)*(DIV5(-1) - C(3)*LEER5(-1))
Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C(1) -0.399946 0.271661 -1.472226 0.1459

C(2) -0.058959 0.035275 -1.671384 0.0995
C3) 0.227879 0.024894 9.153937 0.0000

R-squared 0.056237 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.026744 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.055090 Akaike info criterion
Sum squared resid ~ 0.194231 Schwarz criterion
Log likelihood 100.6850 F-statistic
Durbin-Watson stat  1.382074 Prob(F-statistic)

ECUACION 10

LS // Dependent Variable is D(DIVS)

Date: 07/19/98 Time: 18:36

Sample(adjusted): 1984:2 1996:4

Included observations: 51 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 7 iterations

D(DIVS)= C(1)*D(LEER7) + C(2)*(DIV7(-1) + C(3)*LEER7(-1))

Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C(l) -0.090277 0.078864 -1.144725 0.2580

C(2) -0.086961 0.037703 -2.306452 0.0254
C(3) -0.231973 0.018520 -12.52524 0.0000

R-squared 0.126860 Mean dependent var
Adjusted R-squared  0.090479 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.035977 Akaike info criterion
Sum squared resid ~ 0.062129 Schwarz criterion
Log likelihood 08.74857 F-statistic
Durbin-Watson stat  1.864507 Prob(F-statistic)
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-0.002082
0.055841
-5.753847
-5.655129
1.906800
0.156899

-0.008985
0.037724
-6.592723
-6.479086
3.486996
0.038549



ECUACION 13

LS // Dependent Variable is D(DIV7)
Date: 07/19/98 Time: 18:52

Sample(adjusted): 1984:2 1996:4
Included observations: 51 after adjusting endpoints

Convergence achieved after 44 iterations

D(DIV7)=C(1) + C(2)*D(LEERS) + C(3)*(DIV7(-1) - C(4)*LEERS(-1))

Coefficient
C(l) 0.627840
C(2) -0.548777
C3) -0.277857
C4) -0.272124
R-squared

Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

ECUACION 14

LS // Dependent Vanable i1s D(DIV7)

Std. Error

0.272505
0.199512
0.083717

0.087586 °

0.277197
0.231061
0.028172
0.037301
111.7586
1.742036

Date: 07/19/98 Time: 18:55

Sample(adjusted): 1984:2 1996:4

t-Statistic Prob.
2.303961 0.0257
-2.750603 0.0084
-3.319011 0.0018
~-3.106926 0.0032

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

Included observations: 51 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 37 iterations

D(DIV7)=C(1) + C(2)*D(LEER7) + C(3)*(DIV7(-1) - C(4)*LEER7(-1))

Coetficient
C(1) 0.307204
C(2) -0.187209
C(3) -0.155470

C(4) -0.258311

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
Durbin-Watson stat

Std. Error

0.120989
0.060622
0.042618
0.134521

0.318736
0.275251
0.027350
0.035157
113.2678
1.685225

t-Statistic Prob.

2.539100 0.0145
-3.088121 0.0034
-3.648022 0.0007
-1.920227 0.0609

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
F-statistic
Prob(F-statistic)

-0.005936
0.032127
-7.063704
-6.912188
6.008225
0.001495

-0.005936
0.032127
-7.122890
-6.971374
7.329808
0.000396



