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u PRECI OS5, CAUSALIDAD ¥ DIMERO EN ARGEMNTI NA.

*
“Lo mismo que no nos es posible pensar objetos
espaciales fuera del espacio y objetos tempo-
rales fuera del tiempo, asi no podemos pensar
ninglin objeto fuers de la posibilidad de su -
conexién con otros'. . .
Wittgenstein, L. Tractetus Logico-Philosophi-
- cus. Pg. 37, art. 2.0121. 1957.
|.-Introduccidn *
El presente trabajo 4e propone estudiar ’
empliricamente la relacidn entre dinero {HL, varfacién porcen-
tual de billetes ¥y monedas en poder del piblico vy depdsitos -
en cuenta corriente -H‘j} vy precios ﬂPt, variacién porcentual
de nivel general de precios mayoristas) en la Argentina en los
Gltimos vcintlcintu_iﬁos aproximadasente! En s pricera parte
se analizan con el método de retardos distribuidos los resul-
tados de las regresiones del tipo (1). -
n
(1) ¥(t) -I‘.EIEIKK + L D e e n s e r e Wn)
-




a,

para nuestro pals y para otros nl'".: evalvando las diferen-
clas y similitpdes en dichos resultados, lo que ﬁ-r-ftl for-
mular una idea de las caracterfsticas de tal relacién. Se rti.
1izé el andlisis con datos trimestrales y semestrales.
.

En la segunda parte se ensays la apli-
cacién del test de Sims a los datos de nuestro pafs, dividi-
dos en dos periodos y se comparan los resultados. Por Gltimo
se reallza una in¥lrpruti:iﬁn de los 1-5ultigos obtenidos, vy

se extraen algunas conclusicnes.

Il .~Estimaciones He las ecusciones correspondientes a Argen-

tina, con detos semestrales y trimestrales.

Se¢ efectuaron las estimaciones de la e-
cvacién (1) ‘con datos semestrales 'y trimestrales, utilizando
alternat|vamente como variable explicativa a la tasa de cam-
bio en H1 ¥y en preclos al por mayor, rezagadas, en forma al-
ternativa, comparfndeose los resuvltadeos con los obtenidos en -

trabajos anteriores. E| perfodo estudiado fue &l comprendido

(1) ‘r‘t e Il serdn F'I o Ht segln cual de ellas sea elegida como variable

M, -"M
endbgena, l-'It = h—l————l—l-la tasa de cambio de la veriable respecti-
H
va, es decir o
P = H =N
Pt sl Loy y K = pi SN e SRR ROY
t P L H
t=3 t=1
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gntre ¢] 1%°de enerc de 1956 hasta e) 31 de diciembre de 1980,
es declr de une duracidn de 25 afios, o sea 50 semestres o 100
trimestres. Diecho perfode fue dividide en dos subperfodos i-

guales, utilizdndose como punto divisorio el afio 196E, va que
por haberse ‘ogrado precios més estables en ese afio, en algu-
na manera divide el proceso i;f1a:innnrip argentinog en dos e-

tapas.

En la tabla | se. pueden observar los re
sultados obtenidos. De ellos pueden extraerse algunas conclu-
siongs interesantes: a medida gue e) proceso inflacionario se
va haciendo mi3s intenso, las reacciones del sistema son mas -
répidas, como puede verse al leerse los valores de los coefi-
cientes de las variables tup!icatiwas; los valores del coefi-
ciente de determinacidn aumentan sensiblemente en ¢] segundo
perfodo y subsiate el problema, discutido por DEZ (1966) y -
DIAZ ALEJAMORO (1975) de los valores negativos de algunos coe
flelentes, que aparecen en el tercer rezago. Un signo negati-
vo Implica que um aumente eon J:l.., corresponde a una disminucidn
en los precios y wiceversa. Segidn DIZ ello se debe & una so-
brereaccicn del 5F;tena. ya que al producirse un Bumente en -
H1. ezto activa sobre los preclos, y aplicando el mérodo de -

CAGAN [1956) de expectativas adaptativas, el cambip en la de*
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: " e
manda de dinero produce el efecte observado.

En la tabla 11l se exponen las estima-
clones de la ecvacién (1) utilizando 1a tasa discreta de cam-
bio en los precios al por mayor como variable explicativa, a-
nalizéndose econometricamente todo €l pericde y cada uno de -
los subperfodos. Se ensayaron las regresiones eliminando algu
nas variables y se probd aplicar la transformacidn de KOYCK.

Foster lormente fhe_rnn'estllllﬂli las e~
cuaciones con datos trimestrales y se obtuvieron les resulta-

dos consignados emn l'is t.ahlis 1l y IV, cuyos resultados con-

L

# Una formal izacibn posible de este fendmeno:

HWsih =n (P, P .} 1=1,2

t 4 t t=i R n
o e e X
ﬁPt_: ﬂ’t wt-i 5Pt—[

Los cambios en la cantidad de dinero ccurren necesariamente pars rea
limentar el sistesms desajustado por los cambios en los precios. Los

cambios M, tienen dos componentes =de acuerdo al resultado de las re
gresiones=, una positiva debido a una relacion directa de M con P en
el mismo periodo debide a cambios enterior en P -efecto acumulativo-
¥y una negativa_ gue muestra |s sobresaturacidn acumulativa en P =hi=

perinflacifn-, cuando esta componente sbsorbe & la positiva es el ca
so de "“overshooting', independientemente de cuvalguier otra cons rdl:ra
cién. e.g comportamiento de la Demanda de Dinerc s&lo tomsndo la re-
lacién Precio-Dinero o viceversa.

2) si - 7 T S [ S

] =i
&*t : G‘Pt ﬂ'lt 3 ﬂ"t
6H't"i ls“'I'. Ml‘i Mt‘{

Para este caso las consideraciones son equivalentes a las del caso -
anterlor.



firman los resultados obtenidos con los datos semestrales: se
ha producido una hipersensibilidad del sistema, ya que el grue
so del [mpacto de un cambio en la cantidad de dinero se produ
ce en los precios en forma casi inmediata, vy en el segundo sub

periodo analizade, la reaccidn es més fuerte adn.

Se procurd después comparar ) retardo
en el efecto entre los cambios en H1 y ¢l nivel de precios o-
perado en Argentina con el que se observa en otros paises, de
mayor, igual y menor grado de desarrollo. Los resuvlitados, que
pueden verse en la tabla ¥V, indican gque los prolongados retra
$05% que L& observan en olros paises, ¥ gue Iltgln @ dos o tres
afos; sSon mucho menores en Argentina, donde no encontramos va
lares significatives despuds de un afic de retrasc, lo,gque im=
plica resultados totalmente diferentes de los hallados, poar e

jemplo, por SELDEM (1978) para Estados Unidos

I#l . ~Andlisis de la relacién de causalidad

De las regresiones realizadas preceden-
temente no puede extraerse ninguna conclusidn acerca de la di
reccifn de, la relacibén de cauvsalidad entre las varilables ele-
gidas. Sin embargo es de gr-n'[-portanﬂfl tante para la inter
pr:!aclﬁn tedrica del fendmenc como para el disefo de polfei-

£as poder determinaria.

Para observar empiricamente la discusién
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expuesta en TOBIN (157C), existen diversas tentativas para ha

cerlo, como puede verse en FERNAMDEZ (1978), cupdi MGTON (13B1),

WILLIAMS, GOODHART y GOWLAND (1976), PUTHAN, BLUFORD y Wi LFORD
Z :

(19768), AGHEWLI y kHAM (15B0) y SIMS (1972). Hemos de recurrir
al procedimiento utilizado pa; el Gltime de los avtores mencie
n.ioi. aungque con algunas varlantes. EI t:;: que realiza 51HS,
se basa en wun trabajo anterior de GRANGER (19639), y parte de -
una [des blsice ri1lli!llah[l sencillia: sl la relacién de cay
salldad corre de una lista de variables exdgenas & wna varia-
ble endégena, entonces en una regresidn.de la variable enddge
na sobre los valores pasados presentes y fTuturos de las varia
Bles exdgenas, los valores de los coeficientes dF las valores
futwros debes ser caro. Consisztid en Tiltrar ks serle.pira &=
segurarse gue los resfduos sean ruido bibmneo ¥y testeag la mo
significacién d« ]aa varlables estacionales. No s3e introdujo
ninng tipo de restriccidn a los parimetros, tipo Almon & - -
Eoyck. Se temd el perfodo 1456-1960, con datos trimestrales,
totalizande 100 cbservaciones de las cuales fueron analizadas
en dos partes de 50 observaciones cads una, de acuerdo a lo -
expresado mas arriba los datos tomados fFueron los logaritimos

v *h ¥
naturales de HI ¥ del Tndice de precios al consumidor. A dlfi

4 %S¢ ush un flltro del tipo x{t) - x(t-1] + 2, (v-2) para ambas ecuacio
. mes. Para una discusidn de las propiedades del filtro, nr‘.l'E.Il.l. (19777,

#t S¢ prefirié usar el Tndice de precios al consumidor para evitar que el
efecte de los devalusciones sobre el indice, pudieran sesgar los resulta
dos.
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rencia de otros trabalos, anslizamos s&lo preclos por cuanto
los cembios en el ingrese real son apenss uns pequeda parte -
del cambic en el lngreso nomi;a1 y ésta era la varlable que -
nos [nteresaba. Como los v;rorei de los coeficientes de tril-
mestres muy ale]ados no arrojaban resultados slgnificatives -
s& optd por trabajar con 3 v 5 lags, futures y pasados TESPEL
tivamente.

: Los resultados obtenidos pueden verse =
en la tabla ¥1. Los resultados correspondientes a la signifi-
cacidn de los trimestres futuros en las cualro regresiones -
pueden observarse en la tabla Vil. Los valores cons ignados ha
cen ‘ﬂiP¢=hir que la relacian de causallidad corre de dinero a
precios en el periode S6/E6B, como le sefalaban los ua!ntes E
de la ecuacfén 1% 2, toeme puede verse en la tabla Will. Sin
embargo, el periodo mis reciente, 1968-B0 confirma la hipdte-
sis de dinero pasive, ey decir que la relacidn de cavsalidad
corre de los precios a la cantidad de dinero. Es &sie, un pe-
riodo de fuertes devaluacioqes ¥ aumenlos masivos de salarios,
Io que hace que la hipdtesls testeada arroje los resvltados -

eiperados.
5i observamos los valeres de los coeff-

cientes, que aparecen en la tabla Vi1, vemos que les wvalores

y varlanzas de los coeficientes nos confirman lo hallzdo con
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el test-F. 5i bien el perifodo 56-68 presenta dudas debldo & -
. los valores dispares ¥y a la poca significatividad de los coe-
flclantes, &) ﬁlr[n;n EB-BO mnos da valores marcadamente desi-
guales en ambas regresiones futuras, descartindose claramente
la hipStesis de dinero activo, pues se cumple la hipStesis de
valor cero de los coeficientes, los que como puede verse mues

tran valores casi nulos.

Es necesario hacer notar gque los proble
mas de multicolinealidad estin perturbando la ecuacidn., y que
al incorporarse en primer térming los valores pasados, la con
!rihucién a la regresidn de los valores futuros se :nc;znlrl

sesgada hacla abajo.

5in embargo se hicieron diversas prue-
baz, eliminando ¢) valor de tendencia y diversas variables ex
plicativas en forma altermativa, vy los valores no variaron =
sustancialmente. Ademfs dicha perturbacion podria disminuir -
los valores hallados, pero po aumentarlos. Es decir que no a-
rrojs dudas con respecto a los valores significatives. Con re
ferancia a los no significatives debe tenerse en cuenta su po
sible incidencia sobre el perfodo G56-6B, mientras oue &l wva-
loer de los coeficientes nos da mds conflianza en los resultados
“del segundo periodo considerado. Merece ponerse de manifiesto

el hecho de que el test mo registra la direccidn de los "feed



backs" gque ie producen dentro del perifodo. Los test de Durbin
Watson arrojaron valores cercancs a dos, de acuerdo & lo espe
rado debide &1 previe flltrado de la serie, pero la autocorre
lacién teampoco fue un problema cuando se trabajé con variacio
nes porcentuales.

;

Les resultados obtenidos son coincliden-
tes con los obtenldos por FERNANDEZ, R. (1979) quien realiza
el estudic de la relaclibn de céusalidad gque nosotros analizae-
mes con otro procedimiento econométrico, pere sin embargo nues
tros resultados son los opuestos a los encentrados por el pro
pic SIMS (1972) para Estados Unidos, mientras que los cbteni-
dos en los trabajos citades cwando se intentd aplicar el test
& los datos ingleses no fueron de ninguna manera concduyentes.
Sin embargo, SARGENT vy ﬂhLLnCE (1973} obtuvieron resultados -
que favurgl;.{lt‘n 18 tesis de dinero pasivo en periodos de hiper-
inflacidn en varios paises. Wale la pena destacar la importan
cla del test de causalidad splicado para la discusidn de otros
fendmenos, coma es &l case del trabajo de MEHRA (1977) que es
tudia la relaclén entre salarics y precios al consumider en -

Estados Unidos.

IV.-Conelusiones

La relacién de dinero y precios es dife
rente en nuestro pals que en economias con menores Lasas de -

inflacién. Mientras que en el resto del munde y en los paises

-
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industrlalizades en particular, existe wn prolongado lapso de
tlempo entre los cambios en il ¥ it’ que llega hasta los dos
o iﬁn tres ahos SELDEN {1975), en nuestro pais no existen e-

fectos significativos mis alld del afo.

Con respecto a la relaclibén de causali-
dad entre dineros y precicos, en Argentina, los estudios rea-
lizados favorecen la hipdtesis de que la relacidn de causall-
dad cnr}e de preclos a dinero,'es decir en forma inversa a la
sugerfida por la teoria cwantitativa, y aparentemente se ha i-
do haciendo esta relacidén mds nitida al correr el tiempo v al
acelerarse el procese iLflacinnarfg.

La sitvacién de otros paises es.diferen
te, en el casp de Estados Unidos por ejemplo, tuve una %itua-
cién distinta do la del resto del munda, 2l tener la posibili
dad de actwar sobre la creacién de reservas internacionales -
luego de les acuerdeos de Bretton Woods. Fso explicarfa, segin
PUTHAN y WILFORE (1978), la.diferencia existente entre los re
sultados de SIHS ¥y .11:5. obtenidos para otros paises. Las con-
clusicones tedricas de QLrvEﬂﬁ {1968} plantean la existencia =
de interacciones en ambos sentidos en la r:a1idad,.quz son -
confirmadas por los resultados generalmente encontrados, espe

clalmente por los hallados en la época en que fue escrito el

trabajo citado.
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§in embargo, es poco lo oue podemos a-
firmar en funcitén de los resultados obtenidos respecto al di-
sefio de politicas de establilizacidn: ¢i el comportamiento ob-
servado tuvo cierta Ciflct;;TitiCi en el pasade, nada nos per
mite observar que tenga que volver a repetirse con la misma
secuencia cavsal en el future. Tampoco se ha demostrade nada
con respecto @ lo que hublera svcedide en casc de no ser rati

ficada la inflacidn por la autoridad monetaria.

La accidén directa sobre los precics, da
do su caréctﬁr supuestamente exdgenc, ya sea mediante la fiji
cién del tipo de cambio o la tasa de interés, el congelamien-
to de precios o salaries, o de las tarifas de servicios pObl]
cos ha conducido a apartar el juego de precics de sus valores
de equilibric, generdndose consiguientemente mayores tensic=
nes inflacionarias, como lo prevee la escuela titr;tlural. da
das las presiones de los grupes afectados para velver a la si

tuacidn anterior. i

De 1o expuesto no puede concluirse gue
deben descartarse las polTticas monetarias activas en la lu-
cha contra la Inflacién, dada la limitacién del arsenal de -
gue disponemos, perc tener en cuenta estas conclusiones al di

sehar la polftica monetaria puede resultar conveniknte.
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Tabla |: Relarifin entre las tasas de crecimionto de M, ¥ precios al por mayor.
Datos semestrales. Fuente: =laborado en base a datos del BCRA,
Estimacién Ptl- I'EHL:I par HCO
b | Pertodo g Coef icientes e 5 = P
canst. | M, By Wiz Miaa T o, f
1 1-56 a1 11-B0 50 6.6B2 1,030 | 0.Ba8 -0.920 0.231 -p, 306 | -4.537 |0.B10 18,166 | 30,54 1.473
(1.08) | (6.32) | (.75}, | (-4.73) | (1.82) | (=100} | (-0.70)
o 1=56 al |1=B0 50| 9.526 0.927 | 0.95% =1.015 0,222 0.903 18,010 | 45.72 1, 3667
) {.16) | (6.62) | {5.85) | (-6.10) (1.53)
| 1-56 a1 1-£8 25 | 14,33 0.582 | 1.323 | -0.943 | -0.4%8 | -0.596 ( 2.812 |0.662 10.851 | 5.86 | 1.472
(v,77) | (1.57) | (3.50) | (=2.043) | (=1.45) | {-1.87) (.36}
W | 1-56 a1 1-68 5 1.7k | p.s16 | 1,200 -0.899 | =-0.658 . 591 11.388 | 7.22. | 1,18
(1.16) | (1.56) | (3.96) | (-2.95) | (-2.13)
15 | 11-68 g1 11-Bo| 25| 3B.768 | 1.122| o0.819 | -0.867 0.334 | -1.168 [ -12.216 | 0.B30 13.357 | 1463 | 1.h67
: (1.09] | (6.85) | (3.15) | (-3.22) | (1.0} [{-1.00} | (-1.08)
& | ro-68 a1 10-BO| 25(-0.789 | 0.355| 0.918 | -1.083 0,305 0.810 73,408 | 21,33 | 1.3
< | (=.08) | {8.76) | {8.03) | (-b.52) (1,51}
* | 150 ot 11-65 | 32| 2,13 | 130 | 067 | 073 | -0.m 0.53 1.17
{6.19] (o.30) (0. 30) (0.3

Notas: Las estimaciones 1 a 6 inclusive son propias.
it L
valores emtre paréntesis corresponden a las desv

a los valores de t.

(0.33)

D, &5 una varfable flcticla para captar la estaclonalidad,

La ecuacidn N*7 fue tomada de DI AT ALEJAKDRO (1975). En esta Gitima los
laclones standard de los parSmetros. En los otros caios corresponden
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Tabla I11: Relacién gntre tasas de crecimiento y preclos al por mayor.
Datos semestrales. Fuente: elaborado en base a datos del BCRA.
Estimacidn de Ht-r{Pt} por MLCO
u* | Periode Obis. ; Coeficientes Kl a F o
coist. Pt ?L-I Pt-z P't_3 .T II_
1 1-56 a1 11=B0 | 50 {-10.03& | 0.3k | D.144 | 0.080) -0.018 0.558 12.570 | o.82h 12.004 | 31.60 | 2.362
(-2.55) |{5.84) | (212} |(ram)| (-33) | (2.82) | (3.200 1
2 1-56 al 11-B0 50 | -0.676 | D.398 | 0.161 | 0.13k 13.913 | 0.762 13.651 | 36.03 1.893
) (=.18) | (6.13) |(2.09) |(z.08) {3.25)
4 | 1-56 al 1-68 25 | =1.7%8 | 0244 |-0.547 | 0.122] 0.0%0 0,348 B.741 | 0.497 609 | 2.96 | 2.058
(=0.63) | (z.64) |(-.53) [(1.200] (.55) {1.95) {3.06)
& 1-56 al 1-&8 25 7.998 | 0.116 | 0.691 [-D.021] 0.126 0.137 7.572 0.79 2.007
{2.67) jtv.ao) | (.61) [(-.19)} (1.20)
5 11=68 atl t1=Bo | 25 [-4b.139 | o.347 | 0.138 | 0.079|(-0.103) 1. 440 18.689 | o.828 15.106 | 1h. 45 2.576
(=z2:27) | (67} | (r.us) | C.E3)) (-1.19) {2.586) (2.52)
& i1-68 al 11-B0 | 25 2.676 | 0.395 | 0.163 | 0,101 17.968 | 0.766 16.720 | 16.37 1.135
(.39) |(b.&1) | {1.56) [(1.15) {2.30)
7| 156 a0 (1-80 | 50| 11.054 | 0.34k | 0.126 | 0.086] 0.016 0.640 1045 | w160
Moras: * Se aplicd la transformacidn de KOVEEK,
Los valores emtre paréntesis corresponden a los valores del estadTstico t.
e -
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Tabla II1: Relaci&n entre las tasas de crecimiento de los preclos al por mayor ¥y
de H1.
Patos trimestrales, Fuente: elaborados e&n base & dates del BCRA.
Estimacidn PI-F[H!:I por HCO.
Conficientes z
N"| Perfoda Obs " a F o oW
const, Ht "t‘l Hl;-! Hr-] H:-[l. I}'I nz -ﬁj T
1 1=56/11-£8 co| b.26 | 0.2k 1.17 .76 | -0.62 ]-D-El -5.88 =5.30 | 7.60 | =0.%% |0.51 | W70 6.6B | 1.63
(1.49) [(o.B&) [(3.98) | {2.42) |(-2.08) [(-1.79) |(-2.00) | (-1.67) |(2.54) [(-2.22)
2 1=B6/11=E8 g0 t1.05 | @.51 0.62 0.38 0.07 | -0.63 D.32 | b1 | 7.55 | 1.68
_ (0.37) [(2.03) [(Z.34) | (1.89) | (0.32) [(-2.46) .
3| ti-gtziv-so| so| boo7 {138 | 000 | 0.21 | 0.36 [-0.77 | €.53 | -0.78 | h.bk | -0.19 |0.65 | B34 | 1h.66 |2.24
(0.28) {(5.61) [(o.01) | (0.76) ) {1.34) [{-2.96) ( (v.30) ((-0.15) |(0.B7) {-0.38)
4 11=68f1y=80] 50f =.41 | 1.18. [ 0.08 0.27 0.49 | -0.98 0.62 |16.26 ) 16,65 | 2.1
{=.11) |(5.56} [€0.50) | (v.3:1)| (2.33] |(-k.5R)
s | 11i-6871v-80 -1.75 (0.1 | 0.51 | -0.08 ' 0.83 |17 | 17,46 |2.13
(-.40] 1(3.27) |(3.07) ( {-.35)
Mots: D, D, y O, son variables flcticlas pars captar la estacionslidad.




Tabla |¥: Relacifn entre los tasas de crecimiento de M1 y de los precios al por
mavor.

Dates erimestrales. Fuente: slabprades en base a datos del BLRA,

Estimacion de HL-rfbrj sor HCO.

Conficientes RE £ a oW

N*| Perfodo . |Obs

89

. [ E 3 w [
const. | P, 'Pt-1 | -3 g=13 [ t=k | 1

ra
ok

1| v1-seri-e8" | 50l
2| ii-sgsiv-go"| so

3 11 =8N v-B0 | 50

Kotat * Se apllchd la
i = 10.60 +
Bt = 0,32 F

H = 1h.10 +
R =0.77 F

| | |
1.89 | 0.16- | 0.2 | -D.08 6.47 o.41 | =1.52 | -1.8b |-3.35| 0.07 | 0.6& || 7.75 | 1.56 | 2.03
(1035) [tzizef [tioeo)|t-1io0b | (s3] (1,570 {{-1.700 |{-2.08) |(-3.57) |11.52) i
-12.34 | 030 .17 - a.oh | =0.07 | o.07 | -9 | 2.36 | -7.05. | 0.27 083 :22.#1 7.1 | 2.51
(-2.08) [(4.97) [(2.95}] (0691 | (1.2mh| (1.11){t-5.370 ] (5.30) |(-.18) [(3.14) !
6.75 .20 0,29 0.08 0.04 | -0.01 p.50 | B.91 |11.7h | 2.73

a
(z.69) [(3.i2} [{3.0b4}| {(0.B6) to.azhit-n.nﬂﬁl
i

transformacifn de KOYCK y 58 obtuvo
0.01 M, +0.32°P,
- 10.90 o = 13.32 T = 1-56/11-648

o.1h M, +0.33 P,

- 24,63 o= B.00 T = 111-EB1V=BD
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Tabla ¥: Relacidn entre tasas de crecimiento de dinero y preclos. Diversos palses.
Estimacién por MCO de la ecuvacidn (1),

Patos anvales. Fuante: =laborado en base & datos de)l Internsational Finan-

cial Statlstics (FHI)., (al). o

Coeficlantes e
Fais Obs. Periode constante| M Hr-_'l__ M.z H't-!- = : i
Munde* E 27 53-79 | -2.48 | -0.01 | D.34 | 0.53 | 0.6 | 1.78 | o.82 | D.72
_ (=2.61) [(-0.04) | {1 b0} |dz.21)] (.89)
Palsas: induserlales 7 §3-79 -1.02 =0.31 0.24 0.59 | 0.59 1.54 0.78 1.60
(=1.71)  |(-2.7u} | {2.08) |(v.94) ] {s.02)
Italla 27 53-74 -5.11 p.a7 | 0.3z | 0.2 | 0.48 | 3.39 | 048 | B9
- (=2.13) | (0.42}| (1.89) |{o.700 | (2.74) :
= PR 27 53-75, 4,43 0.7 | 0.63 | o.82 | o.80 8.23 0.83 |.1.09
) (6.54) {4.08) | {2.95) [(3.94)| (3.83)
B 2 2k 53-79 16.27 0.303 | 0.287 | o.141| 0,108 | 5.B0 0.59 1.97
(r.o6) | {z.03) | {2.31) |{1.18) [{-0.79)
Argentina’ 24 57-80 -1.07 1,48 | -0.15 | 0.12 | -0.32 | hO.73 0.8 M
{-0.08) | (7.88) [{-0.73) [ (.60) |(-1.B0)

MWotas: * Agregado de todos los pafses que integran el FMl. Se tomaron valores de M, y de Preclos al por mayor, ambos en
varlaclones porcentusles. Los valores de t aparecen entre paréntes(s.
1 La estimacién para A como varlable dependiente arrojd este resultado:
B = 7.37 + 0.41 Pti ShPL S DTER 09 P
(1.34) (6.79) © (4.56) (-1.16) (3.7}
82 = 0,93 @ = 19.16 OW=2.13 Obs.: 24 T = 1957/80 (les valores de t entra parfntesis)
{a) 5e Intentd estimar la ecuscidn (1) Leilizande a P como explicativa de M, ¥ se obtuw leren los sigulentes resul=-
- bados
Para todas los pafses adheridos al FMi
Ht = 2.29 + 0. P‘t + 0.19 Pt'1 + .20 P1_2
(3.55) (0.04) {1.04) [1.04)
R=0.19 OW = 1.86 o=1.92 Obs.: 26 T = 195379
Para todos los palses Industriales
= 2.76 - 0,26 P +0.3P ,+0.22P

(5.33)0-1.36) ° {1.53} TR s
A= 0,27 OWm= 1,73 091,560 Obs,: 26 T = 1953/ 7% (los valores de t aparecen antre paréntesis)



Tabla ¥i: Test de Sims

Regresifn de los logariteos naturales de H, y Preclos al consumidor.

0L

e

1
RegresiGn NH™: | Variable de- Variable inde- | Perioda F Rz Error Standard | Observa=
| pendiente | pendiente | de Estimac|dn clones
| .
= TS | HEFS D) LRSS
[ [
1 I F | 5 tegs pasados | 1-56/11-68 | 12.55 | 0.738h 0.038 50
- | P | 3 lags futuros I-56/11-68 | 12.30 0,58 | 0.05 Lt}
| | 5 lags pasados | |
3 | -H ! 5 lags paszados I=56/11=68 | &.92 0.57 | 0.0k &0
& H lags, Futuros 1-ckf11=68 | 10,03 | 0.55 | 0.063 -
% lags pasados | | |
5 ’ B £ lags pasados | 11 -68511 -BO [ 75,11 0. 9449 0.045 7
] P i 3 lags futuros 11-68/11-60 (118,91 | 0.9482 0. 046 Jl k7
5 lags pasados | i
7 r' 5 lags pasados | |1-6871v-Bo | 42.51 | 08285 0.09 | 50
B | H 3 lags futuros 11 -68/ 1 v-B0 35,38 o, BRok 0,08 &0
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Tabla ¥Will: Test de Sims.

Test=-F para los coeflicientes de los tres trimes-

tres futuros.

72

Regresiones N": Perioda Variable de= F Grados de
pendiente 1ibertad
1 1-56/11 68 P 26.68" 'Y
2 1-56/11-68 H 0.63 b4
3 111 -B8/11-B0 P 0.32 §.38
i [11-6871V-ED M 71.56" .41
Nota: ® Significativas al 1%,

[ 4]
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