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RESUMEN

Con el fin de determinar las relaciones entre precios y dinero, se evalian dos posiciones.
Por una parte la monetarista, que supone la exogeneidad del dinero. Por otra, una postura
contraria: la endogeneidad del dinero, se someten ambos planteamientos a pruebas
empiricas para México y Estados Unidos. En el primer caso, la evaluacién abarca del
primer trimestre de 1980 al dltimo de 2000. Para Estados Unidos, se cubre del primer
trimestre de 1960 al ultimo de 2000. Inicialmente se enuncian brevemente ambos
planteamientos. Mas tarde se especifica el modelo en donde los agregados monetarios y
el indice de precios implicito del producto interno bruto de ambos paises constituyen los
datos a evaluar. En el caso del monetarismo, la variable independiente son los agregados
monetarios y en la postura opuesta se invierte el sentido de causalidad. Las ecuaciones
del modelo se estiman con variables estacionarias y cointegrantes. En el caso de México,
a través de los coeficientes de elasticidad obtenidos, se valida la teoria endégena del
dinero, es decir se refuta la teoria monetarista, también denominada cuantitativa o
exoégena del dinero. En el caso de Estados Unidos, no se encuentra una respuesta
concluyente que refute o valide a la postura exégena o endégena del dinero. En anexos
se presentan las variables utilizadas, asi como las pruebas de estacionalidad, causalidad

y cointegracion.



1. INTRODUCCION

En el campo de la macroeconomia coexisten dos pensamientos opuestos con respecto al
dinero y a los precios. Por una parte, se considera que el dinero es una variable de politica
monetaria, que puede utilizarse para determinar el nivel de precios. Bajo esta perspectiva,
los precios constituyen una variable exégena, misma en la que pueden incidir las
autoridades de los bancos centrales. Este planteamiento cobra cuerpo en la teoria
cuantitativa del dinero, elemento fundamental de la escuela monetarista. Milton Friedman,
exponente de dicha escuela, sintetiza su posicién del siguiente modo:

“La inflacién continuada por largo tiempo es siempre y en todas partes un
fenomeno monetario, resultado de una expansion mds rdpida en la
cantidad de dinero que en la produccion total.”

Lo anterior implica que cuando en una economia se presenta un rapido incremento de la
cantidad de dinero que circula, por encima del nivel de produccion, se produce un
incremento de precios. Por ello, los monetaristas como Friedman argumentan que la
inflacién es invariablemente, un evento monetario atribuible a la expansién del dinero:

“La version mas rigida y sin matizaciones de la teoria cuantitativa
establece que existe una estricta proporcionalidad entre la cantidad de lo
que se considera dinero y el nivel de precios. Casi nadie se ha apegado a
esta version estricta de la teoria... En realidad, lo que tienen en comun los
defensores de la teoria cuantitativa es la creencia de que las matizaciones
de la teoria cuantitativa tienen importancia secundaria. La esencia de la
teoria son las grandes variaciones de los precios o la cantidad de dinero,
por Iozque una de las variaciones no puede producirse, de hecho, sin la
otra.”

En consecuencia las variaciones de los precios representan cambios en la cantidad de
dinero.

Por otra parte, en este trabajo se plantea una posicion contraria. Es decir, el nivel de
precios determina a la demanda monetaria. Asi, el dinero viene a constituir una variable
endégena. De lo anterior se asume que las variables monetarias estan en funcién de las
variables reales, y no dependen Unicamente de la cantidad de dinero que existe en
circulacion.

! Friedman, 1968. p. 447.
2 Friedman, 1968. p. 459.



A partir de ambos planteamientos referidos, se realiza una evaluacion econométrica sobre
la relacion que existe entre el nivel de precios y el dinero para la economia mexicana
durante el periodo comprendido entre el primer trimestre de 1980 y el cuarto trimestre del
afio 2000,% asi como para la economia norteamericana durante el lapso que abarca desde
el primer trimestre de 1960 hasta el cuarto trimestre del afio 20004

Para realizar el presente trabajo, se utilizan diversos agregados monetarios de ambos
paises, asi como el indice de precios implicito del producto interno bruto (ipiPIB).
Primeramente, se evalta la relaciéon propuesta por los monetaristas, en donde el dinero es
una variable independiente y los precios son una variable dependiente. Alternativamente,
se efectia la estimacion opuesta. Es decir, los precios constituyen la variable
independiente y el dinero, la dependiente. Se parte del principio de que estas evaluaciones
se pueden replicar para otros paises.

2. MODELO
Desde la perspectiva de la teoria cuantitativa del dinero, el nivel de precios para una
economia se expresa mediante la siguiente funcion:

ipiPIB= £(Mj) (1)

en donde ipiPIB; se refiere al indice de precios implicito del producto interno bruto y el
subindice i se refiere al pais (i=p,c), donde i=u se refiere a México e i=¢ se refiere a
Estados Unidos. Por otra parte, M; se refiere a los agregados monetarios del pais i (i=p,¢)
donde p se refiere a México y ¢ a los Estados Unidos. El subindice j (j=0,1) esta en funcién
de los agregados monetarios. En este sentido, Mo se refiere a la base monetaria, (BM para
México y Bmusa en Estados Unidos), M, a billetes y monedas en circulacion ademas de

cuenta de cheques para ambos paises y la diferencia entre M1y la base monetaria va a ser

representada por A; donde (i=0...2) para México y ¢; donde (i=0...2) en el caso de Estados

Unidos, es decir Ac=(M1 - Mo ) ¥ ¢o=(M1 - Mg) son billetes y monedas en circulacién y

cuentas de cheques, netos de la base monetaria.

? Es decir, de 1980.1 a 2000.4.
* Por ejemplo, 1960.1 a 2000.4.



Para evaluar el planteamiento contrario, se asume que los precios determinan la cantidad
de dinero, retomando asi una postura donde se propone una teoria endégena del dinero.
En consecuencia se invierte el sentido de la ecuacion previa:

M; = £ (ipiP1B;) @)

En esta ultima expresiéon se considera como variable independiente al indice de precios
implicito del producto interno bruto (ipiPIB) y como dependiente a los agregados
monetarios en cuestion.

A continuaciéon se muestran los resultados obtenidos para la economia mexicana en el
periodo 1980.1 a 2000.4 y para la norteamericana de 1960.1 a 2001.4, con base en las
ecuaciones referidas.

3. RESULTADOS

3.1 MEXICO.

3.1.1 Teoria cuantitativa

En la ecuacién 1.1, referida a la base monetaria en cuanto variable independiente, se
observa un coeficiente de elasticidad de 0.52 con respecto al indice de precios implicito del
PIB para el periodo de 1980.1 a 1981.4 y 1988.3 a 2000.4. Lo anterior se muestra en el
cuadro 1 (p. 4). La influencia que tiene la base monetaria sobre el nivel de precios es
inelastica y menor a la unidad, lo que refuta la propuesta hecha por la teoria cuantitativa, la
cual plantea que el dinero es exégeno y neutro. De acuerdo con dicha teoria, el coeficiente
debidé haber sido unitario, pues ante un incremento en la base monetaria, se deberia
alcanzar un aumento del nivel de precios en la misma proporcion.’

El periodo del primer trimestre de 1982 al segundo de 1988 ° coincide basicamente con la
etapa de ajuste y estabilizacién de la economia mexicana, el coeficiente de elasticidad de

° Dombusch hace referencia a la neutralidad del dinero, y sostiene que: “El dinero es neutral, cuando las
variaciones de su cantidad solamente alteran el nivel de precios; no cambia ninguna variable real
(produccion, el empleo y los tipos de interés)”. 1997, p. 231. La cita asume implicitamente, un coeficiente

. unitario de los precios con respecto al dinero.

Es decir, de 1982.1 a 1988.2.
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los precios con respecto a la base monetaria es inelastico y negativo (-0.62).” De acuerdo a
este resultado, un aumento en la base monetaria provoca una contraccién inelastica en el
nivel de precios, y viceversa. Es decir, durante dicho periodo, una politica monetaria
contraccionista se traduce, paradéjicamente, en aumentos en el nivel de precios, y
viceversa.

Con respecto a la ecuacion 1.2, referida a My como variable independiente, se obtiene un
coeficiente de 0.32 con respecto al indice de precios implicito del PIB, con un periodo de
rezago. Lo anterior es valido para el periodo 1980.1-1991.4 y 1993.1-2000.2. Es decir, el
coeficiente es inelastico y cercano a cero, en su mejor ajuste.

Durante el periodo comprendido entre el primer trimestre de 1992 y el cuarto del mismo
afio,® se observa una elasticidad negativa e inelastica (-0.26) de M, con respecto al nivel de
precios. Dicho de otro modo, un aumento en la oferta monetaria de 1% provoca una caida
de 0.26% en el nivel de precios, y viceversa.

En la ecuacién 1.3 referida a Ao = My - BM, esta constituida por la diferencia entre M, y la
base monetaria,® para el periodo comprendido de 1980.1 a 2000.4. Se observa un
coeficiente de elasticidad de 0.15 con respecto al indice de precios implicito del PIB, con un
trimestre de rezago, en su mejor ajuste. La influencia que tiene Ao es inelastica y cercana a

cero, lo que refuta la propuesta hecha por los teéricos monetaristas sobre la neutralidad del
dinero.

Una prueba que puede ser coadyuvante para evaluar la neutralidad del dinero, es la
causalidad de Granger. Esta prueba concluye que la base monetaria y My no causan al
indice de precios del producto interno bruto (ipiPIB). Sin embargo esta misma prueba
plantea que el ipiPIB si causa a la base monetaria y a My (véase anexo 2, p. 19).

" “Para México, la crisis de 1982 fue la mas aguda desde la Gran Depresion de 1929. Desequilibrios
fundamentales en las finanzas publicas y en la cuenta corriente, combinados con la suspension de los flujos
de ahorro externo, al igual que el deterioro en los términos de intercambio y la devaluacién, marcaron el
comienzo de un periodo de elevada inflacion y estancamiento econémico. Como respuesta a la crisis, el
gobiemo del Presidente De la Madrid, estableci6 en 1983 el Programa Inmediato de Reordenacion
Econdémica (PIRE). La idea era corregir las finanzas publicas y sentar las bases para una recuperacion mas
sana a largo plazo (Aspe. 1993. p. 22).”

® Por ejemplo, 1992.1 a 1992.4.



Analizando en su conjunto las ecuaciones anteriores (1.1, 1.2 y 1.3), se pone en entredicho
la naturaleza exégena del dinero para México, en el periodo comprendido dentro del primer
trimestre de 1980 y el cuarto trimestre de 2000, y por tanto la capacidad para efectuar una
politica econodmica efectiva de control de precios a través de la base monetaria. Lo anterior,
incluye a My y Ao debido al cuestionable efecto que puedan tener cada uno de estos
agregados sobre el nivel de precios.'®

3.1.2 Endogeneidad del dinero

En la ecuacién 1.1 bis se plantea una posicion endégena del dinero. En dicha expresion, la
variable dependiente es la base monetaria y la independiente es el indice de precios
implicito del PIB. El coeficiente obtenido es 1.08. Este resultado confirma su elasticidad
basicamente unitaria. Aqui a la base monetaria la determina el nivel de precios con un
periodo de rezago, en su mejor ajuste.

En la ecuacién 1.2 bis," plantea que M; es funcion del nivel de precios prevaleciente con
tres trimestres de rezago, para el periodo de 1980.1 a 1991.3 y 1993.1 a 2000.4," se
obtiene un coeficiente de 0.96. Por ello, se puede afirmar que el comportamiento de M,
obedece al nivel de precios, con un grado considerable de autonomia. Se verifica Ia
endogeneidad del dinero, debido al coeficiente elastico y cercano a la unidad.

En la ecuacion 1.3 bis, donde el indice de precios implicito del producto interno bruto
(ipiPIB) se considera como variable independiente con tres periodos de rezago, se observa
un coeficiente de elasticidad de 0.88 con respecto a Ao (Ao =Ms-Base monetaria). La
influencia del ipiPiB se confirma como practicamente elastica y cercana a la unidad.

® Véase anexo 1, p. 14 .

'° Vease cuadro 1, p. 4.

" Véase cuadro 1, p. 4.

*2 “Para el (itimo trimestre de 1991 y el afio de 1992, se habia concretado ya el ajuste patrimonial del Estado
y se obtuvo mediante la diferencia de los fiujos de ingresos y gastos con y sin desincorporacion de las
empresas paraestatales. Asi la desincorporacion de empresas representé como proporcién del PiB el 3.5y
el 3% respectivamente (Aspe.1993. p. 89).”



Analizando estas tres Gltimas ecuaciones (1.1 bis, 1.2 bis y 1.3 bis) se concluye que son los
precios los que determinan la cantidad de dinero en el caso de México. Con lo anterior se
verifica la teoria endégena del dinero para este pais.

3.2 ESTADOS UNIDOS

3.2.1 Teoria cuantitativa

La ecuacion 2.1, se refiere al indice de precios implicito del producto interno bruto (ipiGDP)
de Estados Unidos como variable dependiente. Aqui se observa un coeficiente de
elasticidad de 0.75 con respecto a la base monetaria para el periodo comprendido de
1960.1 a 1982.3 y 1984.1 a 2000.4 (véase cuadro 2, p. 8). La influencia que tiene la base
monetaria sobre el nivel de precios es inelastica y menor a la unidad. Este resultado refuta
la hipétesis en la cual se plantea la neutralidad y la naturaleza exdgena del dinero, pues de
acuerdo a la teoria cuantitativa dicho coeficiente debi6 haber sido unitario.

Durante el periodo comprendido entre el cuarto trimestre de 1982 y el cuarto trimestre de
1983, se observa una elasticidad negativa e inelastica (-0.47) de la base monetaria con
respecto al nivel de precios. Dicho de otro modo, un aumento en la base monetaria de 1%
provocara una caida de 0.47%, en el nivel de precios, y viceversa.™

Con respecto a la ecuacion 2.2, referida a My como variable independiente, se obtiene un
coeficiente de elasticidad de 0.56 con respecto al indice de precios implicito del producto
interno bruto (ipiGDP). Lo anterior es valido para el periodo 1960.1 a 1979.4 y 19824 a
2000.4. Es decir, el coeficiente es inelastico, lo cual refuta el planteamiento de la teoria
ex6gena del dinero.

Del primer trimestre de 1980 al tercero de 1982," el coeficiente de elasticidad de los
precios con respecto al agregado monetario M, es inelastico y negativo (-0.38). De acuerdo
a este resuitado, un aumento en la oferta monetaria provocara una contraccion inelastica
en el nivel de precios, y viceversa.

'> Por ejemplo, 1982.4 a 1983 4.
" “Durante la administracion de Ronald Reagan (1981-1984), se gener6 un considerable gasto publico que
rapidamente se tradujo en fuertes déficits ptiblicos, afectando finaimente a la balanza en cuenta corriente.”
s (Krugman, 1994. p. 485)
Es decir, 1980.1 a 1982.3.
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En la ecuacién 2.3 referida por oo, la diferencia de M y la base monetaria (po = M1-Bmusa)
en cuanto variable dependiente, se observa un coeficiente de elasticidad de 0.41 con
respecto al indice de precios implicito del producto domestico bruto, con un trimestre de
rezago. Lo anterior es valido para el periodo comprendido entre 1960.1 a 1979.2y 1980.1 a
2000.4. Es decir, el coeficiente es inelastico y cercano a cero, en su mejor ajuste. Por lo
tanto, se rechaza el planteamiento de la neutralidad del dinero.

Durante el lapso comprendido entre el tercer trimestre de 1979 y el segundo de 1980, se
observa un coeficiente de elasticidad negativo e inelastico de (-0.32) de ¢o con respecto al

ipiGDP, lo cual significa, que ante un incremento monetario de 1%, descendera en 0.32%,
del nivel de precios, y viceversa.

Analizando las ecuaciones (2.1, 2.2 y 2.3) correspondientes a Estados Unidos, que evalian
la exogeneidad del dinero. Este no es neutro entonces se pone en tela de juicio su
naturaleza exégena. El postulado monetarista no se cumple, puesto que los coeficientes de
elasticidad son sistematica y manifiestamente inelasticos.

3.2.2 Posicion Endégena

En la ecuacion 2.1 bis se plantea la endogeneidad del dinero. En esta expresion, la variable
dependiente es la base monetaria y la independiente es el indice de precios implicito del
producto interno bruto (ipiGDP). Aqui se obtuvo un coeficiente de 0.68. Lo anterior es valido
para el periodo comprendido de 1960.1 a 1979.3 y 1980.2 a 2000.4, concluyéndose que los
precios no determinan a la base monetaria de manera proporcional.

Durante el periodo comprendido entre el cuarto trimestre de 1979 y el primero de 1980,"

se obtuvo una elasticidad negativa e inelastica de (-0.52) del nivel de precios con respecto
a la base monetaria.'®

' Es decir, 1979.3 a 1980.2.

7 Por ejemplo, 1979.4 a 1980.1.

'8 “{ a politica neoliberal del Presidente Reagan comenzd en 1982 a dar sus frutos. La recaudacion del
impuesto sobre la renta en un 25% vy el programa de rearme, que provoco una masiva inyeccion de dinero
publico en la economia, promovieron desde finales de 1982 un cambio en ia coyuntura. Un crecimiento

negativo (-9%) en 1981 y 1982, se logré un crecimiento de 3.7% en 1983 (Vazquez de Prada. 1992, p.
329).”



La ecuacion 2.2 bis, refiere al agregado monetario M1 como variable dependiente y el
ipiGDP como independiente, para el periodo comprendido entre 1960.1 a 1979.2y 1980.2 a
2000.4, se obtuvo un coeficiente de 0.84, cercano a la unidad.

Del tercer trimestre de 1979 al tercero de 1980, el coeficiente de elasticidad de M, con
respecto al nivel de precios es negativo e inelastico (-0.78). De acuerdo a este resultado,
un aumento del nivel de precios en 1% provoca una disminucién de My en 0.78%, y
viceversa.

En la ecuacion 2.3 bis, la variable dependiente es ¢ (po =M1-Bmusa) y la independiente es
el indice de precios implicito del producto interno bruto. El coeficiente obtenido es inelastico
(0.72).

En el periodo comprendido del cuarto trimestre de 1979 al cuarto trimestre de 1980. se
obtiene un coeficiente negativo (-0.68). Este resultado indica que ante un incremento en

1% en el nivel de precios se produce una disminucién de pgen 0.68%.

Al analizar la prueba de causalidad de Granger para Estados Unidos, se presenta una
Unica relaciéon de causalidad de los precios con respecto a la base monetaria. En lo que
respecta al agregado monetario My y ¢o, no existe ninguna relacién de causalidad en el

sentido de Granger con respecto a los precios (véase anexo 2, p. 17).

Al evaluar la teoria endégena del dinero (ecuaciones 2.1 bis, 2.2 bis y 2.3 bis) se obtienen,
en general coeficientes menos inelasticos que con la teoria cuantitativa. Estos fluctian
entre 0.68 para la base monetaria, 0.72 en ¢o y 0.84 para My, en tanto variables

independientes. En consecuencia los resultados son no concluyentes para verificar o
refutar a la teorfa cuantitativa o la postura endégena del dinero.
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4. CONCLUSIONES

Se confirma la postura endoégena del dinero en México, pues la elasticidad de los
coeficientes del dinero (base monetaria, My y Ms-base monetaria) se observan basicamente
positivos y unitarios (1.08, 0.96 y 0.88, respectivamente), con respecto a la inflacién (indice
de precios implicitos del PIB) con rezagos que van de uno a tres periodos. Incluso en el
periodo que abarca de 1991.4 a 1992 4, la elasticidad de M4 con respecto a la inflacion se
eleva a 8.81.

Se rechaza la teoria cuantitativa del dinero en México, ya que los coeficientes de la
inflacién son inelasticos y positivos (0.52, 0.32 y 0.15, respectivamente) con respecto al
dinero (base monetaria, M1 y Ms-base monetaria) con un periodo de rezago para las dos
uitimas variables mencionadas. Asimismo durante los periodos 1982.1 a 1988.2 y 1992.1 a
1992.4 son inelasticos y negativos (-0.62, -0.26 respectivamente) también para estas
variables, con lo cual la hipétesis monetarista de neutralidad del dinero queda refutada.

No es posible aceptar la teoria cuantitativa para Estados Unidos, porque los coeficientes de
la inflacién se observan inelasticos (0.75, 0.56 y 0.41), con respecto al dinero (base
monetaria, M1 y M1-base monetaria, respectivamente), con un periodo de rezago en la
ultima variable. Ademas, los coeficientes son inelasticos y negativos (-0.47, -0.38 y —0.32)
para los los periodos 1982.4 a 1983.4, 1980.1 a 1982.3 y 1979.3 a 1980.2, con respecto a
las variables referidas al dinero, se confirma asi el rechazo a la postura cuantitativa del
dinero.

En lo referente a la postura endégena del dinero en el caso de Estados Unidos, se
advierten coeficientes inelasticos (0.68, 0.84 y 0.72), del dinero (base monetaria, My y M;-
base monetaria, respectivamente), con respecto a los precios, por ello se rechaza la
hipétesis correspondiente. Inclusive, para los periodos 1979.1-1980.1, 1973.1-1980.3 y
1979.4-1980.4, la elasticidad del dinero con respecto a los precios toma valores negativos e
inelasticos (-0.52, -0.78 y —0.68), confirmandose el rechazo de la hipétesis mencionada.

El someter planteamientos econdmicos a pruebas empiricas, nos permite constatar o
desechar su pertinencia, en el propésito de utilizarlas posteriormente para entender e incidir
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de manera efectiva a través de la politica econémica. En este sentido, no se encontraron
respuestas concluyentes para la postura cuantitativa, pero tampoco para la hipétesis
endégena del dinero en Estados Unidos. Y en el caso de México se comprueba solamente
el planteamiento endégeno del dinero y esto conduce a un aspecto importante. Las
restricciones monetarias por parte de la autoridad correspondiente, tienen un efecto
sumamente reducido, debido a la inelasticidad de los coeficientes que en algunos casos
son cercanos a cero (M1 y Mi-base monetaria), en la intenciéon de contener el nivel de
precios, mas alla de los coeficientes inelasticos y negativos que en algunos periodos se
presentan. Es decir, en México el nivel de precios es el que antecede y determina a la
cantidad de dinero, en otras palabras, la propia inercia de los precios es la que establece la
liquidez de la economia.
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ANEXOS



VARIABLES UTILIZADAS

Base monetaria

indice de precios implicito del PIB
Billetes y monedas en poder del publico
mas cuentas de cheques en moneda
nacional y extranjera

M; més instrumentos bancarios con plazo
de hasta un afio

M. maés instrumentos no bancarios de
plazo menor a un afio (valores
gubernamentales)

M, M: mas instrumentos de plazo mayor a un
afo y los fondos del SAR

o M, - BM

A Mz- My

M:- M
Az 3- M2

Ms - M3
A2

ESTADOS UNIDOS

Bmusa Base monetaria

ipiGDP indice de precios implicito del producto
interno bruto

M, Billetes y monedas en circulacion mas
cuenta de cheques

o M, - Base monetaria

M:- My

M- My

'8 4. Banco de México. Carpeta electrénica. 2001. http:/www.banxico.org.mx/einfoFinanciera/frDisplayDefault. htmi
2. Instituto Nacional de Estadistica Geografia e Informética. 2000. hitp//dgcnesyp.inegi.gob.mx/bie. html-ssi

3. USA. Reserva Federal. Indicadores Econémicos. hitp/Awww.frbsf. org/system/fedsystem/monpol/tofc. htmi
4. International Financial Statistics (varios nimeros, 1960.01 — 2000.12)



intercepto -4.20 Valor Critico al 1%*°

tendencia e intercepto -7.47 Valor Critico al 1%

ninguno 232 Valor Critico al 5%

intercepto 520 Valor Critico al 1%
tendencia e intercepto -6.63 Valor Critico al 1%

ninguno -358 Valor Critico al 1%

intercepto 6.1 Valor Critico al 1%

tendencia e intercepto 8.20 Valor Critico al 1%
ninguno -4.76 Valor Critico al 1%

intercepto -6.48 Valor Critico al 1%
tendencia e intercepto -7.61 Valor Critico al 1%
ninguno 557 Valor Critico al 1%

intercepto 475 Valor Critico al 1%
tendencia e intercepto 5.76 Valor Critico al 1%
ninguno 3.71 Valor Critico al 1%

intercepto 473 Valor Critico al 1%
tendencia e intercepto 583 Valor Critico al 1%

ninguno 415 Valor Critico al 1%

intercepto 6.17 Valor Critico al 1%

tendencia e intercepto 057 Valor Critico al 1%
ninguno -4.81 Valor Critico al 1%

351

-407

259

351
-408

-2.59

351

-407

-259

-3.52

-4.08

-259

351

407

-259

351

-407

-259

351

-407

-259

2 Valor critico al 1%, se acepta la prueba con 99% de significancia.
Valor critico al 5%, se acepta la prueba con 95% de significancia.
Valor critico al 10%, se acepta la prueba con 90% de significancia.
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intercepto 6.12 Valor Critico ai 1% 347

tendencia e intercepto -6.22 Valor Critico al 1% -4.02

ninguno 3.77 Valor Critico al 1% 258

intercepto 312 Valor Critico al 5 % -2.88
tendencia e intercepto S14 Valor Critico al 1% -4.02
ninguno -2.09 Valor Critico al 5 % -1.94

intercepto -15.88 Valor Critico al 1% 347

tendencia e intercepto -16.00 Valor Critico al 1% 402
ninguno -1459 Valor Critico al 1% -2.58

intercepto 874 Valor Critico al 1% 347
tendencia e intercepto -10.58 Valor Critico al 1% -4.02
ninguno 5.65 Valor Critico al 1% -258

intercepto 8.29 Valor Critico al 1% 347
tendencia e intercepto -9.62 Valor Critico al 1% 402

ninguno -7.00 Valor Critico al 1% -258

intercepto -12.59 Valor Critico al 1% 347
tendencia e intercepto -12.62 Valor Critico al 1% -402

ninguno -10.69 Valor Critico al 1% -2.58




l Hipétesis nula: No. Observaciones Estadistico F Probabilidad
| d log BM No causa en el sentido de Granger a d log ipiPiB 80 1.25 0.29

| d log ipiP!B No causa en el sentido de Granger a d log BM

pétesis nula: Estadistico F  Probabilidad
l d log My No causa en el sentido de Granger d log ipiP1B 80

| d log ipiPIB No causa en el sentido de Granger d log M

| Hipotesis nuia:

| d log A, No causa en el sentido de Granger d log ipiPIB
| dlog ipi '
i

" Hlpotésns nula:

HlﬁbteSIs nula: No. Observaciones Estadistico F Probabilidad
d log 23 No causa en el sentido de Granger d log ipiPIB 80 0.66 0.52
d log ipiPIB No causa en el sentido de Granger d log 238 0.10

Hipétesis nula: No. Observaciones
d log Bmusa No causa en el sentido de Granger d log ipiGDP 161

d log ipiGDP No causa en el sentido de Granger d log Bmusa

Hipétesis nula: No. Observaciones Estadistico F Probabilidad
d log M; No causa en el sentido de Granger d log ipiGDP 161 0.60 0.55
d log ipiGDP No causa en el sentido de Granger d log M, 0.23 0.80

Hipotesis nula: No. Observaciones Estadistico F Probabilidad
d log ¢g No causa en el sentido de Granger d log ipiGDP 161
d log ipiGDP No causa en el sentido de Granger d log

Hipotesis nula: stadistico F  Probabilidad
d log ¢4 No causa en el sentido de Granger d log ipiGDP 161 0.14 0.87
ipi i 1.09 0.34

'Hlpétesfswhﬁla‘
d log ¢, No causa en el sentido de Granger d log ipiGDP
d log ipiGDP No causa en el sentido de Granger d log ¢»



Rezago del intervalo: 1a2

Razon de

Valor de e;en verosimilitud

0.33 34.47

0.02

Rezago del intervalo: 1 a2
Razén de

Valor de e;en verosimilitud

Rezago del intervalo: 1 a2
Razén de

Valor de ejen verosimilitud

CE=Ecuacion Cointegrante

Valor Critico
al 5%

12.53

3.84

CE=Ecuacién Cointegrante
Valor Critico

CE=Ecuacion Cointegrante
Valor Critico

Valor Critico Supuesto
al 1% No. de CE(s)
16.31 Ninguno **
6.51 Alo sumo 1*

Ninguno
Alo sumo 1™

Alo sumo 1™

Alo sumo 1™

Valor Critico Supuesto
al 1% No. de CE(s)
Ninguno **

A lo sumo 1™

Supuesto
No. de CE(s)
Ninguno **
A lo sumo 1**

Alo sumo 1™
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Rezago del intervalo: 122

Razén de
verosimilitud
35.92
1.72

Valor de ezen
0.35

0.02

Rezago del intervalo: 1a2

Razén de
Valor de ejen verosimilitud

0.31 32.00

Rezago del intervalo: 1a2
Razén de

Valor de ejen verosimilitud

=Ecuacién Cointegrante
Valor Critico
al 5%
1253

Supuesto
No. de CE(s)
Ninguno **
A lo sumo 1*

Valor Critico
al 1%

16.31

6.51

Ninguno **
A lo sumo 1**

Ninguno **
A lo sumo 1**

CE=Ecuacion Cointegrante

Supuesto
No. de CE(s)
Ninguno **
A lo sumo 1**

Valor Critico Valor Critico

al 5%

Ninguno **
A lo sumo 1™

A lo sumo 1**

CE=Ecuacion Cointégrante
Valor Critico
al 5%

Supuesto
No. de CE(s)
Ninguno **

Valor Critico
al 1%
16.31

6

A lo sumo 1**

Ninguno **
A o sumo 1™
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ezagode I ervao.“fa

Valor de ejen
0.26

 Rezago del intervalo: 122

Valor de e;en
0.24

=Ecuacion Cointegr: e
Valor Critico Valor Critico
verosimilitud al 5% al 1%
52.58

Razén de Valor Critico Valor Critico
verosimilitud al 5% al 1%
27.69 12.53 16.31

CE=Ecuacién Cointegrante
Razén de Valor Critico Valor Critico
verosimilitud al 5% al 1%
67.91 16.31

Supuesto
No. de CE(s)
Ninguno **

Ninguno
A lo sumo 1™

Ninguno
Alo sumo 1**

No. de CE(s)

Ninguno
A lo sumo 1™

Supuesto
No. de CE(s)
Ninguno **

Ninguno
A lo sumo 1™




Rezago del intervalo: 1 a 2 CE=Ecuacién Cointegrante
Razon de Valor Critico  Valor Critico Supuesto
Valor de e;en verosimilitud al 5% No. de CE(s)
Ninguno **
A lo sumo 1*

Ninguno **
A lo sumo 1™

Ninguno **
Alosumo 1™ |

Ninguno **
A lo sumo 1™

Ninguno **
A lo sumo 1**

Rezago del intervalo: 1 a 2 CE=Ecuacion Cointegrante
Razon de Valor Critico Valor Critico Supuesto
Valor de e;en verosimilitud al 5% al1% No. de CE(s)
0.17 38.31 12.53 16.31 Ninguno **
0.07 10.22 384 651 Alosumo 1™

Ninguno **
Alo sumo 1**

Ninguno **
Alo sumo 1™

Ninguno **
A lo sumo 1**

Ninguno **
A lo sumo 1™
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