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RESUMEN
La relación entre la emisión monetaria y el nivel de precios es un tema estudiado du-
rante mucho tiempo, debido al impacto de esta relación en las distintas economías a nivel
mundial. El objetivo de la investigación fue examinar el efecto de la emisiónmonetaria en el
nivel de precios durante el período 1995-2015, para un amplio grupo de países, los cuales
fueron agrupados según su nivel de ingresos per cápita. Los datos fueron recopilados del
World Development Indicators (2016). La información fue analizada con técnicas de coin-
tegración y mediante un modelo de corrección de error. Encontrándose una relación de
equilibrio a largo plazo entre la emisión monetaria y la tasa de inflación; mientras que con
el modelo de corrección de errores se determinó la existencia de una relación entre las
variables a corto plazo. Además, la prueba de causalidad de Granger mostró la existencia
de causalidad entre las variables, lo que significa que la emisión monetaria puede afectar
a la tasa de interés. Entonces, debe existir un análisis y toma de decisiones continuo de
los agregados monetario para mantener un equilibrio adecuado del nivel de precios, sobre
todo en el largo plazo, por lo que se requiere el fortalecimiento de las instituciones que se
encargan del control de las variables analizadas.
Palabras clave: Inflación. Oferta Monetaria. Economía Monetaria. Cointegración.
Códigos JEL: E31. E51. C33. N10.
ABSTRACT
The relationship between monetary issuance and the price level is a topic that has been
studied for a long time, due to the impact of this relationship in different economies world-
wide. The objective of the research was to examine the effect of monetary issuance on
the price level during the period 1995-2015, for a broad group of countries, which were
grouped according to their per capita income level. The data were collected from the
World Development Indicators (2016). The information was analyzed with cointegration
techniques and using an error correction model. Finding a long-run equilibrium relation-
ship between monetary issuance and the inflation rate; while with the error correction
model, the existence of a relationship between variables in the short run was determined.
In addition, the Granger causality test showed the existence of causality between the vari-
ables, which means that monetary issuance can affect the interest rate. Therefore, there
must be a continuous analysis and decisionmaking of themonetary aggregates tomaintain
an adequate equilibrium of the price level, especially in the long term, which requires the
strengthening of the institutions in charge of the control of the variables analyzed.
Keywords: Inflation. Money supply. Monetary Economics. Cointegration.
JEL codes: E31. E51. C33. N10.
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1 | INTRODUCCIÓN
En los últimos años, la relación entre el suministro de dinero y elnivel de precios ha sido uno de los principales temas de interés paraeconomistas, investigadores y responsables de política. Esto debidoa que una clara comprensión de la relación entre estas variablesmacroeconómicas es de crucial importancia, especialmente para losresponsables de la política, con la finalidad de garantizar el diseñode políticas efectivas de estabilización macroeconómica y su imple-mentación de manera efectiva. Aunque la teoría económica sugierelosmecanismos, a través de que estas variables podrían influirsemu-tuamente, el tema ha sido objeto de considerables debates. Con losaños se han desarrollado una serie de enfoques que nos permitenexplorar completamente la causalidad subyace a la conexión entreestas variables.

La inflación es siempre y en todo lugar un fenómenomonetarioconcluyo Friedman (1976) y en eso fundamento su análisis sobre lateoría cuantitativa del dinero la cual nos lleva a aceptar que el crec-imiento de la cantidad de dinero es el principal determinante de latasa de inflación, sin embargo, esta afirmación no es teórica sinoempírica y de ahí que surge la pregunta. ¿Es la inflación siempre yen todas partes un fenómeno monetario?
La opinión de que la inflación es siempre y en todas partes unfenómeno monetario tiene una larga tradición basada en la teoríacuantitativa del dinero (QTM). En su explicaciónmás simple, la QTMdice que los cambios en el crecimiento de la oferta monetaria sonseguidos por cambios iguales en la tasa de inflación y, a través de lafuerza de la Efecto Fisher, en la tasa de interés nominal. La QTM esuna medida de la extensión a lo que los movimientos de inflaciónpueden explicarse por fuerzas puramente monetarias.
Muchos economistas en la actualidad argumentan que cuandose analiza durante un período suficientemente largo la inflaciónes en todas partes un fenómeno monetario. Sin embargo, estavisión "monetarista" no siempre ha sido generalizada. Antes del au-mento de la inflación en la década de 1970, muchos economistas,al analizar el fenómeno, no estaban dispuestos a mirar en el stockde dinero la fuente de las (bajas) tasas de inflación de ese momento.
Aunque también hay que reconocer que recientemente, losbancos centrales han ido abandonando los agregados monetarioscomo objetivos intermedios de política monetaria, ya que hoy endía la política monetaria se implementa a través del manejo de latasa de interés, mientras que el dinero desempeña un rol pasivo.La inestabilidad de los agregados monetarios, especialmente hoy,cuando existe mucha innovación financiera, ha llevado a que la tasade interés predomine sobre los agregados monetarios como instru-mento de política monetaria, de acuerdo con la que propuso Poole(1970). No obstante, el análisis de la interacción de estas dos vari-ables y el entendimiento de las mismas es aún de suma importanciapara los economistas, investigadores y responsables de la políticaeconómica.
Esta investigación aporta nuevos conocimientos sobre el prob-lema que significa la inflación a nivel mundial, cuyo objetivo princi-pal es examinar el efecto de la emisión monetaria medida por M3sobre las tasas de inflación, de manera que sea posible verificar lahipótesis de que un aumento en las emisiones monetarias (M3) enlos distintos países genera un mayor crecimiento en las tasas de in-flación.
Esté documento está estructurado de la siguiente forma. Trasesta introducción, la segunda sección contiene una breve revisiónde la literatura previa. En la tercera sección describimos los datosy la metodología utilizada, en donde derivamos el modelo teórico.En la cuarta sección discutimos los resultados encontrados. En laquinta sección constan las conclusiones de la investigación y lasposibles implicaciones de política económica.

2 | REVISIÓN DE LITERATURA
El origen de los estudios que analizan la relación entre la emisiónde dinero y el nivel de precios o inflación se encuentra en los in-tentos por explicar la inflación que se produjo en Europa tras el de-scubrimiento de América con las grandes entradas de metales pre-ciosos. Es así que el estudio de la relación entre estas variables vienedesde mediados del milenio pasado hasta la actualidad. Es así quese puede considerar que el inicio del estudio de la relación entre es-tas variables se remonta a fines del siglo XV y más específicamentea los estudios realizados por Nicolás Copérnico, quien fue llamadopor la corona con el fin de encargarle una reforma monetaria queayudase a resolver el problema que tenía el país con la multiplicidadde monedas en circulación, y además quien publicaría el libro Mon-etae cudendae ratio (1526) donde concluye y propone la creaciónde una casa de la moneda única, sin embargo, sus propuestas nofueron adoptadas.

En sus inicios, esta relación se la denomino “Teoría de la deter-minación monetaria de los precios”, en donde sus máximos repre-sentantes fueron Jean Bodin (1568), Locke (1691), y Hume (1752),en los cuales se evidencia la relación entre los niveles de los pre-cios y el dinero, no obstante, se mantuvo neutral el dinero. A partirdel siglo XX, es a Fisher (1911) a quien se le atribuye una relaciónmás desarrollada, ya que formuló una de las versiones de la teoríacuantitativa, es decir, fue él quien establecería matemáticamente larelación entre el dinero y la inflación. Fisher estableció la ecuaciónde cambio basada en la idea de que cualquier compra o venta quese haga en una economía se hace con dinero.
A raíz de la gran depresión de los años 30, y, en contradicciónal enfoque clásico, surge la perspectiva keynesiana. Keynes apuestapor una visión radicalmente distinta, con la inclusión central de loselementos reales (Keynes 1936). En la Teoría General plantea la vin-culación entre las variables reales y monetarias a través de los tiposde interés y señala que los precios pasan a ser determinados por lademanda efectiva en lugar de serlo por la cantidad de dinero.
En contraposición a Keynes nace el enfoque monetarista dela mano de Milton Friedman (1976) quien forja la teoría cuantita-tiva del dinero, la cual se basa en dos proposiciones. La primera,en el largo correr hay una proporcionalidad entre el crecimientodel dinero y la inflación, es decir, cuando el crecimiento del dineroaumenta en x porcentaje, la inflación también aumenta en x tantopor ciento Además, como una contra postura a la idea de que lademanda de dinero depende del tipo de interés (planteado porKeynes), se teoriza la estabilidad de la demanda.
En torno a esto, existe una amplia literatura que precisamenteestudia la relación entre la emisión monetaria y la tasa de inflación,la cual puede clasificarse en dos grupos. En el primero, están losestudios realizados para los países con mayores ingresos del globoo economías desarrolladas. En segundo lugar, se encuentran los tra-bajos realizados para las economías en desarrollo o países subdesar-rollados.
En la literatura sobre economías desarrolladas existe algunasestimaciones de la dirección y la fuerza de la relación entre dinero yprecios. Batini y Nelson (2002) estudiaron los casos de los EstadosUnidos e Inglaterra utilizando promedios de seis meses o un año detasas de cambio en dinero y precios. Encuentran que, para los Es-tados Unidos, los cambios en el dinero condujeron cambios en losprecios entre 12 y 31 meses en el período de 1953 a 1979, y conrezagos más largo y más débil (hasta 49 meses) en el período pos-terior a 1980. Para Inglaterra, los cambios en el dinero condujerona la inflación en seis meses en el período de 1953 a 1979 y dosaños después de 1980. Utilizando conjuntos de datos muy largos(de 1871 a 2000 para los Estados Unidos y de 1835 a 2000 para elReino Unido), encontraron que cambios en la cantidad dinero podríaconducir a la inflación de uno a dos años.
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Así mismo, para el caso de China, Chow (1987) sostiene quela teoría cuantitativa del dinero parece ser una explicación plau-sible del proceso inflacionario en China durante el período 1952-1983. Sin embargo, existen artículos que sostienen conclusionescontradictorias como Peebles (1992), que si bien reconoce las difer-encias institucionales de la economía China con respecto a otraseconomías de mercado muy desarrolladas, sostiene que la teoríacuantitativa no ayuda a comprender la asociación histórica entreel dinero y los precios en China. Un poco más apartado a es-tos criterios aparece Huang (1995), quien concluye que las fuerzasmonetarias explican razonablemente los movimientos de precios enChina en el periodo de la preforma, sin embargo, no tienen con-tenido predictivo en la economía posterior a la modificación de lasemisiones.
Para países con ingresosmedios bajos, la relación entre las emi-siones monetarias y la inflación no son concluyentes, tal es el casode los países del Magreb (Argelia, Marruecos y Túnez), en dondeutilizando la prueba de causalidad de Grange (1986) concluyen queresultados no tienden a respaldar la teoría de que el dinero y los pre-cios tienen una relación a largo plazo, es decir, que no tienden a sep-ararse en el largo plazo. Sin embargo, como sugirió Granger (1986),el dinero y los precios podrían aún integrarse si se incluyesen enlas regresiones de cointegración otras variables, que pueden haberinfluido en los precios además de una causalidad unidireccional deldinero a los precios en el caso de Marruecos y Túnez; está en con-cordancia con la visión del monetarista de que el dinero precede ycausa inflación ( Benamar, Abdelhak ,2011).
De igual forma, Argentina parece mantener contradiccionescon la teoría, Gabrielli, Mc Candless, Rouillet (2004) muestran quesus principales resultados son muy diferentes a los encontradospara los países desarrollados. El marco de tiempo para las correla-ciones más altas de precios y dinero es mucho más corto en Ar-gentina que para los EE. UU. o Gran Bretaña. La causalidad tem-poral también es diferente. Durante el período de cambio fijo oflotante móvil de 1976 a 1989, encontraron que los precios prece-

den al dinero. Si bien estos resultados son consistentes con unaserie de modelos teóricos en los cuales las expectativas son impor-tantes, también son consistentes con un modelo en el cual el déficitfiscal que debe ser financiado por cuestiones monetarias futuras esuna función de los cambios en los precios actuales.
En el caso de los países en vías de desarrollo; Elsheikh, Zakaria(2011) estudian el caso de Sudan, los cuales determinan que existeuna relación a largo plazo entre la oferta monetaria y los niveles delos precios. En cuanto a la relación causal entre el dinero y precios,el análisis sugiere que la causalidad se extiende desde el suministrode dinero a los precios, pero el nivel de precios no causa la provisiónde dinero.
Con base en la evidencia empírica presentada, y teniendo encuenta los distintos procesos que se han suscitado en torno a lacrisis inflacionarias que se han presentado en distintos países delmundo, sin descartar países desarrollados o en desarrollo, ya sea porun aparente antecedente de emisión de papel moneda o por otrosfactores; el presente documento intenta explicar el efecto que tienelas emisiones monetarias en el crecimiento de las tasas de inflacióna nivel mundial y cuál ha sido su dirección de causalidad entre lasvariables durante el periodo 1990-2015.

3 | DATOS Y METODOLOGÍA
3.1 | Datos
La base de datos utilizada en la presente investigación fue obtenidadel World Development Indicators (2016). Se utilizaron datos depanel de un grupo de países del periodo 1995-2015. La variabledependiente es la tasa de inflación y la variable independiente esemisión monetaria. La Tabla 1 describe la variable dependiente eindependiente del modelo econométrico.

Tabla 1. Descripción de variables
Variable Descripción Unidad de medidaVariable dependienteInflación Inflación, deflactor del PIB Porcentaje anualVariable independienteEmisión Emisión monetaria (Broad money M3) Porcentaje del PIB

Se utiliza un sesgo para medir los países, según el ingreso percápita, teniendo en cuenta seis niveles, para una mejor compren-sión de los países estudiados. La Figura 1 describe la correlaciónentre la inflación anual y las emisiones monetarias en porcentajedel PIB, agrupando a los países por su nivel de ingresos. Se puede

observar que, en cada uno de los grupos de países, así como a nivelglobal, existe una aparentemente relación negativa entre la emisiónmonetaria y la inflación, es decir, que a mayor volumen de emisiónde dinero la inflación es menor. Evidentemente entre los distintosgrupos de países la relación tiene grado distinto.
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Figura 1. Relación entre las tasas de inflación y las emisiones monetarias
La Tabla 2 muestra los estadísticos descriptivos de emisiónmonetaria y el nivel de los precios a nivel global y para la clasifi-cación de los países agrupados por nivel de ingresos. Se puededestacar la desviación estándar de las variables, lo cual le dará másimportancia al análisis de los resultados. Las estadísticas descripti-

vas proporcionan a los investigadores una inspección inicial. Sin em-bargo, para obtener un rendimiento eficiente, se necesita emplearalgunas metodologías estadísticas, como raíz unitaria y pruebas decausalidad, más allá de los análisis de esta tabla.

Tabla 2. Estadísticos descriptivos de las variables
variable Mean SD Min Max. NINF Overall 10.991 63.793 -29.691 2630.1 N= 2331Between 23.511 -.7602 222.49 i= 111Within 59.342 -210.86 2418.6 T= 21EMI Overall 57.270 36.976 1.617 251.92 N= 2331Between 33.943 6.882 222.24 i= 111Within 14.999 -9.826 126.65 T= 21

3.2 | Metodología
Con el fin de examinar empíricamente la relación entre las variablesde interés y cumplir con el objetivo propuesto, para la especificacióndel modelo, la estrategia econométrica de la presente investigaciónestá organizada en cinco etapas. Primero, se estima un modelobásico para determinar la dirección de la relación entre las variables.En segundo lugar, se aplica la prueba de raíz unitaria para verificarque la serie no tenga un efecto tendencial. En la tercera etapa, seutiliza técnicas de cointegración para verificar la existencia de unequilibrio a largo plazo entre el producto y el ingreso provenientedel turismo.

Del mismo modo, con base en un modelo de corrección de er-rores, se verifica la existencia de un equilibrio a corto plazo entre elproducto y el ingreso proveniente del turismo. En la cuarta etapa, seestima la fortaleza del vector de cointegración PDOLS para paísesindividuales y la pruebaDOLS para grupos de países clasificados porsu nivel de ingresos. Finalmente, en la quinta etapa, se estima la ex-istencia y dirección de la causalidad de tipo Granger en los datos depanel para los pares de variables. La estrategia econométrica de laprimera etapa, propone unmodelo de regresión básica con datos depanel, donde la variable dependiente es el PIB del país en el períodot (Y( i , t )) y la variable independiente es el ingreso proveniente delturismo. La ecuación (1) formaliza esta relación:

I N Fi ,t = (α0 + β0) + γ1EMIi ,t + εi ,t (1)

Donde I N Fi t representa la tasa anual de la inflación medidapor el deflactor del PIB, y EMI i t las emisiones monetarias en los111 países representados por el subíndice i. El subíndice t, indicael tiempo, en este caso los datos son anuales. La elección entre losefectos fijos y aleatorios está determinada por la prueba de Haus-man (1978). El modelo formalizado en la ecuación (1) presenta hete-rocedasticidad y autocorrelación; por lo tanto, la ecuación se estimóutilizando regresiones de mínimos cuadrados generalizados (GLS).En la segunda etapa, siguiendo a Maddala y Wu (1999), la pruebade raíz unitaria se estima utilizando la prueba de Dickey y FullerAumentado (1981) y la prueba de Phillips y Perron (1988); que seconocen en la literatura de datos de panel como ADF y PP, respec-tivamente. Enders (1995), afirma que el orden de integración de laserie con la tendencia y la intersección puede estimarse a partir dela siguiente ecuación:

I N F i t = α0 + λI NF t−1 + α1t +

p∑
i=2

βj I N F t−i−1 + εt (2)
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En la ecuación (2), I N F i t es la variable en la cual se va a ver-ificar la existencia de una raíz unitaria; α0 , es la intersección; y, α1 ,captura el efecto de tendencia; t, es el tiempo; εt , es el términode error gaussiano; y, p, representa la duración del desfase. Si elparámetro λ de la ecuación (2) es significativo, es posible concluirque datos del panel contienen raíces unitarias. El número de rezagosen la serie está determinado por el criterio de información de Akaike(1974). Los resultados obtenidos mediante la prueba ADF y PP secontrastan con lo encontrado a través de las pruebas de Levine, Liny 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 raíz unitaria. La tercera etapade la estrategia econométrica contiene dos partes. En primer lugar,para determinar la existencia de una relación a largo plazo entre lastres variables, utilizamos la prueba de cointegración desarrolladapor Pedroni (1999), que se puede estimar a partir de la siguienteecuación:

I N F i ,t = αi +
n−1∑
j=1

βi jXi t−j +
n−1∑
j=1

ω1j I N Fi ,t−j + πj ECTt−1 + εi ,t (3)

En la ecuación (3), P I B i , t , representa la variable dependientedel país i en el tiempo t. El parámetro t representa 1, 2, 3, . . . , N ob-servaciones. El parámetro α i = 1, 2, . . . , N es el término constante.Los parámetros β ,ω y π son los estimadores asociados con los regre-sores, mientras que ECT t−1 es el término de corrección de erroresobtenido del vector de cointegración. Finalmente, εi ,t es el términode error aleatorio estacionario con media cero y j es la longitud delrezago. La hipótesis nula establece que no hay cointegración enal menos una serie incluida en la prueba. La segunda parte de lasegunda etapa consiste en proponer un modelo de corrección deerrores para determinar el equilibrio a corto plazo entre las series.En este sentido, se propone un modelo para estimar la prueba decorrección de errores deWesterlund (2007), sobre la base de la sigu-iente ecuación:

I N F i ,t = δi dt + α i (Yi ,t−1−βiXi ,t−1)+
P i∑
j=1

αi j I N F i t−j+
P i∑

j=−qi
γi jXi ,t−j + εi ,t

(4)
En la ecuación (4), t =1, . . . , T son los períodos de tiempo, i=1,. . . , N el número de países y el término dt son los componentes de-terministas. De la ecuación (3), la existencia de tres escenarios esposible. La primera es cuando dt = 0, lo que ocurre si hay compo-nentes deterministas en la inflación proveniente de las emisionesmonetarias. El segundo ocurre cuando dt = 1, donde P I B i t tieneuna constante. La tercera opción es cuándo dt = (1− t ) , que ocurrecuando Yi t tiene una constante y una tendencia. Por lo tanto, con-fiamos en la suposición de que el vector k-dimensional de Xi t (querepresenta el valor de las emisiones monetarias) es aleatorio e inde-pendiente de εi ,t , lo que supone que estos errores son independi-entes a través de i y t. El criterio de aceptación o rechazo estable-cido en la hipótesis nula es que no hay cointegración en el cortoplazo.
En la cuarta etapa, utilizamos el enfoque de Pedroni (2001),quien plantea una forma más sólida con respecto a los modelos queformulan una ecuación única. Esto nos permite evaluar la fortalezade la relación de equilibrio entre el crecimiento y el ingreso prove-niente de la actividad manufacturera. En diferentes campos de laliteratura empírica, este procedimiento se ha utilizado para evaluarla fuerza del vector de cointegración entre las variables analizadas

(Ozturk, Aslan y Kalyoncu, 2010). El procedimiento propuesto porPedroni (2001) fue adaptado en el contexto práctico porNeal (2014)y se utiliza en esta investigación para medir la fuerza de la relaciónentre las dos variables en cada país individualmente utilizando unmodelo dinámico de mínimos cuadrados ordinarios (DOLS) y para laregión en su conjunto o para los grupos de países clasificados segúnsu nivel de ingreso nacional bruto per cápita a través de un modelodinámico de panel de mínimos cuadrados (PDOLS). La ecuación (5)plantea la relación entre las dos variables de la siguiente manera:

I N F i ,t = αi + βi EMI i ,t +
P∑

j=−P
Υi ,t∆EMIi ,t−j + µi ,t (5)

En la ecuación (5), I N F i ,t representa la inflación, i=1, 2, . . . , Nes el número de países, t=1, 2, . . . , T es el número de períodos detiempo, p= 1, 2, . . . , P es el número de retrasos y avances en la re-gresión DOLS; βi , es el coeficiente de la pendiente de la regresión;y, Xi ,t , es una matriz que contiene la variables explicativa, la mismaque representa las emisiones monetarias en los distintos países enlos diferentes periodos analizados. Los coeficientes β y las estadísti-cas asociadas t se promedian en todo el panel utilizando el métodode medias grupales de Pedroni (2001). El estimador PDOLS de Pe-droni (2001), se promedia a lo largo de la dimensión entre los grupos(Neal, 2014), donde la hipótesis nula es aquella βi = β0 frente a lahipótesis alternativa de que βi , β0 . Pedroni (2001), sugiere queeste proceso tiene una ventaja al estimar modelos con la posibil-idad de heterogeneidad en la pendiente. Finalmente, siguiendo elmodelo propuesto porDumitrescu yHurlin (2012) y llevado a la liter-atura empírica de datos de panel, en la quinta etapa determinamosla existencia y dirección del tipo de causalidad Granger (1988) paramodelos con datos de panel, que puede ser estimado a partir de lasiguiente ecuación:

I N F i ,t = αi +
K∑
K=1

γKi I N F i ,t−K +
K∑
K=1

βKi Xi ,t−K + µi ,t (6)

Siguiendo la misma nomenclatura de las ecuaciones anteriores,en la ecuación (6) el término P I B i ,t representa el crecimiento. Laprueba de causalidad se verifica entre pares de variables por sep-arado. La letra Xi ,t denota la variable independiente. Suponemos
que βi = β (1)i , . . . , βKi , se supone que el término αi está fijo en la di-mensión de tiempo. El parámetro autorregresivo γKi y el coeficientede regresión βKi varían entre las secciones transversales. Siguiendoa Shahbaz, Nasreen, Abbas y Anis (2015), la hipótesis nula para ver-ificar es que no existe una relación causal para ninguna de las sec-ciones transversales del panel. A saber, H0 : βi = 0; [i = 1, 2, . . . , N .La siguiente sección muestra los resultados obtenidos aplicando lascuatro etapas de la estrategia econométrica.

4 | RESULTADOS
En la Tabla 3, se informa los resultados obtenidos al estimar lasecuaciones anteriores. Primero, aplicamos la prueba de Hausman(1978), que verifica que existe una diferencia sistemática entre losestimadores de efectos fijos y aleatorios (γF E − γRE ) y es estadísti-camente diferente de 0 para los grupos de países 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 países. Además, las regresiones indican que el in-greso de la actividad manufacturera tiene un efecto positivo sobreel crecimiento. El resultado encontrado es consistente con lo señal-ado por Huang (1995) donde muestra que las fuerzas monetariasexplican razonablemente los movimientos de precios, sin embargo,

no tienen contenido predictivo en la economía posterior a la mod-ificación de las emisiones. La Tabla 3 informa los resultados de laestimación de la Ecuación (1). Se encontró que los coeficientes sonnegativos y estadísticamente significativos.

Tabla 3. Relación entre la emisión monetaria y el nivel de los precios a nivel global
Global PIEA PIA PIMA PIMB PIB PIEB

Emisión 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 861Adjusted R2 .0.05 -0.044 -0.010 -0.048

4.1 | Test raíces unitarias
Los resultados de la segunda etapa de la estrategia econométricase informan en la Tabla 3. Siguiendo a Mandala y Wu (1999), se in-forman los resultados de la prueba de raíz unitaria no paramétricatipo 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 sonestacionarias en primeras diferencias al 1% de significancia. Paragarantizar la solidez de los valores estimados, se aplican las pruebasde Levine. (2002), Im. (2003) y Breitung (2001), conocidos en la lit-eratura de datos de panel como LLC, IPS y UB, respectivamente. Engeneral, la hipótesis nula no puede ser aceptada. La Tabla 3 informalos resultados de las pruebas de raíz unitaria para todos los paísesy por grupos de países agrupados por el nivel de ingreso nacionalbruto per cápita.

Tabla 4. Pruebas de raíz unitaria en niveles y en primeras diferencias
LL UB IPS ADF PP LL UB IPS ADF PP

Niveles Primeras diferencias GLOBAL Inflación
-75.41 -8.80 -47.2 -13.50 -33.6 -36.58 -9.45 -40.13 -31.66 -53.99 Emisiónmonetaria 0.41 3.84
-29.17 2.82 -0.32 -29.56 -7.79 3.20 -6.95 -30.78
PIEA Inflación -4.69 -2.44 -4.61 1.45 -3.50 -7.09 -2.5* -7.58* -3.04 -10.20 Emisiónmonetaria1.68 1.65 2.90 -1.28 -1.04 -2.71 -1.24* -3.74* -0.69 -5.45
PIA Inflación -13.4* -2.99 -8.67 -0.64 -9.62 –6.89 * -17.5 * -4.42 * –5.29 -23.7 * Emisiónmonetaria-0.55 0.97 5.23 0.68 2.51 *- 3.29 -6.81 -1.21 * 0.80 -5.83 *
PIMA Inflación -1.30 0.094 -3.57 0.15 -12.9 -10.84 -12.27 -0.540* -4.48 -12.90 Emisiónmonetaria0.50 0.979 1.344 1.85 0.584 -4.844 -5.125 -1.908* 0.34 -4.51*
PIMB Inflación -8.42* 0.33 -8.00 -0.33 -6.21 -13.39* -0.10* -17.63* -8.07 -23.24 Emisiónmonetaria-0.31 0.28 0.62 -0.59 -1.15 -14.68* -3.93* -17.63* -0.65* -13.52
PIB Inflación -65.70 -6.21* -55.4 -7.53 -34.4 -12.64* -4.79 -28.17 -19.75 -36.38* Emisiónmonetaria-1.16 0.34 1.06 3.37 1.27 -14.06* -3.428 -14.39* -2.88 -14.67*
PIEB Inflación -25.99 -10.36 -16.9 -17.4* -16.5 -20.52* -11.9* -25.30* -17.42 -34.40* Emisiónmonetaria-1.95 1.44 0.05 -6.61 -1.86 -18.47* -6.11* -19.06* -6.61* -21.04*

T statistic with* p < 0,05
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La prueba de Pedroni (1999) se basa en el análisis dentro de ladimensión y las estadísticas se obtienen sumando los numeradoresy los denominadores a lo largo de la serie de forma independiente.La Tabla 5 informa los siguientes estadísticos: un estadístico depanel-v, panel-rho, panel-PP y panel-ADF, demostrando que las dosseries se mueven juntas y simultáneamente en el tiempo y en la sec-

ción transversal. La prueba de cointegración de paneles heterogé-neos de Pedroni (1999), muestra que existe una relación de equilib-rio a largo plazo a nivel global entre las series, los estadísticos den-tro de las dimensiones de los paneles y entre las dimensiones de lospaneles son estadísticamente significativas a diferencia de un soloestadístico que muestra un resultado contradictorio.

Tabla 5. Resultado de la prueba de cointegración Pedroni
GLOBAL PIEA PIMA PIA PIMB PIB PIEBWithin dimensiontest statisticsPanel v-statistic -0.664* -1.56 -0.86 -1.04 -2.359* 2.48 -5.14Panel p-statistic -3.55** -9.67 -3.35 -7.98 -6.487* –9.48 * -11.26Panel 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 -11.59Between dimensiontest statisticsPanel p-statistic -2.24 * -6.59 -2.18 * -5.45 -3.695* -6.35* -7.34Group PP-statistic -11.64 *** -30.1 -8.79 -23.2* -14.4** -24.77 ** -46.1 **Group ADF statistic 1.907 * 2.6 * 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 emisión monetaria varíen enel corto plazo como resultados de los cambios en la emisión mone-taria. Para verificar esta relación, la Tabla 6 muestra los resultadosdel modelo de error vectorial de los datos del panel VECM prop-uesto por Westerlund (2007), este solo determina la ausencia opresencia de cointegración que determina la existencia de erroresde vectores para cada país o para el grupo de países. Los resulta-dos encontrados nos permiten aceptar la hipótesis alternativa decointegración entre las dos series analizadas. Esto implica que, uncambio en la actividad manufacturera genera cambios inmediatosen el crecimiento económico. La existencia de un equilibrio a cortoplazo de las variables se cumple a nivel global y en todos los gru-pos de países porque los estadísticos son significativos. Las limita-ciones que poseen los resultados de las pruebas de cointegraciónde Pedroni (1999) y Westerlund (2007), solo muestran la existenciade un vector de cointegración, pero no genera información sobrela fuerza que posee este para cada país. La Tabla 7 (Anexo 1), nosinforma los resultados del modelo DOLS y constituye una opción al-ternativa para obtener el estimador de panel OLS totalmente modi-ficado desarrollado por Phillips y Moon (1999) y Pedroni (2001). Enla tabla, se informa los estimadores obtenidos por mínimos cuadra-dos dinámicos (DOLS) para los países individualmente con efectosde tiempo fijo (WD) y sin efecto de tiempo (WOD). Los países quetienen un coeficiente positivo, la relación entre las emisiones mon-etarias y el nivel de los precios, es positiva y si el coeficiente tiendea 1 o es mayor que 1, la fuerza del vector de cointegración es abru-madora. Cuando la elasticidad es negativa, la relación entre las dosvariables es negativa. En la gran mayoría de países de los distintosgrupos por ingreso per cápita, 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 decointegración por grupos de países. Para reafirmar la consistenciaen los parámetros obtenidos estimamos el modelo con una variabledummy y otro sin variable dummy. Los resultados indican que losgrupos por ingresos per cápita como: GLOBAL, PIEB, PIMB y PIB, elvector de cointegración es estadísticamente significativo. En cuanto

a los PIEA, PIMA y PIA, poseen una relación negativa y los resulta-dos son contradictorios. Los resultados sin tiempo ficticio destacanque la fuerza del vector de cointegración es más fuerte a medidaque aumenta el nivel de crecimiento económico.
Tabla 6. Resultados de Westerlund VECM

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

β t t-stat β t t-statGLOBAL 1.096 26.12 1.235 31.48PIEA -0.303 -0.818 0.159 0.484PIA 1.303 7.649 1.316 18.12PIMA 0.955 4.483 1.861 11.65PIMB 1.159 14.47 1.894 19.57PIB 0.444 12.45 0.824 14.02PIEB 0.854 10.83 1.1 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 unasola relación unidireccional de la manufactura hacia el crecimientoeconómico en los países de ingresos altos. Estos resultados indican

que en PIMA el crecimiento económico puede verse afectada porla actividad manufacturera. En cuanto a los demás grupos de paísesdivididos por el ingreso per cápita, no existe relación alguna asum-iendo que el crecimiento económico en estos grupos se ve afectadopor otras variables.

Tabla 9. Resultados de la prueba de causalidad basada en Dumitrescu y Hurlin
Dirección causal Grupo W-bar Z-value P-valueEMIS→ INF GLOBAL 1.709 5.281 3.300PIEA 0.479 -0.520 -0.518PIMA 0.990 -0.025 -0.316PIA 0.296 -0.994 -0.936PIMB 1.674 2.237 1.380PIB 1.506 1.754 0.986PIEB 2.237 5.870 4.063

5 | CONCLUSIONES
Como resultado de la investigación econométrica presentada, esposible concluir que existe una relación de equilibrio a largo plazoentre la emisión monetaria y las tasa de inflación; mientras que me-diante el modelo de corrección de error se pudo establecer la exis-tencia de la relación entre las variables de corto plazo. Además, laprueba de causalidad de Granger permite concluir que existe unacausalidad entre las variables, para el grupo de países analizado,dando a entender que la emisión monetaria puede afectar a la tasade interés.

Entonces, las recomendaciones de política económica estánorientadas a no dejar de lado a los agregados monetarios a la horade formular la política de cada país, ya que esto podría ser equivo-cado y conducir a postular políticas monetarias incoherentes con elobjetivo de estabilidad de precios. Por otra parte, la relación exis-tente entre la emisiónmonetaria y la inflación debe tomar en cuentael horizonte de análisis, de corto o largo plazo, así como la perspec-tiva, estática o dinámica, de la economía y sus particularidades. Deeste modo, su cumplimiento dependerá del nivel de desarrollo dela economía para de esta manera realizar políticas que sean coher-entes con la realidad de cada país.
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