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1 | INTRODUCCION

En los ultimos afos, la relaciéon entre el suministro de dinero y el
nivel de precios ha sido uno de los principales temas de interés para
economistas, investigadores y responsables de politica. Esto debido
a que una clara comprension de la relacion entre estas variables
macroecondmicas es de crucial importancia, especialmente para los
responsables de la politica, con la finalidad de garantizar el disefio
de politicas efectivas de estabilizacion macroeconémica y su imple-
mentacion de manera efectiva. Aunque la teoria econémica sugiere
los mecanismos, a través de que estas variables podrian influirse mu-
tuamente, el tema ha sido objeto de considerables debates. Con los
afnos se han desarrollado una serie de enfoques que nos permiten
explorar completamente la causalidad subyace a la conexion entre
estas variables.

La inflacién es siempre y en todo lugar un fenémeno monetario
concluyo Friedman (1976) y en eso fundamento su andlisis sobre la
teoria cuantitativa del dinero la cual nos lleva a aceptar que el crec-
imiento de la cantidad de dinero es el principal determinante de la
tasa de inflacién, sin embargo, esta afirmacion no es tedrica sino
empirica y de ahi que surge la pregunta. ¢Es la inflacién siempre y
en todas partes un fendmeno monetario?

La opinion de que la inflacion es siempre y en todas partes un
fenédmeno monetario tiene una larga tradicion basada en la teoria
cuantitativa del dinero (QTM). En su explicacién mas simple, la QTM
dice que los cambios en el crecimiento de la oferta monetaria son
seguidos por cambios iguales en la tasa de inflacidn y, a través de la
fuerza de la Efecto Fisher, en la tasa de interés nominal. La QTM es
una medida de la extensién a lo que los movimientos de inflacion
pueden explicarse por fuerzas puramente monetarias.

Muchos economistas en la actualidad argumentan que cuando
se analiza durante un periodo suficientemente largo la inflacion
es en todas partes un fendmeno monetario. Sin embargo, esta
vision "monetarista" no siempre ha sido generalizada. Antes del au-
mento de la inflacién en la década de 1970, muchos economistas,
al analizar el fenémeno, no estaban dispuestos a mirar en el stock
de dinero la fuente de las (bajas) tasas de inflacion de ese momento.

Aunque también hay que reconocer que recientemente, los
bancos centrales han ido abandonando los agregados monetarios
como objetivos intermedios de politica monetaria, ya que hoy en
dia la politica monetaria se implementa a través del manejo de la
tasa de interés, mientras que el dinero desempefia un rol pasivo.
La inestabilidad de los agregados monetarios, especialmente hoy,
cuando existe mucha innovacion financiera, ha llevado a que la tasa
de interés predomine sobre los agregados monetarios como instru-
mento de politica monetaria, de acuerdo con la que propuso Poole
(1970). No obstante, el andlisis de la interaccion de estas dos vari-
ables y el entendimiento de las mismas es alin de suma importancia
para los economistas, investigadores y responsables de la politica
econdémica.

Esta investigacion aporta nuevos conocimientos sobre el prob-
lema que significa la inflacion a nivel mundial, cuyo objetivo princi-
pal es examinar el efecto de la emision monetaria medida por M3
sobre las tasas de inflacion, de manera que sea posible verificar la
hipétesis de que un aumento en las emisiones monetarias (M3) en
los distintos paises genera un mayor crecimiento en las tasas de in-
flacion.

Esté documento esta estructurado de la siguiente forma. Tras
esta introduccion, la segunda seccidn contiene una breve revision
de la literatura previa. En la tercera seccion describimos los datos
y la metodologia utilizada, en donde derivamos el modelo tedrico.
En la cuarta seccién discutimos los resultados encontrados. En la
quinta seccién constan las conclusiones de la investigacion y las
posibles implicaciones de politica econdémica.

2 | REVISION DE LITERATURA

El origen de los estudios que analizan la relacion entre la emision
de dinero y el nivel de precios o inflacién se encuentra en los in-
tentos por explicar la inflacién que se produjo en Europa tras el de-
scubrimiento de América con las grandes entradas de metales pre-
ciosos. Es asi que el estudio de la relacion entre estas variables viene
desde mediados del milenio pasado hasta la actualidad. Es asi que
se puede considerar que el inicio del estudio de la relacion entre es-
tas variables se remonta a fines del siglo XV y mas especificamente
a los estudios realizados por Nicolas Copérnico, quien fue llamado
por la corona con el fin de encargarle una reforma monetaria que
ayudase a resolver el problema que tenia el pais con la multiplicidad
de monedas en circulacién, y ademas quien publicaria el libro Mon-
etae cudendae ratio (1526) donde concluye y propone la creacion
de una casa de la moneda Unica, sin embargo, sus propuestas no
fueron adoptadas.

En sus inicios, esta relacion se la denomino “Teoria de la deter-
minacién monetaria de los precios”, en donde sus maximos repre-
sentantes fueron Jean Bodin (1568), Locke (1691), y Hume (1752),
en los cuales se evidencia la relacion entre los niveles de los pre-
cios y el dinero, no obstante, se mantuvo neutral el dinero. A partir
del siglo XX, es a Fisher (1911) a quien se le atribuye una relacién
mas desarrollada, ya que formuld una de las versiones de la teoria
cuantitativa, es decir, fue él quien estableceria matematicamente la
relacion entre el dinero y la inflacion. Fisher establecio la ecuacion
de cambio basada en la idea de que cualquier compra o venta que
se haga en una economia se hace con dinero.

A raiz de la gran depresion de los aios 30, y, en contradiccion
al enfoque clasico, surge la perspectiva keynesiana. Keynes apuesta
por una visién radicalmente distinta, con la inclusién central de los
elementos reales (Keynes 1936). En la Teoria General plantea la vin-
culacion entre las variables reales y monetarias a través de los tipos
de interés y sefnala que los precios pasan a ser determinados por la
demanda efectiva en lugar de serlo por la cantidad de dinero.

En contraposicion a Keynes nace el enfoque monetarista de
la mano de Milton Friedman (1976) quien forja la teoria cuantita-
tiva del dinero, la cual se basa en dos proposiciones. La primera,
en el largo correr hay una proporcionalidad entre el crecimiento
del dinero vy la inflacidn, es decir, cuando el crecimiento del dinero
aumenta en x porcentaje, la inflacién también aumenta en x tanto
por ciento Ademas, como una contra postura a la idea de que la
demanda de dinero depende del tipo de interés (planteado por
Keynes), se teoriza la estabilidad de la demanda.

En torno a esto, existe una amplia literatura que precisamente
estudia la relacion entre la emision monetaria y la tasa de inflacion,
la cual puede clasificarse en dos grupos. En el primero, estan los
estudios realizados para los paises con mayores ingresos del globo
o economias desarrolladas. En segundo lugar, se encuentran los tra-
bajos realizados para las economias en desarrollo o paises subdesar-
rollados.

En la literatura sobre economias desarrolladas existe algunas
estimaciones de la direccidn y la fuerza de la relacion entre dinero y
precios. Batini y Nelson (2002) estudiaron los casos de los Estados
Unidos e Inglaterra utilizando promedios de seis meses o un afo de
tasas de cambio en dinero y precios. Encuentran que, para los Es-
tados Unidos, los cambios en el dinero condujeron cambios en los
precios entre 12 y 31 meses en el periodo de 1953 a 1979, y con
rezagos mas largo y mas débil (hasta 49 meses) en el periodo pos-
terior a 1980. Para Inglaterra, los cambios en el dinero condujeron
a la inflacion en seis meses en el periodo de 1953 a 1979 y dos
anos después de 1980. Utilizando conjuntos de datos muy largos
(de 1871 a 2000 para los Estados Unidos y de 1835 a 2000 para el
Reino Unido), encontraron que cambios en la cantidad dinero podria
conducir a la inflacién de uno a dos afios.

41



Relacion entre la emisién monetaria y el nivel de los precios...

Vol.8-N°2, Julio - Diciembre 2020
p-ISSN:2602-8204 | e-ISSN 2737-6257

Asi mismo, para el caso de China, Chow (1987) sostiene que
la teoria cuantitativa del dinero parece ser una explicacion plau-
sible del proceso inflacionario en China durante el periodo 1952-
1983. Sin embargo, existen articulos que sostienen conclusiones
contradictorias como Peebles (1992), que si bien reconoce las difer-
encias institucionales de la economia China con respecto a otras
economias de mercado muy desarrolladas, sostiene que la teoria
cuantitativa no ayuda a comprender la asociacion histérica entre
el dinero y los precios en China. Un poco mas apartado a es-
tos criterios aparece Huang (1995), quien concluye que las fuerzas
monetarias explican razonablemente los movimientos de precios en
China en el periodo de la preforma, sin embargo, no tienen con-
tenido predictivo en la economia posterior a la modificacion de las
emisiones.

Para paises con ingresos medios bajos, |a relacion entre las emi-
siones monetarias y la inflacién no son concluyentes, tal es el caso
de los paises del Magreb (Argelia, Marruecos y Tunez), en donde
utilizando la prueba de causalidad de Grange (1986) concluyen que
resultados no tienden a respaldar la teoria de que el dinero y los pre-
cios tienen una relacién a largo plazo, es decir, que no tienden a sep-
ararse en el largo plazo. Sin embargo, como sugirié Granger (1986),
el dinero y los precios podrian aln integrarse si se incluyesen en
las regresiones de cointegracién otras variables, que pueden haber
influido en los precios ademas de una causalidad unidireccional del
dinero a los precios en el caso de Marruecos y Tunez; esta en con-
cordancia con la visién del monetarista de que el dinero precede y
causa inflacién ( Benamar, Abdelhak ,2011).

De igual forma, Argentina parece mantener contradicciones
con la teoria, Gabrielli, Mc Candless, Rouillet (2004) muestran que
sus principales resultados son muy diferentes a los encontrados
para los paises desarrollados. El marco de tiempo para las correla-
ciones mas altas de precios y dinero es mucho mas corto en Ar-
gentina que para los EE. UU. o Gran Bretafia. La causalidad tem-
poral también es diferente. Durante el periodo de cambio fijo o
flotante movil de 1976 a 1989, encontraron que los precios prece-

den al dinero. Si bien estos resultados son consistentes con una
serie de modelos tedricos en los cuales las expectativas son impor-
tantes, también son consistentes con un modelo en el cual el déficit
fiscal que debe ser financiado por cuestiones monetarias futuras es
una funcién de los cambios en los precios actuales.

En el caso de los paises en vias de desarrollo; Elsheikh, Zakaria
(2011) estudian el caso de Sudan, los cuales determinan que existe
una relacion a largo plazo entre la oferta monetaria y los niveles de
los precios. En cuanto a la relacién causal entre el dinero y precios,
el andlisis sugiere que la causalidad se extiende desde el suministro
de dinero a los precios, pero el nivel de precios no causa la provision
de dinero.

Con base en la evidencia empirica presentada, y teniendo en
cuenta los distintos procesos que se han suscitado en torno a la
crisis inflacionarias que se han presentado en distintos paises del
mundo, sin descartar paises desarrollados o en desarrollo, ya sea por
un aparente antecedente de emision de papel moneda o por otros
factores; el presente documento intenta explicar el efecto que tiene
las emisiones monetarias en el crecimiento de las tasas de inflacion
a nivel mundial y cudl ha sido su direccién de causalidad entre las
variables durante el periodo 1990-2015.

3 | DATOS Y METODOLOGIA

3.1 | Datos

La base de datos utilizada en la presente investigacion fue obtenida
del World Development Indicators (2016). Se utilizaron datos de
panel de un grupo de paises del periodo 1995-2015. La variable
dependiente es la tasa de inflacion y la variable independiente es
emision monetaria. La Tabla 1 describe la variable dependiente e
independiente del modelo econométrico.

Tabla 1. Descripcion de variables

Variable Descripcién Unidad de medida
Variable dependiente

Inflacién Inflacién, deflactor del PIB Porcentaje anual
Variable independiente

Emision Emisién monetaria (Broad money M3) Porcentaje del PIB

Se utiliza un sesgo para medir los paises, segun el ingreso per
capita, teniendo en cuenta seis niveles, para una mejor compren-
sion de los paises estudiados. La Figura 1 describe la correlacion
entre la inflacion anual y las emisiones monetarias en porcentaje
del PIB, agrupando a los paises por su nivel de ingresos. Se puede

observar que, en cada uno de los grupos de paises, asi como a nivel
global, existe una aparentemente relacion negativa entre la emision
monetaria y la inflacién, es decir, que a mayor volumen de emisién
de dinero la inflacién es menor. Evidentemente entre los distintos
grupos de paises la relacion tiene grado distinto.
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Figura 1. Relacion entre las tasas de inflacion y las emisiones monetarias

La Tabla 2 muestra los estadisticos descriptivos de emision
monetaria y el nivel de los precios a nivel global y para la clasifi-
cacién de los paises agrupados por nivel de ingresos. Se puede
destacar la desviacién estandar de las variables, lo cual le dard mas
importancia al analisis de los resultados. Las estadisticas descripti-

vas proporcionan a los investigadores una inspeccion inicial. Sin em-
bargo, para obtener un rendimiento eficiente, se necesita emplear
algunas metodologias estadisticas, como raiz unitaria y pruebas de
causalidad, mas alla de los analisis de esta tabla.

Tabla 2. Estadisticos descriptivos de las variables

variable Mean SD Min Max. N
INF Overall 10.991 63.793 -29.691 2630.1 N= 2331
Between 23.511 -.7602 222.49 i=111
Within 59.342 -210.86 2418.6 T=21
EMI Overall 57.270 36.976 1.617 251.92 N= 2331
Between 33.943 6.882 222.24 i=111
Within 14.999 -9.826 126.65 T=21
3.2 | Metodologia
Con el fin de examinar empiricamente la relacion entre las variables INFic = (a0 + Bo) + 1 EMIc + & (1)

de interés y cumplir con el objetivo propuesto, para la especificacion
del modelo, la estrategia econométrica de la presente investigacion
estd organizada en cinco etapas. Primero, se estima un modelo
basico para determinar la direccion de la relacion entre las variables.
En segundo lugar, se aplica la prueba de raiz unitaria para verificar
que la serie no tenga un efecto tendencial. En la tercera etapa, se
utiliza técnicas de cointegracion para verificar la existencia de un
equilibrio a largo plazo entre el producto y el ingreso proveniente
del turismo.

Del mismo modo, con base en un modelo de correccion de er-
rores, se verifica la existencia de un equilibrio a corto plazo entre el
producto y el ingreso proveniente del turismo. En la cuarta etapa, se
estima la fortaleza del vector de cointegracion PDOLS para paises
individuales y la prueba DOLS para grupos de paises clasificados por
su nivel de ingresos. Finalmente, en la quinta etapa, se estima la ex-
istencia y direccidn de la causalidad de tipo Granger en los datos de
panel para los pares de variables. La estrategia econométrica de la
primera etapa, propone un modelo de regresién basica con datos de
panel, donde la variable dependiente es el PIB del pais en el periodo
t (Y(i,t)) y la variable independiente es el ingreso proveniente del
turismo. La ecuacién (1) formaliza esta relacion:

Re VIs_TA
Econdzr’ica

Donde INF;; representa la tasa anual de la inflacion medida
por el deflactor del PIB, y EM1I;; las emisiones monetarias en los
111 paises representados por el subindice i. El subindice t, indica
el tiempo, en este caso los datos son anuales. La eleccion entre los
efectos fijos y aleatorios estd determinada por la prueba de Haus-
man (1978). El modelo formalizado en la ecuacion (1) presenta hete-
rocedasticidad y autocorrelacion; por lo tanto, la ecuacién se estimé
utilizando regresiones de minimos cuadrados generalizados (GLS).
En la segunda etapa, siguiendo a Maddala y Wu (1999), la prueba
de raiz unitaria se estima utilizando la prueba de Dickey y Fuller
Aumentado (1981) y la prueba de Phillips y Perron (1988); que se
conocen en la literatura de datos de panel como ADF y PP, respec-
tivamente. Enders (1995), afirma que el orden de integracion de la
serie con la tendencia y la interseccion puede estimarse a partir de
la siguiente ecuacién:

P
INFi=ao+AINFoy +art+ ) BINFe i +e (2
i=2
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En la ecuacion (2), INF;; es la variable en la cual se va a ver-
ificar la existencia de una raiz unitaria; ao, es la interseccion; y, a4,
captura el efecto de tendencia; t, es el tiempo; &, es el término
de error gaussiano; vy, p, representa la duracion del desfase. Si el
parametro A de la ecuacion (2) es significativo, es posible concluir
que datos del panel contienen raices unitarias. El nimero de rezagos
en la serie esta determinado por el criterio de informacion de Akaike
(1974). Los resultados obtenidos mediante la prueba ADF y PP se
contrastan con lo encontrado a través de las pruebas de Levine, Lin
y Chu (2002), Im, Pesaran y Shin (2003) y Breitung (2000).

Esto garantiza que las series utilizadas en las estimaciones pos-
teriores no tengan el problema de la raiz unitaria. La tercera etapa
de la estrategia econométrica contiene dos partes. En primer lugar,
para determinar la existencia de una relacién a largo plazo entre las
tres variables, utilizamos la prueba de cointegraciéon desarrollada
por Pedroni (1999), que se puede estimar a partir de la siguiente
ecuacion:

n-1 n-1
INFie=ai+ ) BjXiej + @y INFiej + ECTiq +6ic (3)
j=1 j=1

En la ecuacion (3), PIB; ., representa la variable dependiente
del pais i en el tiempo t. El parametro t representa 1, 2, 3, ..., N ob-
servaciones. El parametro a; = 1,2, ..., N es el término constante.
Los parametros 8, w y  son los estimadores asociados con los regre-
sores, mientras que ECT;_; es el término de correccion de errores
obtenido del vector de cointegracién. Finalmente, ¢; ; es el término
de error aleatorio estacionario con media cero y j es la longitud del
rezago. La hipdtesis nula establece que no hay cointegracion en
al menos una serie incluida en la prueba. La segunda parte de la
segunda etapa consiste en proponer un modelo de correccién de
errores para determinar el equilibrio a corto plazo entre las series.
En este sentido, se propone un modelo para estimar la prueba de
correccion de errores de Westerlund (2007), sobre la base de la sigu-
iente ecuacioén:

Pi Pi
INF;t = 6ids + ;i (V-1 Xi.t—1 )+Z ai INFij+ Z Yij Xit—j + €ix

J=1 J==qi
4
En la ecuacion (4), t =1, ..., T son los periodos de tiempo, i=1,
..., N el nimero de paises y el término d; son los componentes de-
terministas. De la ecuacion (3), la existencia de tres escenarios es
posible. La primera es cuando d; = 0, lo que ocurre si hay compo-
nentes deterministas en la inflacién proveniente de las emisiones
monetarias. El segundo ocurre cuando d; = 1, donde PIB; tiene
una constante. La tercera opcién es cuando d; = (1-t), que ocurre
cuando Y, tiene una constante y una tendencia. Por lo tanto, con-
fiamos en la suposicidn de que el vector k-dimensional de X;; (que
representa el valor de las emisiones monetarias) es aleatorio e inde-
pendiente de ¢;;, lo que supone que estos errores son independi-
entes a través de i y t. El criterio de aceptacion o rechazo estable-
cido en la hipétesis nula es que no hay cointegracion en el corto
plazo.

En la cuarta etapa, utilizamos el enfoque de Pedroni (2001),
quien plantea una forma mas sélida con respecto a los modelos que
formulan una ecuacion Unica. Esto nos permite evaluar la fortaleza
de la relacién de equilibrio entre el crecimiento y el ingreso prove-
niente de la actividad manufacturera. En diferentes campos de la
literatura empirica, este procedimiento se ha utilizado para evaluar
la fuerza del vector de cointegracion entre las variables analizadas

(Ozturk, Aslan y Kalyoncu, 2010). El procedimiento propuesto por
Pedroni (2001) fue adaptado en el contexto practico por Neal (2014)
y se utiliza en esta investigacion para medir la fuerza de la relacion
entre las dos variables en cada pais individualmente utilizando un
modelo dindmico de minimos cuadrados ordinarios (DOLS) y para la
region en su conjunto o para los grupos de paises clasificados segun
su nivel de ingreso nacional bruto per cépita a través de un modelo
dinamico de panel de minimos cuadrados (PDOLS). La ecuacion (5)
plantea la relacién entre las dos variables de la siguiente manera:

»
INFj = a;+BEMI;+ 3 Y AEMIyj+pe  (5)
=

En la ecuacion (5), INF;, representa la inflacion, i=1, 2, ..., N
es el numero de paises, t=1, 2, ..., T es el nimero de periodos de
tiempo, p= 1, 2, ..., P es el nimero de retrasos y avances en la re-
gresion DOLS; B, es el coeficiente de la pendiente de la regresion;
Y, Xi.t, €s una matriz que contiene la variables explicativa, la misma
que representa las emisiones monetarias en los distintos paises en
los diferentes periodos analizados. Los coeficientes B y las estadisti-
cas asociadas t se promedian en todo el panel utilizando el método
de medias grupales de Pedroni (2001). El estimador PDOLS de Pe-
droni (2001), se promedia a lo largo de la dimension entre los grupos
(Neal, 2014), donde la hipétesis nula es aquella g; = B, frente a la
hipétesis alternativa de que B; # Bo. Pedroni (2001), sugiere que
este proceso tiene una ventaja al estimar modelos con la posibil-
idad de heterogeneidad en la pendiente. Finalmente, siguiendo el
modelo propuesto por Dumitrescuy Hurlin (2012) y llevado a la liter-
atura empirica de datos de panel, en la quinta etapa determinamos
la existencia y direccién del tipo de causalidad Granger (1988) para
modelos con datos de panel, que puede ser estimado a partir de la
siguiente ecuacion:

K K
INFi: = a; + Z YEINF o + Zp,‘KXi.t—K + Hie (6)
k=1 k=i

Siguiendo la misma nomenclatura de las ecuaciones anteriores,
en la ecuacion (6) el término PIB;, representa el crecimiento. La
prueba de causalidad se verifica entre pares de variables por sep-
arado. La letra X;, denota la variable independiente. Suponemos
que B = /3,,(”, oy ,K se supone que el término a; esta fijo en la di-
mension de tiempo. El parametro autorregresivo y/.K y el coeficiente
de regresion /3/1( varian entre las secciones transversales. Siguiendo
a Shahbaz, Nasreen, Abbas y Anis (2015), la hipotesis nula para ver-
ificar es que no existe una relacién causal para ninguna de las sec-
ciones transversales del panel. Asaber,Ho : i =0;V; =1, 2, ..., N.
La siguiente seccién muestra los resultados obtenidos aplicando las
cuatro etapas de la estrategia econométrica.

4 | RESULTADOS

En la Tabla 3, se informa los resultados obtenidos al estimar las
ecuaciones anteriores. Primero, aplicamos la prueba de Hausman
(1978), que verifica que existe una diferencia sistematica entre los
estimadores de efectos fijos y aleatorios (yee — yre) Y es estadisti-
camente diferente de O para los grupos de paises de ingresos altos,
medios altos y medios bajos, en consecuencia, hay una mayor con-
sistencia en el uso de efectos aleatorios para estimar las regresiones
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de esos grupos de paises. Ademas, las regresiones indican que el in-
greso de la actividad manufacturera tiene un efecto positivo sobre
el crecimiento. El resultado encontrado es consistente con lo sefial-
ado por Huang (1995) donde muestra que las fuerzas monetarias
explican razonablemente los movimientos de precios, sin embargo,

no tienen contenido predictivo en la economia posterior a la mod-
ificacion de las emisiones. La Tabla 3 informa los resultados de la
estimacion de la Ecuacion (1). Se encontrd que los coeficientes son
negativos y estadisticamente significativos.

Tabla 3. Relacion entre la emisién monetaria y el nivel de los precios a nivel global

Global PIEA PIA PIMA PIMB PIB PIEB
Emision Monetaria ~ -0.207*** -0.053* -0.0153*** -0.204*** -0.105 -0.460*** -0.409

(-4.12) (-2.70) (-4.88) (-4.02) (-2.67) (-4.03) (-2.33)
Constant 22.87*** 7.394** 3.229*** 17.26*** 17.615*** 36.66*** 31.77*

(6.38) (3.94) (9.17) (5.12) (5.55) (5.39) (3.54)
Observations 2331 84 378 84 441 483 861
Adjusted R2 .0.05 -0.044 -0.010 -0.048

4.1 | Test rraices unitarias

Los resultados de la segunda etapa de la estrategia econométrica
se informan en la Tabla 3. Siguiendo a Mandala y Wu (1999), se in-
forman los resultados de la prueba de raiz unitaria no paramétrica
tipo Fisher basada en la prueba ADFT de Dickey y Fuller aumen-
tado (1981) y la prueba de PP basada en Phillips y Perron (1988).
Las pruebas se estimaron en niveles y en primeras diferencias. Los

resultados de las pruebas ADF y PP muestran que las series son
estacionarias en primeras diferencias al 1% de significancia. Para
garantizar la solidez de los valores estimados, se aplican las pruebas
de Levine. (2002), Im. (2003) y Breitung (2001), conocidos en la lit-
eratura de datos de panel como LLC, IPS y UB, respectivamente. En
general, la hipdtesis nula no puede ser aceptada. La Tabla 3 informa
los resultados de las pruebas de raiz unitaria para todos los paises
y por grupos de paises agrupados por el nivel de ingreso nacional
bruto per cépita.

Tabla 4. Pruebas de raiz unitaria en niveles y en primeras diferencias

I UB iPS ADF PP I UB iPS ADF &3
Niveles Primeras diferencias GLOBAL Inflacién
7541 -8.80 472 1350 336  -3658 945  -4013  -31.66 -5399  Cmision 041 384
monetaria
2917 282 032 -2956 779 320 695  -30.78
PIEA  Inflacién  -4.69  -244  -461 145 350 -7.09 2.5* 758" -3.04 1020  EMision
monetaria
1.68 1.65 290  -128  -104  -271  -124*  -374" 069  -545
PIA Inflacién ~ -134*  -299  -8.67  -064  -9.62  -689* -175* -442* -5.29 237+  Emision
monetaria
055 097 523 068 251 *329 -681 -121* 080  -583*
PIMA  Inflacién  -1.30 0094  -357  0.15 4129 -1084  -1227  -0.540° -4.48 1290  Emision
monetaria
050 0979 1344 185 0584 -4844 -5125 -1908* 034  -451°
PIMB  Inflacién  -842* 033  -800  -033  -621 -1339* -010°  -17.63" -8.07 2324  EMision
monetaria
2031 028 062  -059 -115 -1468° -393" -17.63" -065*  -13.52
PIB Inflacién ~ -65.70  -621*  -554  -7.53  -344  -1264*  -479  -2817 1975 -3e3gr  Cmision
monetaria
116 034 1.06 337 127  -1406* -3428 -1439°  -288  -14.67"
PIEB  Inflacién -2599 -1036 -169  -17.4*  -165  -2052° -119° -2530°  -17.42  -34.40° Cmision
monetaria
195 144 005  -661 -186 -1847° -611" -19.06" -661'  -21.04"
T statistic with* p < 0,05
ReVISTA
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La prueba de Pedroni (1999) se basa en el anélisis dentro de la
dimension y las estadisticas se obtienen sumando los numeradores
y los denominadores a lo largo de la serie de forma independiente.
La Tabla 5 informa los siguientes estadisticos: un estadistico de
panel-v, panel-rho, panel-PP y panel-ADF, demostrando que las dos
series se mueven juntas y simultdneamente en el tiempo y en la sec-

cién transversal. La prueba de cointegracion de paneles heterogé-
neos de Pedroni (1999), muestra que existe una relacion de equilib-
rio a largo plazo a nivel global entre las series, los estadisticos den-
tro de las dimensiones de los paneles y entre las dimensiones de los
paneles son estadisticamente significativas a diferencia de un solo
estadistico que muestra un resultado contradictorio.

Tabla 5. Resultado de la prueba de cointegracién Pedroni

GLOBAL PIEA PIMA PIA PIMB PIB PIEB
Within dimension
test statistics
Panel v-statistic -0.664* -1.56 -0.86 -1.04 -2.359* 248 -5.14
Panel p-statistic -3.55** -9.67 -3.35 -7.98 -6.487* -9.48* -11.26
Panel PP-statistic -11.32%** -25.9 -8.34 -21.7* -14.4** -23.91**  -43.31**
Panel ADF statistic 0.1582* -1.4* 3.17 -7.42 0.222 -2.74 -11.59
Between dimension
test statistics
Panel p-statistic -2.24* -6.59 -2.18* -5.45 -3.695* -6.35* -7.34
Group PP-statistic -11.64 *** -30.1 -8.79 -23.2* -14.4** -24.77 ** -46.1**
Group ADF statistic 1.907 * 26* 4,07 -1.60 0.550 3.617 -0.354 *

t stadistic * with p < 0,05; ** p < 0,01; *** p < 0,001

Es posible que los cambios en la emision monetaria varien en
el corto plazo como resultados de los cambios en la emisién mone-
taria. Para verificar esta relacion, la Tabla 6 muestra los resultados
del modelo de error vectorial de los datos del panel VECM prop-
uesto por Westerlund (2007), este solo determina la ausencia o
presencia de cointegracion que determina la existencia de errores
de vectores para cada pais o para el grupo de paises. Los resulta-
dos encontrados nos permiten aceptar la hipétesis alternativa de
cointegracion entre las dos series analizadas. Esto implica que, un
cambio en la actividad manufacturera genera cambios inmediatos
en el crecimiento econdmico. La existencia de un equilibrio a corto
plazo de las variables se cumple a nivel global y en todos los gru-
pos de paises porque los estadisticos son significativos. Las limita-
ciones que poseen los resultados de las pruebas de cointegracion
de Pedroni (1999) y Westerlund (2007), solo muestran la existencia
de un vector de cointegracién, pero no genera informacién sobre
la fuerza que posee este para cada pais. La Tabla 7 (Anexo 1), nos
informa los resultados del modelo DOLS y constituye una opcién al-
ternativa para obtener el estimador de panel OLS totalmente modi-
ficado desarrollado por Phillips y Moon (1999) y Pedroni (2001). En
la tabla, se informa los estimadores obtenidos por minimos cuadra-
dos dinamicos (DOLS) para los paises individualmente con efectos
de tiempo fijo (WD) y sin efecto de tiempo (WOD). Los paises que
tienen un coeficiente positivo, la relacién entre las emisiones mon-
etarias y el nivel de los precios, es positiva y si el coeficiente tiende
a 1 o es mayor que 1, la fuerza del vector de cointegracion es abru-
madora. Cuando la elasticidad es negativa, la relacion entre las dos
variables es negativa. En la gran mayoria de paises de los distintos
grupos por ingreso per capita, denotan que los cambios en las emi-
siones monetarias tienen un impacto en el nivel de los precios.

La Tabla 8, informa los resultados del modelo PDOLS a través,
de la prueba de Pedroni (2001), estimando la fuerza del vector de
cointegracién por grupos de paises. Para reafirmar la consistencia
en los parametros obtenidos estimamos el modelo con una variable
dummy y otro sin variable dummy. Los resultados indican que los
grupos por ingresos per capita como: GLOBAL, PIEB, PIMB y PIB, el
vector de cointegracion es estadisticamente significativo. En cuanto

alos PIEA, PIMA y PIA, poseen una relacion negativa y los resulta-
dos son contradictorios. Los resultados sin tiempo ficticio destacan
que la fuerza del vector de cointegracion es mas fuerte a medida
que aumenta el nivel de crecimiento econémico.

Tabla 6. Resultados de Westerlund VECM

Estadistico Valor Z-value P-value
GLOBAL Gt -6.161 -49.911 0.000
Ga -41.43 -46.774 0.000
Pt -59.01 -42.805 0.000
Pa -33.94 -44.081 0.000
PIEA Gt -44.081 -7.41 0.003
Ga -34.616 -6.831 0.002
Pt -9.746 -6.430 0.000
Pa -32.525 -7.892 0.000
PIMA Gt -8.64 -15.664 0.000
Ga -50.057 -11.473 0.000
Pt -18.304 -16.398 0.000
Pa -59.147 -16.806 0.000
Gt -6.491 -23.592 0.000
PIA Ga -43.392 -21.697 0.001
Pt -39.604 -34.851 0.000
Pa -72.394 -48.670 0.000
Gt -6.065 -22.146 0.000
PIMB Ga -37.279 -18.299 0.000
Pt -29.721 -22.816 0.000
Pa -37.627 -23.021 0.000
Gt -6.376 -32.052 0.000
PIB Ga -44.236 -31.129 0.000
Pt -35.703 -7.497 0.000
Pa -33.725 -26.554 0.000
Gt -4.261 -15.910 0.000
PIEB Ga -22.204 -10.393 0.000
Pt -21.112 -8.083 0.000
Pa -21.657 -14.266 0.000
Re VIS_IA
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Tabla 8. Resultados del modelo PDOLS para grupos de paises

Grupo Con dummy Sin dummy
Bt t-stat pt t-stat
GLOBAL 1.096 26.12 1235 3148
PIEA -0.303  -0.818 0.159 0484
PIA 1.303 7.649 1.316  18.12
PIMA 0.955 4.483 1.861 11.65
PIMB 1.159 14.47 1.894  19.57
PIB 0.444 1245 0.824  14.02
PIEB 0.854 10.83 11 11.83

La Tabla 9, presenta los resultados de la prueba de causali-
dad del tipo Granger calculada sobre la base de la prueba prop-
uesta por Dumitrescu y Hurlin (2012). Observamos que existe una
sola relacion unidireccional de la manufactura hacia el crecimiento
econdmico en los paises de ingresos altos. Estos resultados indican

que en PIMA el crecimiento econémico puede verse afectada por
la actividad manufacturera. En cuanto a los demas grupos de paises
divididos por el ingreso per capita, no existe relacién alguna asum-
iendo que el crecimiento econémico en estos grupos se ve afectado
por otras variables.

Tabla 9. Resultados de la prueba de causalidad basada en Dumitrescu y Hurlin

Direccion causal Grupo W-bar  Z-value P-value
EMIS— INF GLOBAL 1.709 5.281 3.300
PIEA 0479 -0.520 -0.518
PIMA 0.990 -0.025 -0.316
PIA 0.296 -0.994 -0.936
PIMB 1.674 2.237 1.380
PIB 1.506 1.754 0.986
PIEB 2.237 5.870 4.063
5 | CONCLUSIONES [3] Aleksander Berentsen, S. K. (2018). Exit Strategies for

Como resultado de la investigacion econométrica presentada, es
posible concluir que existe una relacién de equilibrio a largo plazo
entre la emision monetaria y las tasa de inflacién; mientras que me-
diante el modelo de correccidon de error se pudo establecer la exis-
tencia de la relacién entre las variables de corto plazo. Ademas, la
prueba de causalidad de Granger permite concluir que existe una
causalidad entre las variables, para el grupo de paises analizado,
dando a entender que la emisidn monetaria puede afectar a la tasa
de interés.

Entonces, las recomendaciones de politica econémica estan
orientadas a no dejar de lado a los agregados monetarios a la hora
de formular la politica de cada pais, ya que esto podria ser equivo-
cado y conducir a postular politicas monetarias incoherentes con el
objetivo de estabilidad de precios. Por otra parte, la relacion exis-
tente entre la emision monetaria y la inflacion debe tomar en cuenta
el horizonte de andlisis, de corto o largo plazo, asi como la perspec-
tiva, estética o dinamica, de la economia y sus particularidades. De
este modo, su cumplimiento dependera del nivel de desarrollo de
la economia para de esta manera realizar politicas que sean coher-
entes con la realidad de cada pais.
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