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Resumen

Una subida en el nivel de precios provoca una pérdida de poder adquisitivo del dinero. Dentro de los determinantes del mismo se ha
comprobado que los aumentos de los niveles de circulante en la economia pueden tener un efecto directo en la inflacién (Moazzami
& Gupta, 1995). Parte del circulante de una economia viene influenciado por las remesas ya que incrementa el ingreso disponible
principalmente en paises en vias de desarrollo (Karras, 1992). Por lo tanto, mediante técnicas regresivas, de cointegracion y de cau-
salidad se pretende determinar la relacion entre la inflacién con la masa monetaria y las remesas en los paises de la Comunidad
Andina, entre 1986-2019, tomando datos del Banco Mundial (2019). Los resultados indican que existe una relaciéon negativa entre la
inflacion con la masa monetaria y las remesas, ademds que se encontré un efecto significativo entre las variables en el corto y largo
plazo. Causalmente, se encontré que en Ecuador la inflacién causa al dinero y a nivel de la CAN las remesas causan la inflacién.
Una implicacion de politica es reducir las tasas de interés con la finalidad de aumentar la velocidad del circulante por medio de la
inversion. De esta manera, habria mayores incentivos para que las remesas se destinen a la inversién.
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Inflation, money and remittances: evidence for the countries of
the Andean Community, period 1986-2019

Abstract

TA rise in the price level causes a loss of purchasing power of money. Among its determinants, it has been verified that increases in
the levels of working capital in the economy can have a direct effect on inflation (Moazzami & Gupta, 1995). Part of the circulation
of an economy is influenced by remittances since it increases disposable income mainly in developing countries (Karras, 1992).
Therefore, by means of regressive, cointegration and causality techniques, the intention is to determine the relationship between
inflation with the money supply and remittances in the countries of the Andean Community, between 1986-2019, taking data from
the World Bank (2019). The results indicate that there is a negative relationship between inflation with the money supply and re-
mittances, and that a significant effect was found between the variables in the short and long term. Causally, it was found that in
Ecuador inflation causes money and at the CAN level remittances cause inflation. A policy implication is to reduce interest rates in
order to increase the speed of the currency through investment. In this way, there would be greater incentives for remittances to be
used for investment.
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1. Introducciéon

La inflacién es un indicador macroeconémico de gran relevan-
cia para medir la pérdida del poder adquisitivo del circulante en una
economia. Si el nivel generalizado de precios sube, provoca una dis-
minucioén de la produccién por dos d&mbitos: desde el lado de la oferta
implica un aumento de los costos de produccién, y del lado de la de-
manda, un aumento del precio de los bienes y servicios demandados
(Blanchard). Si estos niveles son elevados, tiene implicaciones negativas
en el consumo de bienes y servicios, pero si los niveles de inflacién son
negativos provoca una disminucién en la oferta de bienes y servicios,
por lo que en ambos casos, disminuye la produccién de una economia.

Segin la CEPAL (2019) la inflacién regional de América Latina se
ubicé en 5,7%, mientras que el promedio de los paises de la Comu-
nidad Andina (CAN) se ubic6 en 1,6% (INEC, 2019). De este grupo de
paises (integrado por Colombia, Ecuador, Pert y Bolivia), el que mayor
inflaciéon tuvo fue Colombia con el 3,1% mientras que Ecuador registré
una deflacion del 0,12%. En este tltimo, resulta interesante analizar
que los paises que tienen independencia en su politica monetaria en
la region tienen una mayor inflacién, en comparacién con Ecuador que
adopté una moneda extranjera como medio de intercambio. En este
sentido, la libertad de manejar la politica monetaria parece que incre-
menta la inflacién, sobre todo cuando un estado puede expandir o con-
traer la liquidez de una economia. Por lo tanto, la masa monetaria es
uno de los factores que intervienen dentro del nivel de precios (Fried-
man, 1968). En 2019 el promedio de la masa monetaria de la CAN fue
de 124 billones de délares, mientras que en la regién se ubicé en 72 bil-
lones de doélares, 52 millones por encima del promedio regional (Banco
Mundial, 2019).

La teoria que utilizo para la presente investigaciéon es la Teoria
Cuantitativa del Dinero (TCD). Fisher (1911), sustenta esta teoria, por
la cual analiza la relacion entre precios y la cantidad del dinero. La cual
nos indica que el nivel de precios estd determinado por la cantidad de
dinero existente en la economia (Lucas, 1980). Por otro lado, uno de los
aspectos que inciden en el incremento de la masa monetaria, son las
remesas. En el contexto latinoamericano en el que se inserta la CAN,
las remesas representan un aporte importante para la economia en vias
de desarrollo. En 2018 la CAN totaliz6 10.217 millones de délares (CAN,
2019), en consecuencia, un incremento en la masa monetaria. Teniendo
en cuenta este aspecto, el objetivo de la presente investigacion es deter-
minar la relacién entre la inflacién y la masa monetaria en paises miem-
bros de la Comunidad Andina durante el periodo 1986-2019. También
hemos considerado las remesas como variable de control para determi-
nar su efecto a largo y corto plazo a través de técnicas de cointegracion
bajo la hipétesis que sefala la TCD, es decir, una relacion directamente
proporcional entre la masa monetaria y la inflacion, asi como entre las
remesas y la inflacion.

Analizar la masa monetaria y su efecto en el nivel de precios en la
CAN otorga una primera vision relativa entre paises cuya politica mon-
etaria es soberana en relacion a una economia que depende de su sec-
tor externo para expandir su economia como lo es el caso ecuatoriano.
Teniendo en cuenta la poca evidencia empirica respecto a este tema,
esta investigacion genera los primeros pasos en el entendimiento de la
dindmica del nivel precios visto desde una perspectiva monetaria. Los
resultados indican que existe una relacién negativa entre la inflacién, la
masa monetaria y las remesas, ademads que se encontré un efecto sig-
nificativo entre las variables en el corto y largo plazo. Causalmente, se
encontré que en Ecuador la inflacién causa al dinero y a nivel de la CAN
las remesas causan la inflacion.

El presente documento contiene cinco apartados. El primero hace
referencia a la introduccién. El segundo a la revision de literatura pre-
via, la cual nos ayuda a examinar estudios de igual similitud realizados
en diferentes paises. En el tercero se encuentra los datos y metodologia,
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donde se detalla las variables utilizadas, medicién, asi como gréficos de
evolucién y estadisticos descriptivos. En el cuarto estdn los resultados
de la presente investigacion y su discusién con la evidencia empirica;
y en el quinto se redacta las conclusiones, implicaciones de politicas y
recomendaciones del presente estudio.

2. Revisionyliteratura previa

La emisién monetaria global supera en ocasiones la produccién
real de bienes y servicios, esto genera un desbalance en las transac-
ciones comerciales como consecuencia del incremento del circulante,
teniendo implicaciones directas sobre la inflacién (Mielnik, 2015). Para
el andlisis de la influencia de la masa monetaria y las remesas en el nivel
de precios, nos basamos en la Teoria Cuantitativa del Dinero (TCD),
propuesta en un inicio por el matemdtico-astrénomo Nicolaus Coper-
nicus en 1517, luego modernizada y ampliada por Milton Freedman a
mediados del siglo XX. La teoria indica que el nivel de precios es directa-
mente proporcional ala cantidad de dinero en circulacion, los porcenta-
jes en esta relacion son equivalentes a largo plazo (Parkin, Esquivel,
Munoz & Martinez Gay, 2007).

Segun Friedman (1989), el aumento de la masa monetaria conduce
en primera instancia, al aumento de la mano de obra y los productos
bdsicos, generando un efecto cadena en los demads precios de bienes y
servicios. Karras (1992) por su parte, analiza el efecto a largo plazo del
nivel de precios y la masa monetaria en paises desarrollados en la que
demuestra que la teoria no se cumple a excepcién de unos pocos paises.
En otras palabras, un aumento en M genera un incremento en P, bajo
el supuesto de que la velocidad sea constante y la economia esté en un
nivel de pleno empleo (Fisher, 1911).

Con respecto a las remesas y su incidencia en la economia de
un pais, la evidencia empirica nos muestra los siguientes resultados.
En México los autores Aragonés & Salgado (2016) encontraron que las
remesas contribuyen con la estabilidad macroeconémica del pais, de-
bido a que ayudan a mantener la estabilidad en la balanza de pagos de-
bido a su impacto positivo sobre la cuenta corriente. Por otro lado Ab-
bas, Masood & Sakhawat (2017) encontraron que la inflacién tiene una
relacién significativa e inversa con las remesas, lo que indica una menor
inversion por parte de la didspora debido a condiciones macroeconémi-
cas inestables.

Mientras que Hossain & Hasanuzzaman (2013) muestran que tanto
las remesas como la apertura comercial influyen de manera positiva y
significativamente en el nivel de inversién en Bangladesh, lo cual indica
que a diferencia de la mayoria de las conclusiones que se encuentran
en la literatura, las remesas de los migrantes en los paises en desarrollo
no se usa completamente en necesidades bésicas de consumo. Ademds,
encontraron que existe una relaciéon causal unidireccional a largo plazo
que va desde las remesas hasta la inversion, lo que indica que las politi-
cas favorables para aumentar el flujo de remesas promoveran la inver-
sién. Resultados que concuerdan con los de Amponsah & Garcia (2017)
los cuales indican que en Africa Subsahariana (SSA), las remesas tienen
impactos positivos y significativos en los flujos netos de IED a la SSA
condicionados al nivel del PIB per cépita en el pais receptor.

Dzeha et al. (2017) para 25 paises africanos con datos de 1990 a
2013. Encontraron que las remesas por si mismas promueven la produc-
tividad laboral pero no la acumulacién de capital. De hecho, se observa
que las remesas tienen un impacto positivo en la productividad laboral
y un impacto negativo en la acumulacién de capital. Karikari, Mensah
& Harvey (2016) para Africa mismo indicaron que las remesas influyen
de manera positiva y significativa en ciertos aspectos del desarrollo fi-
nanciero, como los depdsitos bancarios y la oferta monetaria, dejando
de lado la elegibilidad para adquirir crédito de los bancos en Africa. Sin
embargo, estas remesas recibidas no promovieron el desarrollo
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financiero a largo plazo. Esto se debe al hecho de que las remesas
recibidas no se quedan con las instituciones financieras sino para que
son utilizadas para otros fines como para cubrir las necesidades basi-
cas principalmente. Por otro lado Fromentin. (2017) nos dice que las
remesas promueven el desarrollo financiero en los paises en desarrollo
a largo plazo, pero el efecto puede ser diferente a corto plazo.

En Pakistdn, Nisar & Tufail (2013) para los afios 1970-2010, encuen-
tran que las remesas tienen un mayor efecto en la inflacion de alimentos
que en la de vivienda y construccién; puesto que la mayor parte de las
familias de emigrantes pertenecen a la clase baja o media, que destinan
elingreso por remesas a sus gastos en alimentos. Dichos resultados con-
cuerdan con los encontrados en Ecuador en el periodo 2006-2015 por
Espinoza & Coérdova (2017), en lo cual las remesas tienen un impacto
positivo en la inflacién en Ecuador, con un rezago de dos trimestres. En
la India entre 1978-2009, donde Adhikari & Guru-Gharana (2013) encon-
traron que las remesas incrementan el nivel de precios internos, pero la
variable no resulté ser estadisticamente significativa. Este resultado lo
justifican senalando que la entrada de remesas tiene un peso relativa-
mente pequeflo para incrementar la oferta de dinero y, por ende, oca-
sionar un incremento significativo en los precios en ese pais.

En lo que respecta a la evidencia sobre el uso de la metodologia
tenemos que Zhang, Zhou, Yang & Shao (2017), para explorar la trans-
formacién y mejora de la economia de China utilizando datos de con-
sumo de electricidad, se basaron en un modelo VAR-VEC para capturar
las interdependencias dindmicas entre las variables relacionadas. Mien-
tras que Berdiev & Saunoris (2016) al examinar el desarrollo financiero
y la economia sumergida de 161 paises durante el periodo 1960-2009,
utilizaron un modelo de autoregresién de vector de panel, con lo cual
construyeron funciones de respuesta al impulso que ilustran la trayec-
toria temporal de una variable. Por su parte Keqiang Hou, Montafia &
Ting Wu (2016), utilizan un VAR estructural con un modelo de equi-
librio general estocdstico dindmico de dos paises, para examinar los
choques en los precios del petréleo y su mecanismo de transmisién en
una economia exportadora de petrdleo

3. Datosy metodologia

3.1. Datos

Los datos de las variables estudiadas se tomaron del Banco Mundial
(2019). Los datos en los paises Ecuador, Colombia, Pert y Bolivia son

series temporales durante el periodo 1986-2019. Las variables son in-
flacién como variable dependiente; y la masa monetaria y las remesas
como variables independientes. Para capturar el cambio estructural en
las economias de dichos paises, se anadi6 una variable dummy para
cada pais. En Ecuador la variable dummy sefiala el proceso de la dolar-
izacién en 1999, en Colombia muestra el programa de internacional-
izacién de la economia en 1990. En Bolivia la dummy indica el inicio del
periodo presidencial de Evo Morales en 2006, mientras que para Perd
recoge el fin del periodo presidencial de Alberto Fujimori en el afio 2000.

La inflacién estd medida por el indice de precios al consumidor
tomando como base el afio 2010 y se encuentra expresado a precios ac-
tuales. La masa monetaria esta medido como el total del dinero cir-
culante de cada una de las economias de andlisis a precios actuales.
Finalmente, las remesas estdn expresadas como remesas personales
recibidas a precios actuales. Para un mejor manejo de los datos las vari-
ables fueron transformadas a logaritmos con la finalidad de capturar la
variacién de un periodo a otro, y los datos que corresponden al afio 2019
fueron extrapolados.

Los anexos 1, 2, 3, 4 y 5 muestran la evolucién y correlacion entre la
inflacién, masa monetaria y las remesas de los paises de la CAN respec-
tivamente. Se observa que en todos los paises la evolucién de la masa
monetaria y las remesas es positiva a lo largo del periodo de andlisis, sin
embargo, la correlacién entre inflacién con dinero y remesas es negativo
y con un nivel de varianza ajustado a la linea de tendencia. No obstante,
Pert y Bolivia presentan un relativo nivel de varianza superior debido a
los parametros atipicos que tiene la inflacién de sus economias respec-
tivamente a causa de un periodo de crisis econémica. La inflacién por
su parte, evolutivamente indica volatilidad en todo el periodo de andli-
sis, pero en todos los paises coincide que su inflacién es elevada en la
primera mitad del periodo donde coincide la época neoliberal, para la
segunda mitad del periodo la inflacién tiende a estabilizarse y manten-
erse en porcentajes relativamente bajos hasta la actualidad (Figura 1).

La Tabla 1 muestra los estadisticos descriptivos y la correlacién de
las variables en andlisis, se observa que la mayor desviacién estdndar en
inflacién lo muestra Perti y Bolivia debido a las observaciones atipicas
de esta variable en periodos de crisis de ambas economias, sin embargo,
la desviacion estdndar para el dinero y las remesas se mantiene baja en
todos los paises. No obstante, en Colombia es el tinico pais que presenta
un alto grado de correlacién en estas tltimas variables.

Tabla 1. Estadistivos descriptivos

Paises de la CAN  Variable Observaciones  Media  Desv. Estdndar  Min. Macx. Correlacion
Inflacion 34 22,93 24,79 0,86 96,09 1,00
Ecuador Remesas 34 22,92 1,15 21,06 24,60 -0,61*
Dinero 34 20,10 2,37 13,81 21,92 -0,81*
Inflacion 34 12,24 9,59 2,01 30.34 1,00
Colombia Remesas 34 31,71 1,66 28,33 33,84 -0,93*
Dinero 34 21,35 0,94 0,94 22,71 -0,89*
Inflacion 34 15,28 46,42 0,92 4,96 1,00
Bolivia Remesas 34 24,16 1,58 20,25 20,99 0,30
Dinero 34 18,56 2,31 15,03 0,27
Inflaciéon 34 363,53  1389,00 -0,16  7481,66 1,00
Pera Remesas 34 23,60 4,06 11,12 26,62 0,47
Dinero 34 20,16 2,09 13,45 13,45 0,27
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3.2. Metodologia

Para determinar la relacion entre la inflacién y las remesas, se aplica
el método de minimos cuadrados ordinarios para probar la hipétesis de
que las remesas tienen un efecto positivo en la inflacién y como se ex-
plicé en la parte de datos, se afiadi6 una variable dummy, como se ex-
presa a continuacion:

Infy=0¢g+01Rem;+82Dummy +¢€; (1)

Para estimar el equilibrio a largo plazo entre las variables se uti-
liz6 la técnica de integracién ARDL. En el cual la variable endégena es
explicada por sus valores rezagados y por los valores rezagados de to-
das las demds variables del modelo. Planteando el siguiente modelo
economeétrico:

n n
Alnf;=60+61 Y ARemy,_;j+62 Y Alnfy;_j+€1;
i=1 i=1

)

n n
ARem; =84 +85 ) Alnfiy_;+86 ) ARemy; ;+é2;
i=1 i=1

Para estimar el equilibrio en el corto plazo se aplic6 el modelo VEC,
en el cual se agrego el término de error rezagado como una variable in-
dependiente adicional:

n n
Alnf; =00 +01 Z ARemy;—;j+02 Z AlInfis_;j +03€r-1 + V1t 3)
i=1 i=1

n n
ARem; =04 +05 Z Alnfy,;—; +066 Z ARemy —j+07€4-1 +U2;
i=1 i=1

Ademas para examinar la causalidad de las variables se realiz6 la
prueba de causalidad de Granger (1969), con lo cual se determina si ex-
iste causalidad y si es unidireccional o bidireccional.

4. Discusion de resultados

4.1. Modelo base

La Tabla 2 reporta los resultados de la estimacién de la ecuacién
(1), para los paises que conforman la CAN en el periodo 1986-2019. Se
plantearon 4 modelos temporales para cada uno de los paises miem-
bros, los resultados indican un efecto negativo entre la inflacién y la
masa monetaria y excepcion de Perti que es positivo. Sin embargo, es
estadisticamente significativo inicamente en Ecuador y Pert. Las reme-
sas por su parte, indica un efecto negativo y significativo solamente en
Colombia. No obstante, el efecto negativo se repite en Perti y se observa
que en Ecuador y Bolivia la tendencia es positiva, pero no significativa
en los tres casos.

Estos resultados indican una relacién opuesta a lo indican los estu-
dios fundacionales y la Teoria Cuantitativa del Dinero, puesto que tanto
para la masa monetaria y las remesas, se observa una tendencia neg-
ativa en lugar de una positiva como lo indica la teoria. Estos resulta-
dos concuerdan con los obtenidos por Nisar & Tufail (2013), en Pakistan
para los afios 1970-2010 y con los encontrados en Ecuador en el periodo
2006-2015 por Espinoza Coérdova (2017), en lo cual las remesas tienen
un impacto positivo en la inflacién en Ecuador, con un rezago de dos
trimestres. Pero difieren de los encontrados por Hossain & Hasanuzza-
man (2013) los cuales indican que tanto las remesas como la apertura
comercial influyen positiva y significativamente en el nivel de inversiéon
en Bangladesh, lo que significa que, contrariamente a la mayoria de
las conclusiones que se encuentran en la literatura, las remesas de los
migrantes en los paises en desarrollo no se gastan completamente en
necesidades basicas de consumo.

Tabla 2. Efecto regresivo de la inflacién con el dinero y las remesas

Ecuador Colombia Perti Bolivia
Dinero -19,81%** -1,81 117,90 -37,82%**
(-4,47) (-1,32) (0,30) (-3,82)
Remesas 0,78 -6,94** -371,20 12,80
(0,40) (-3,42) (-0,44) (1,70)
Dummy 3,32 2,23 -326,90 28,18
(0,35) (0,79) (-0,41) (1,16)
Constante 459,40*** 216,10%** 5249,90 680,10%**
(5,39) (12,88) (0,68) (4,19)
Observaciones 34 34 34 34
R2 ajustado 0,63 0,86 0,02 0,32

4.2. Resultados de las pruebas de raiz uni-
taria

La Figura 1, refleja el comportamiento de las variables: inflacién,
masa monetaria y remesas para Ecuador, Colombia, Bolivia y Pert, du-
rante el periodo 1986-2019. En las graficas podemos observar que las
dos variables estudiadas en los cuatro paises presentan el problema de
la raiz unitaria, lo cual es comprobado al aplicar la prueba de Dickey &
Fuller (1979) y la de Phillips & Perron (1988). Para el andlisis compara-
mos el valor calculado y el valor critico al 5%, con lo cual obtengo el
resultado que la inflacién y las remesas son variables no estacionarias.
Para corregir el problema apliqué primeras y segundas diferencias. Por
lo tanto las variables presentan un orden de integracién de I (2). En la

85

Tabla 3 se reporta los resultados de la prueba de Dickey & Fuller (1979)
y la de Phillips & Perron (1988)

Este resultado concuerda con los obtenidos por Espinoza y Cérdova
(2017), en su estudio para Ecuador en el periodo 2006-2015, en el cual
para corregir el problema de la raiz unitaria se aplica las primeras difer-
encias. En este caso se aplic6 segundas diferencias puesto que los reza-
gos no resolvian el problema de la raiz unitaria en la primera diferencia,
sin embargo, en la segunda los pardmetros indican que el valor obser-
vado supera al valor critico en todas las variables y en todos los niveles
criticos. Esto se justifica al aplicar el test de longitud de rezago segin
el criterio de Akaike (1974), donde muestra que el segundo rezago es el
mds 6ptimo (Anexo 5).
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Tabla 3. Resultados de la prueba de Dickey (1979) Fuller (1979) y de la prueba de Phillips Perrén (1988)

Prueba de Dickey & Fuller (1979)

Prueba de Phillips & Perron (1988)

Sin tendencia Con tendencia Sin tendencia Con tendencia (@
. Valor Valor Valor Valor Valor Valor Valor Valor
Pais Variables
calculado  critico5%  calculado  critico 5% calculado  critico5%  calculado  critico 5%
Inflacion -8,02 -2,98 -5,12 -3,58 -10,05 -2,98 -9,26 -3,58 1(2)
Ecuador Remesas  -9,82 -2,98 -24,73 -3,58 -13,66 -2,98 -12,84 -3,58 1(2)
Dinero -8,10 -2,98 -5,03 -3,58 -9,57 -2,98 -9,02 -3,58 1(2)
Inflacion  -9,06 -2,98 -5,29 -3,58 -11,36 -2,98 -10,63 -3,58 1(2)
Colombia Remesas -9,71 -2,98 -6,59 -3,58 -15,80 -2,98 -14,30 -3,58 1(2)
Dinero -8,20 -2,98 -4,20 -3,58 -8,55 -2,98 -8,43 -3,58 1(2)
Inflacién -39,85 -2,98 -7,76 -3,58 -89,46 -2,98 -74,69 -3,58 1(2)
Bolivia Remesas -9,03 -2,98 -4,54 -3,58 -10,74 -2,98 -10,12 -3,58 1(2)
Dinero -9,34 -2,98 -4,77 -3,58 -12,35 -2,98 -10,86 -3,58 1(2)
Inflacion -9,04 -2,98 -7,12 -3,58 -13,55 -2,98 -11,45 -3,58 1(2)
Pert Remesas  -6,36 -2,98 -4,37 -3,58 -6,34 -2,98 -6,97 -3,58 1(2)
Dinero -5,48 -2,98 -9,70 -3,58 -5,79 -2,98 -5,63 -3,58 1(2)

Después de aplicar las diferencias se genera nuevamente las grafi-
cas del comportamiento de las variables, Con la segunda diferencia se

4.3. Resultados de cointegracién

Para estimar la relacion de equilibrio a largo plazo entre la inflacién
con la masa monetaria y las remesas, se utilizé el enfoque ARDL, el cual
fue propuesto por Pesaran & Shin (1998) y luego modificado por Pe-

ha corregido el problema de la estacionalidad, como se puede apreciar
en el Anexo 5.

saran, Shin & Smith (2001). Los resultados nos indican que estadistico
F en todos los modelos propuestos es mayor que los valores criticos en
los distintos niveles de significancia. Por lo tanto, esta prueba nos in-
dica que existe una relacién en el largo plazo. La Tabla 4 reporta estos
resultados.

Tabla 4. Resultados de prueba de Cointegracion ARDL

Pais k.2 Valores criticos
10% 5%
Prueba F 1.0 an 1_0) I_n
Ecuador 22,76 2,72 3,77 3,23 4,35
Colombia 21,68 3,17 4,14 3,79 4,85
Bolivia 227,43 2,72 3,77 3,23 4,35
Pera 9,79 2,72 3,77 3,23 4,35

4.4 Resultados modelo de vector de correccion
de error (VEC)

4.3.1.

Para estimar la relacion de equilibrio en el corto plazo entre las vari-
ables del modelo estudiado, aplicamos la prueba de correccién de error
(VEC) de Johansen (1988) para cada pais. Para determinar si existe o no

un efecto inmediato de la masa monetaria y las remesas en la inflacién,
el error rezagado de cada una de las variables debe ser negativo y es-
tadisticamente significativo. En la Tabla 5, se observa que en los cuatros
paises existe equilibrio a corto plazo, con lo cual, se determinara que la
inflacién es sensible a los cambios en el nivel de masa monetaria y las

remesas.

Tabla 5. Resultados de las pruebas de cointegracion de corto plazo de Westerlund

Pais Variable Coeficiente  Error estdndar — z P>|z|  95% Intervalo de confianza
Dinero 1.765,03 1.115,93 15,82 0,00 154,63 1.983,75
Ecuador Remesas -0,80 0,27 -3,00 0,00 -1.320,54 -0,28
CelE -0,95 0,03 -33,99 0,00 -1,00 -0,89
Constante  -1.272,29
Dinero 8.766,70 267,73 3,27 0,00 3.519,36 1.401,40
Colombia  Remesas 3.725,71 160,54 2,32 0,02 5.792,59 6.872,15
CelE -1.104,97 1.985,57 -5,56 0,00 -1.494,13 -7.158,02
Constante  -6.819,55
Dinero -9.571,43 1.560,75 -61,33 0,00 -9.877,33 -9.265,53
Bolivia Remesas 1.948,46 6.229,35 31,28 0,00 1.826,36 2.070,55
CelE -0,85 0,02 -54,36 0,00 -0,88 -0,82
Constante 1.868,64
Dinero 2.469,49 5.834,06 4,23 0,00 1.326,03 361,24
Pera Remesas 0,95 1.151,41 0,83 0,41 -1,301,78  3.211,64
CelE -0,53 0,11 -4,71 0,00 -0,76 -0,31
Constante 0,51
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4.4. Resultados de causalidad tipo Granger
(1969)

Para determinar la relacion causal entre las variables, se aplicé la
prueba de causalidad de Granger (1969), la misma que explica como
la conducta temporal de una variable causa la conducta temporal de

otra. Los resultados pueden ser de dos maneras: unidireccionales y bidi-
reccionales. La Tabla 6 muestra el resumen de esta prueba de causal-
idad que resultaron ser significativos del total de estimaciones que se
realizaron, se observa que existe causalidad unidireccional desde la in-
flacién a la masa monetaria en el caso ecuatoriano. En Colombia el
dinero causa la inflacién y las remesas al dinero, mientras que en Perd y
Bolivia las remesas a la inflacion.

Tabla 6. Resultados de pruebas de los modelos DOLS individuales (con dummy)

Pais Direccion causal Valor p
Ecuador Inflacién no causa M2 0,00
Colombia M2 no causa inflaciéon 0,00
Remesas no causa M2 0,00
Pera Remesas no causa inflacién 0,00
Bolivia Remesas no causa inflacién 0,00

5. Conclusiones e implicaciones de politica

En esta investigacion estudiamos la relacién entre la inflacién, la
masa monetaria y las remesas basdndonos en la teoria cuantitativa del
dinero, de la que partimos para establecer la hipétesis de que un au-
mento en la masa monetaria conlleva a un incremento del nivel de pre-
cios debido al aumento de la velocidad del circulante en la economia
y el mayor ingreso disponible para el consumo de bienes y servicios.
Uno de los factores que intervienen en el aumento de la masa mon-
etaria son las remesas, principalmente en paises en vias de desarrollo
al ser los principales receptores de remesas, por este motivo, acentu-
amos el andlisis en los paises miembros de la CAN durante el periodo
de 1986-2019. Los resultados encontrados dan una respuesta contraria
a la hipétesis planteada, puesto que el efecto que sefialan los modelos
regresivos son negativos. Sin embargo, se encontré que la masa mone-
taria y las remesas tienen un efecto al corto plazo y a largo plazo enlain-
flacién. Finalmente, la prueba de causalidad de Granger muestran una
causalidad no definida, Pert y Bolivia coincide que las remesas causan
inflacién y en Colombia al dinero. En este tltimo pais el dinero causa la
inflacién y en Ecuador la inflacién al dinero.

En futuras investigaciones se recomienda que se agregue a la vari-
able tipo de cambio real y las tasas de interés como variables de control,
ya que en el caso de la inflacién, el poder adquisitivo del dinero viene
dada por el tipo de cambio, mientras que las tasas de interés condicio-
nan la inyeccion de capitales en la economia para estimular la inversién,
por lo que tendria implicaciones en la masa monetaria, una implicacién
de politica es orientar las remesas hacia la inversién, generando mds
produccién y empleo. Una implicacién de politica es reducir las tasas
de interés con la finalidad de aumentar la velocidad del circulante por
medio de la inversién. De esta manera, habria mayores incentivos para
que las remesas se destinen a la inversion.
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6. Anexos
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Tabla 8. Criterio de Akaike (1974)

Pais Lag LL AIC
Ecuador 2 29,93 -0,64
Colombia 2 101,38 -5,74
Bolivia 1 41,03 -2,07
Peru 2 93,37 -6,03
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