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Resumen: El objetivo de este trabajo es describir de una manera simple el proceso
histérico de la transmisién de cambios en el stock de dinero a cambios en el nivel de
precios para Argentina. Replicando la idea basica de Lucas (1980) de andlisis gréfico
de las correlaciones y adicionando un estudio econométrico se encontré que, para el

periodo 1976-1989, si bien en el corto plazo no existe evidencia suficiente para verificar
unarelacién entre dinero y precios, si lahay en el largo plazo. Los resultados indican
gue en el corto plazo larespuesta de los precios es casi imposible de predecir y que la
correlacion entre dinero y precios aumenta a medida que se consideran mas periodosyy,
finalmente, que la precedencia va de cambios en precios a cambios en dinero.
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Introduccion

En diciembre de 2002, la base monetaria crecio aproximadamente $3,000 M. Algunos
pensaron que este incremento en la base monetaria se trasladaria répidamente en un
incremento en el nivel de precios. Lateoriamonetariay la evidencia empirica de otros
paises no se condicen con estaidea. Paralelamente, la mayoria de los economistas que
trabajan en este area estén de acuerdo con que, si bien lasrelaciones de largo plazo entre
cambios en el nivel de precios y cambios en el stock de dinero tienen una correlacion
muy alta, en el corto plazo los resultados no son concluyentes.

Lucas trat6 el tema de la relacion de largo plazo entre dinero y precios en su charla al
momento de recibir el premio Nobel citando el trabajo seminal de McCandlessy Weber
(1995) quienes muestran que, para una muestra de 188 paises, y usando M1 como
medida del dinero, cuando se considera como largo plazo a 20 afios, esta correlacion es
cas 1.

La relacién de més corto plazo es mucho menos clara y, para paises con tasas
relativamente bajas de inflacién y para periodos menores a seis meses, larelacion entre
crecimiento del stock de dinero e inflacion es muy débil. Los variados estudios sobre
demanda de dinero arrojan resultados muy disimiles, lo cual no permite establecer una
relacién clara para estas variables en el corto plazo.

El objetivo de este trabajo es describir de una manera simple el proceso historico de la
transmision de cambios en el stock de dinero a cambios en el nivel de precios para
Argentina. Para esto se utiliza laidea basica de Lucas (1980). Lucas estudio las tasas
de cambio de los precios y M1 en Estados Unidos. El mostré que cuando se grafican
estas tasas de crecimiento usando cada vez mayores promedio moviles, la relacion
cambia de muy poca correlacion entre las variables a una donde los puntos se agrupan
cercade lalineade 45° (larelacion es aproximadamente de uno a uno).

En este trabajo se extiende levemente laidea de Lucas. En primer lugar, se adicionaal
andlisis gréfico, los resultados de las regresiones simples. Mientras que las regresiones
arrojan los mismos resultados cualitativos que los gréficos, los resultados de las mismas
ayudan a cuantificar mejor la relacion entre las variables. En segundo lugar, se
comparan promedios moviles de la tasa de crecimiento del stock de dinero con
promedios moviles de cambios futuros en el nivel de precios. Esto permite examinar la
naturaleza intertemporal de la relacion entre cambios en bloque en dinero y precios.
Finalmente, se practican tests de causalidad de Granger entre los cambios en dinero y
precios. Lostest de Granger muestran si los cambios en una de las variables ayudan a
predecir cambios futuros en la otra variable.



Descripcion delasvariables

A partir de las series de cantidad de dinero, expresado como la suma del circulante més
los depositos ala vista (en millones de pesos), e Indice de Precios al Consumidor (base
1995=100) que reporta el FMI en su base de datos IFS, se calcularon las variaciones
porcentuales intermensuales para cada una de estas series. El periodo incluido para el
analisis comprende desde enero de 1976 hasta marzo de 1989, ya que los datos del
periodo anterior no muestran variacion en los precios (cuando en realidad hubo
variaciones) y, contrariamente, el periodo posterior distorsiona el andlisis debido al
proceso hiperinflacionario que se verifico entre 1989 y 1991.

El periodo considerado esta caracterizado por una inflacién relativamente altay, a su
vez, un periodo en el cua los argentinos estaban particularmente més sensibles a
cambios en el stock de dinero y precios de lo que estuvieron durante el 2002.

Aunque hubiese sido deseable usar informacion més reciente para estudiar este
fendmeno, €l periodo hasta diciembre de 2001 se caracteriz6 por una muy baja, o
incluso negativa inflacion y el periodo que siguié al cambio de régimen en enero de
2002, hasido muy corto para ser Util para estudios empiricos.

Se espera que el comportamiento fundamental del publico argentino en respuesta a
cambios en el stock de dinero no haya variado sustancialmente y que los resultados del
periodo anterior puedan ser sugestivos en cuanto alo que podria pasar en los préximos
meses. De hecho, €l promedio de inflacion mensual verificado en el periodo bajo
andlisis, resulta ser de 0.47%, cifra que se encuadra dentro de lo observado durante los
ultimos meses de 2002.

M etodologia

De esta manera, con €l objetivo de estudiar la relacion entre dinero y precios, Yy
extendiendo levemente laideade Lucas, se adicionaal andlisis gréfico, losresultados de
las regresiones simples y tests de causalidad de Granger entre los cambios en dinero y
precios.

Pararedlizar los gréficos, primero se calcularon las variaciones intermensuales del 1PC
y del stock de dinero. Con estas variaciones se armaron las medias moviles
correspondientesa 2, 4, 6 y 12 meses, ubicandose en la mitad del periodo en cada caso
(i.e. para e MA(12) se tomo6 el promedio de seis periodos para atrés y cinco para
adelante en cada momento del tiempo empezando desde junio de 1976). El gréfico que
corresponde aMA(0) es el que no computa promedios, sino las variaciones originales.

A su vez, se computo la relacion entre la variacion en la cantidad de dinero y la
variacion de los precios un periodo en el futuro y hasta seis periodos mas adelante (se
realizd este gjercicio usando 0, 1, 2, 4 y 6 leads en la variacion en precios), también
calculando, en cada caso los diferentes promedios méviles.

Consecuentemente, con la combinacion entre cantidad de meses incluidos en el
promedio mévil y cantidad deleads, serealizaron 25 gréficos de dispersion, numerados,



del 1 al 5 (distinguiendo la cantidad de leads) y dentro de cada nimero, letras para
indicar los distintos promedios méviles usados. (Ver Anexo V).

Luego, se obtuvieron los resultados de las regresiones simples correspondientes a cada
grafico. En este gjercicio se tratd de cuantificar las distintas relaciones, y ver como se
modificaban los coeficientes y R? de las regresiones, dentro de cada grupo de leads, a
medida que se incorporaban mas meses al promedio mévil. Asi, se consider6 la
variacion en el nivel de precios, en funcién de una constante y la variacion de la
cantidad de dinero en cada caso.

Por ultimo, se realizaron los tests de causalidad de Granger entre los cambios en dinero
y precios. En este caso, se tomaron los mismos pares de series incluidos en los graficos
y lasregresiones. Estostestsindican si, se puede rechazar o no la hipétesis nula de que
una variable A (y su pasado) no ayude a predecir otra variable B de una mejor manera
gue si solamente se utiliza el pasado de B, y viceversa.

Resultados

Como se puede apreciar en los distintos gréficos del Anexo V.a., si bien las variaciones
contemporaneas se reflgjan en una nube de puntos bien dispersa, a medida que los
promedios méviles incluyen més periodos, la nube de puntos se va ajustando con mayor
precision a una recta de 45 grados paralarelacion entre variacion en el stock de dinero
einflacion. Esto estaria denotando que, en el largo plazo, los cambios en la cantidad de
dinero se ven reflegjados en variaciones similares en los precios a consumidor.

En efecto, se observa que, a medida que se va del graficol.a a gréficol.e, que se
refieren a la serie de gréficos que utilizan las variaciones contemporaneas de las
variables, los puntos se concentran entorno alarectade 45°. Similarmente, en todoslos
grupos de gréficos sucede lo mismo, independientemente de los leads utilizados para el
cambio de los precios.

Por otra parte, los resultados de las regresiones confirman que, para todos los casos, a
medida que los promedios moéviles incluyen més periodos, la correlacion entre las
variables (que en este caso como son solamente dos se puede ver a través del R?) es
cada vez mayor. A su vez, los coeficientes de las regresiones son cada vez de mayor
magnitud.

Sin embargo, comparando entre modelos con distintos leads para las variaciones del
IPC (0 sea, entre la serie de graficos con distinto nimero), se observa que el modelo que
presenta mayor correlacion entre las variables (R? = 0.76), es el que considera ambas
variables contemporaneas. De esta manera, €l conjunto de modelos con las variables
contemporaneas es €l que mejor gusta en todos los casos (0 sea para todos los
promedios moviles calculados).

El gréfico siguiente sintetiza los resultados encontrados. Se graficé con el mismo color
los coeficientes y constantes de las regresiones referidas a los grupos que contenian el
mismo lead. Notese que las lineas més bajas correspondientes a las constantes son las
relativas a las més altas correspondientes a los coeficientes, asi sucesivamente, hasta
llegar a los resultados de las regresiones con 6 leads, es decir aquellas donde se



relacionan los cambios en el nivel de precios con los cambios en el dinero seis periodos
en el futuro, que se ubican en el centro del grafico. Esto es asi porque, como se
menciond anteriormente, las regresiones de los cambios contemporaneos son las que
arrojan mejores resultados, de manera que en la constante se concentra menos
informacién.

Datos de las regresiones de cambios en los precios
y cambios en dinero

Valores

—

0 2 4 6 8 10 12 14

Meses del promedio mévil

== constante == coef del dinero =>=const (+2) == coef (+2) == const (+4)
== coef (+4) =>&= const (+6) == coef (+6) coef (+1) const (+1)

Por ultimo, se realizaron los tests de causalidad de Granger entre los cambios en dinero
y precios. En este caso, se tomaron los mismos pares de series incluidos en los graficos
y las regresiones. Considerando un nivel de confianza de 95%, se puede rechazar la
hipétesis nulade que los cambios en precios no ayudan a predecir los cambios en dinero
de unamejor manera que si solamente se utilizalos cambios pasados en el dinero. Por €l
contrario, se rechazala hip6tesis nula de que las variaciones en la cantidad de dinero no
causan en el sentido de Granger alas variaciones en el nivel de precios. Serepitio este
procedimiento con 2, 4, 6 y 12 rezagos, manteniéndose los resultados.

Con respecto a los resultados de los test de causalidad a la Granger, mostrados en la
tabladel Anexo I, esinteresante mencionar gue los mismos resultan ser contrarios alo
gue se esperaba a priori, ya que en teoria se espera que las variaciones en la cantidad de
dinero se traduzcan en variaciones en los precios. Sin embargo, con los datos
disponibles para el periodo bajo andlisis, se encontrd que son las variaciones en precios
las que causan (en sentido de Granger) a las variaciones en la cantidad de dinero, y no
viceversa.

La explicacion a este resultado, contrario alo esperado por la teoria econémica, puede
deberse a que, en este periodo, las autoridades monetarias respondian principalmente a
las autoridades fiscales, de manera que, si se producia un aumento en los precios, y
consecuentemente, por ejemplo, se ajustaban los salarios del sector publico de manera



similar, se requeria de una mayor emision para hacer frente a este mayor gasto. Esto
podria derivar en una dinamica donde efectivamente los cambios en la cantidad de
dinero estan causados por cambios en los precios.

Evidencia para otros paises

Batini y Nelson (2002) presentan evidencia para Estados Unidos e Inglaterra sobre la
relacién entre los cambios en el stock de dinero y la inflacién (usando tasas
decrecimiento del dinero en seisy doce mesesy tasas de inflacidn).

Para Estados Unidos, los cambios en la cantidad de dinero producen inflacion entre 12 y
31 meses después (usando datos entre 1953 y 1979). La relacion mas larga y débil
(estadisticamente) ya que a partir de 1980 €l efecto llega a 49 meses. Paralnglaterra, los
en el stock de dinero provocan inflacion 6 meses después para el periodo comprendido
entre 1953 y 1979 y dos afios después para el periodo 1980-2000, también se
mantienen estos resultados para el periodo 1995-2000. En todos los casos la evidencia
muestra que los promedios de seis meses y un afio en los cambios en el stock llevan a
magnitudes similares para los precios. Usando series anuales més largas (1871-2000
para EEUU y 1835-2000 para Inglaterra), los autores encuentran de uno a dos afios de
rezago para el efecto de cambios en dinero sobre inflacién.

Para Argentina, la evidencia es justamente todo lo contrario a la hallada por Batini y
Nelson. A medida que se extendié el lag en los cambios en el stock de dinero que se uso
conlosprecios, las correlaciones se empeoraron. Esto se puede apreciar graficamente en
el ANEXO V.b. y cuantitativamente en el Ejercicio n° 3 del ANEXO |l donde se
reportan los R% Los cambios en € stock de dinero con lags de dos afios muestran una
muy baja correlacion con los cambios en precios, tanto s se usan promedios moviles de
6 0 12 meses.

Un gercicio adicional

Esta seccidn esta inspirada en los resultados obtenidos a partir de los tests de Granger
segun los cuales, los cambios en precios precedian a los cambios en la cantidad de
dinero.

De esta manera, se realizé el mismo tipo de gercicio, pero estavez utilizando, en lugar
deleads, lags en las variaciones en el nivel de precios. Dados los resultados en los tests
de causalidad, es de esperar que laincorporacion de lags mejore las relaciones halladas.

Los gréficos para este nuevo subset se numeran del 6 a 9, usando 1, 2, 4y 6 lags
respectivamente (siendo los graficos 6 los correspondientesa 1 1ag, y asi sucesivamente
hasta el 10 que corresponde a6 lagsde los precios). A suvez, al igual que en la seccion
anterior, dentro de cada nimero, la division por letras indica la cantidad de meses
incluidos en los promedios moviles.



Los gréficos indican que nuevamente, los promedios moéviles de 12 meses son los que
mejor gjustan. A su vez, si se ordena por la cantidad de lags utilizados, los mejores
resultados parecieran ser los que consideran 2 lags para las variaciones en el nivel de
precios. Las regresiones confirman esta informacion, ya que los R? correspondientes a
esta estructura de informacion son los mayores para los promedios moviles de 12

meses. (Ver Anexo Il1).

Datos de las regresiones de cambios en los precios
y cambios en dinero

Valores

0 2 4 6 8 10 12 14
Meses del promedio mévil

=>=const (-1)  =#=coef (-1) ==const (-2) =l=coef (-2) ==const (-4) =l=coef (-4)
=>=const (-6) =#=coef (-6)



Revisando otrasrelaciones

Como una extension de lo realizado mas arriba, se decidid analizar las relaciones entre
las variaciones de precios y de tipo de cambio como asi también las existentes entre las
variaciones en el tipo de cambio y en el stock de dinero. Basicamente lo que se hizo fue
cambiar el par de variables analizadas utilizando la misma metodologia, es decir
incorporando leads y lags en una de las variables, asi como promedios moviles de 2, 4,
6y 12 meses.

Resultados de los gjercicios para la relacién entre tipo de cambio nominal y dinero

Al igual que en el caso base (IPC-dinero), a medida que se agregan meses a promedio
movil, se observa una mayor correlacion entre las variables. Gréficamente (ANEXO
V.c.), la nube de puntos entre variacion en el tipo de cambio y variaciones en la
cantidad de dinero va convergiendo a unarecta de 45°.

Tal como en el caso base, se procedio aincorporar leadsy lags en una de las variables,
en este caso €l tipo de cambio. La cuantificacion realizada por medio de las regresiones
indica que el mejor modelo (en términos del R?) es el que incorpora cuatro lags parala
variacion del tipo de cambio nominal considerando un promedio mévil de 12 meses.

Sin embargo, debe notarse que no existe un conjunto de modelos que sea estrictamente
superior, en términos del R?, en todos los casos. Es decir que, a medida que se
incorporan meses a promedio movil, la eleccion de los leads/lags del modelo varia, de
manera que los mejores modelos son los siguientes. para las variables sin promedio
movil, los modelos con 2 y 4 lags resultan los méas apropiados, cuando se incorporan
dos meses al promedio movil el mejor es el de 1 lag, para promedios mévilesde 4y 6
meses, |0s modelos que mejor ajustan son los que contemplan 2 lags. Finalmente, como
yamencionamos, parael caso de 12 meses en el promedio mévil, el modelo que reporta
el mayor R? es el que contempla 4 lags. En & Anexo |1l se pueden consultar los R?
obtenidos en cada gjercicio. En el caso del conjunto de modelos elegido, se observa que
el R? crece de 0.03 parael MA 0a0.63 parael MA 12.

Resultados de los gjercicios para la relacién entre preciosy tipo de cambio nominal

Nuevamente, y en linea con los resultados obtenidos en los dos casos anteriores, a
medida que se agregan meses a promedio movil, se observa una mayor correlacion
entre las variables.

Consecuentemente, el mejor modelo (con un R? 0.59) es el que resulta de introducir un
lead ala variacion del IPC, incluyendo 12 meses al promedio movil. Sin embargo, no
existe un set de modelos estrictamente superior, en términos del R% Si bien el modelo
contemporaneo es superior usando promedios méviles de 0, 2 y 4 meses, para los
promedios moéviles mas largos, el modelo que mejor gjusta es el que contempla 1 lead
en |PC, tal como se observaen el Anexo V.



Conclusiones

Con el objetivo de estudiar las relaciones entre dinero, precios y tipo de cambio, se
realizd en una primerainstancia (y siguiendo a Lucas), el andlisis grafico de larelacion
intertemporal tomando las variables de a pares. Para esto se fueron incorporando
sucesivamente meses a promedio mévil de cada serie. De esta manera, se pudo
verificar que graficamente, para el periodo 1976-1989, a medida que larelacion es de
més largo plazo, se va haciendo més fuerte. Esdecir, amedida que se incorporan meses
a los promedios moviles, las nubes de puntos se van gjustando a rectas de 45° lo cual
implica una relacién de uno a uno en el largo plazo. Esto se realizd para las variables
contemporaneas asi como también para modelos que consideran leadsy lags de alguna
de lasvariables.

En una segunda etapa, se extendié el andlisis gréfico a través de la estimacion de
regresiones simples y tests de causalidad de Granger, lo que permite cuantificar las
interrelaciones.

Si bien, los tres pares de variables considerados muestran el mismo tipo
comportamiento dindmico (es decir, con mayor correlacion de las variables en el largo
plazo), la relacion entre la variacion en la cantidad de dinero y la variacion en el nivel
de precios, que fue efectivamente la motivacién del trabajo, probo ser lamas fuerte.

En tal sentido, es necesario interpretar los resultados obtenidos con el comportamiento
histérico de los precios en Argentina con relacién acambios en el dinero. En particular,
cOmMo se espera que respondan los precios al aumento en el stock de dinero en diciembre
de 20027

Los resultados indican que en el corto plazo la respuesta de los precios es casi
imposible de predecir. Lo que suceda con los precios dependeradelo que sucedacon el
stock de dinero en el mediano plazo. Si el stock de dinero continta aumentando, los
resultados indican que esto se convertirhd en aumentos en precios en una forma
medianamente predecible entre los préximos seis meses un afio. Si, por €l contrario, €l
aumento futuro en el stock de dinero es contenido o revertido, el resultado de mediano
plazo del aumento de diciembre de 2002 en el dinero seraimperceptible.

Si el BCRA contindia acumulando reservas a costo de emitir pesos de manera de
mantener el tipo de cambio alto, en un periodo de seis meses se manifestara en el nivel
de precios. Los resultados sugieren que seria prudente tener esto en cuenta para
aquellos que tienen horizontes de politicas de mas de seis meses.
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ANEXO |

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 1976:01 1989:03

Lags: 2
Null Hypothesis: Obs F-StatisticProbability
MONEY CH does not Granger Cause |PCCH 0.14814 0.86244 No rechazo HO
IPCCH does not Granger Cause MONEY CH 18.2302 8.1E-08 Rechazo HO
Lags 4
Null Hypothesis: Obs F-StatisticProbability
MONEY CH does not Granger Cause IPCCH 0.63573 0.63782 No rechazo HO
IPCCH does not Granger Cause MONEY CH 10.7282 1.2E-07 Rechazo HO
Lags. 6
Null Hypothesis: Obs F-StatisticProbability
MONEY CH does not Granger Cause |PCCH 147645 0.19054 No rechazo HO
IPCCH does not Granger Cause MONEY CH 7.52486 5.4E-07 Rechazo HO
Lags: 12
Null Hypothesis: Obs F-StatisticProbability

MONEY CH does not Granger Cause IPCCH
IPCCH does not Granger Cause MONEY CH

1.46930 0.14493 No rechazo HO

3.89665

4 7E-05 Rechazo HO
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ANEXO I1: Relacion entre preciosy dinero

Ejercicio N° 1: Leadsen precios

OLead 1Lead 2 Leads 4 | eads 6 Leads
MAO 0.14 0.09 0.05 0.03 0.04
MA2 0.28 0.21 0.13 0.06 0.04
MA4 0.50 0.39 0.28 0.14 0.07
MAG 0.63 0.51 0.40 0.22 0.12
MA12 0.76 0.67 0.57 0.40 0.27
Ejercicio N° 2: Lagsen precios
1Lag 2L ags 4 ags 6 Lags
MAO 0.13 0.15 0.11 0.06
MA2 0.31 0.34 0.25 0.13
MA4 0.58 0.62 0.49 0.30
MAG 0.73 0.76 0.68 0.46
MA12 0.82 0.86 0.86 0.76
Ejercicio N° 3: Largo plazo
| 12Leads 18Leads 24Leads 30Leads
MAG 0.02 0.00 0.04 0.02
MA12 0.04 0.00 0.03 0.03

11



ANEXO Il1: Relacion entretipo de cambio nominal y dinero

Ejercicio N° 1: Leadsen tcn

O Lead 1 Lead 2 Leads 4 Leads 6 Leads
MAO 0.14 0.01 0.00 0.00 0.01
MA2 0.23 0.08 0.01 0.01 0.01
MA4 0.32 0.20 0.10 0.01 0.02
MAG6 0.40 0.27 0.18 0.07 0.03
MA12 0.51 0.41 0.32 0.03 0.08

Ejercicio N° 2: Lagsen tcn

1Lag 2 Lags 4L ags 6 Lags

MAO 0.00 0.03 0.03 0.02
MA2 0.09 0.11 0.09

MA4 0.33 0.34 0.26 0.19
MAG 0.46 0.51 0.45 0.32

MA12 0.58 0.61 0.59

ANEXO IV: Relacion entretipo de cambio nominal y precios

EjercicioN° 1: Leadsenipc

OLead 1Lead 2 Leads 4 Leads 6 Leads
MAO 0.25 0.14 0.11 0.20 0.05
MA?2 0.35 0.31 0.20 0.07 0.08
MA4 0.46 0.44 0.36 0.18 0.13
MAG 0.51 0.52 0.48 0.33 0.21
MA12 0.57 0.59 0.58 0.50 0.42

EjercicioN°2: Lagsenipc

1Lag_; 2Lag_gs 4Lag_gs 6Lag_gs
MAO 0.10 0.04 0.01 0.01
MA2 0.24 0.11 0.02 0.01
MA4 0.37 0.24 0.06 0.03
MAG6 0.44 0.34 0.16 0.07
MA12 0.57 0.51 0.39 0.26

Nota: Para€l caso delosANEXOSIII y IV, no existe un modelo estrictamente superior, en términos del
R?. Se observa que, a medida que se incorporan meses al promedio mévil, la eleccion de los leads/lags
del modelo varia. Por gemplo, en € caso del ANEXO IV, s bien € modelo contemporaneo es superior
usando promedios moviles de 0, 2 y 4 meses, para los promedios mdviles més largos, € modelo que
mejor gjusta es el que contempla 1 lead en |PC.
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ANEXOV .a Relacién var. Dinero — var. IPC;
Subset con 6 lags
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Relacién var. Dinero — var. IPC;
Subset con 4 lags

- Gréfico 8.b
Gréfico 8.a MA 2 (-4)
MA 0 (-4)
40%
40%
.
35% ¢
35%
.
30% 4
30% .
- *
. - M .
. 26% .
25% . . 506 .
.
. " N *
* -
. 20% 4
20% 1, e . TR *
- RS - . . " -
e o b *
15% 1 o R R 15% 7 o ¢ e .
3 A4 -
U S o 0tace,
o 0o R . . 4o, " * .
A3 . 10%
10% 3, oo ., : . 0 :.:’: RAC N
. o o e o .
LR “:"‘. Dad M ’. ;&w“
R L | . R 2 STR AR
. . 5% “:‘,0“ . 5% 1, g3 ¢ o o
o A [Fo" 00 *
.oy . RN
oy . ol .
-40% -20% 0% 20% 40% 60% 80% 100% -40% -20% 0% 20% 40% 60% 80%
Gréfico 8.c Grafico 8.d
MA 4 (-4) MA 6 (-4)
40% 40%
35% 35% -
30% . 30% - .
. . *
.
25% M A 25% | M .
- . d .
L. v, . .t
20% A . 20% o LA
Y Y LY
. " A4 0‘ o
@
o B % wo o,
15% . 15% 4
. ‘e
orEL e -
RS ealete
10% [ 3 10% ,:
.
* . W
. PRy \‘
.
3 Prop Rt :
&
-a0% -20% 0% 20% 20% 0% 0% 100% 0% 20% 0% 20% 20% 0% 0%
Gréfico 8.e
MA 12 (-4)
40%
35%
30%
25%
.
>
b4
20% R
¢
W
.
0‘:
o
15% :j{.'
o8
K
*%e s
10% 230%
s
3
so0 |4
o
-40% -20% 0% 20% 40% 60% 80% 100%

14



Relacién var. Dinero — var. IPC;

Subset con 2 lags
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Relacién var. Dinero — var. IPC;

Subset con 1 lag
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Relacién var. Dinero — var. IPC;

Subset contemporaneo
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Relacién var. Dinero — var. IPC:
Subset con 1 lead
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Relacién var. Dinero — var. IPC:

Subset con 2 leads
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Relacién var. Dinero — var. IPC;

Subset con 4 leads
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Gréfico 5.a.
MA 0 (+6)

Relacién var. Dinero — var. IPC:
Subset con 6 leads
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ANEXO V.b. Relacién var. Dinero — var. IPC:
Subset con MA de 6 meses
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Relacién var. Dinero — var. IPC:
Subset con MA de 12 meses
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ANEXO V.c.

Relacién var. TCN — var. Dinero:
Subset con 4 lags en TCN
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Relacién var. IPC — var. TCN:
Subset con 1 lead en IPC
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