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INTRODUCCION

Un interesante objeto de estudio en los dltimos afios ha
sido la relacién de los diferentes precios en el proceso infla-
cionario. En particular, se ha estudiado la forma en que los
diferentes precios varfan en relacién con la cantidad de di-
nero, y su contribuci6n relativa a la elevacién general de los
precios. Si bien todas las teorias sobre la inflacién van a
coincidir en que ésta siempre se acompafia de una expansion
monetaria, existen notables discrepancias acerca del papel
activo o pasivo de la cantidad de dinero, y de la autoridad
monetaria, en el proceso inflacionario. Los diferentes enfo-
ques se pueden agrupar en aproximaciones estructuralistas
(en donde la oferta monetaria es pasiva) y monetaristas
(donde el dinero es el factor principal). En el andlisis del fe-
némeno, los precios agrarios tienen especial importancia por
su flexibilidad. Estos aspectos tedricos se tratan en la se-
gunda seccion del articulo.

El andlisis empirico se realiza por las respuestas a las in-
novaciones en una autorregresioén de vectores (VAR). Ala
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exposicion del VAR, con sus propiedades teéricas, asi como
a los restantes métodos econométricos utilizados en el articu-
lo se dedica la tercera seccidn. Los resultados del anilisis se
presentan en el apartado siguiente. El articulo finaliza con las
principales conclusiones y sugerencias del anélisis.

LA AGRICULTURA Y LAS TEORIAS DE
LA INFLACION

Algunos trabajos plantean el andlisis en la forma de si la
inflacion es relativamente beneficiosa o perjudicial para los
agricultores. Mds ampliamente se puede plantear si los pre-
cios agricolas y no agricolas siguen proporcionalmente las
variaciones en la oferta monetaria a largo plazo (hipétesis de
neutralidad), y si el ajuste a corto plazo se realiza conforme
al equilibrio a largo plazo o con desviaciones importantes de
esta tendencia. Frankel (1986) presenta un modelo tedrico
ilustrativo de cémo la flexibilidad de los precios de los pro-
ductos agricolas hace que €stos puedan apartarse en el corto
plazo de su tendencia histérica, atin siguiendo la hipétesis de
neutralidad a largo plazo, respecto a cambios en la oferta mo-
netaria nominal. Esto es debido a que la rigidez de precios en
el resto de la economia tiene como efecto inmediato la varia-
cién de la oferta monetaria real.

Bordo (1980), siguiendo teorias clasicas, sostiene que
una expansién monetaria sube los precios agrarios en el corto
plazo, en tanto que una contraccién monetaria tiene como
primera consecuencia un desplazamiento a la baja de los pre-
cios agricolas, con ajustes mds lentos en el sector industrial.
La idea badsica es el desarrollo de la agricultura en un am-
biente competitivo, de subasta y contratos a corto plazo. Esta
idea encuentra apoyo en Bordo y Schwartz (1981), y, con un
modelo muy distinto, en Rausser et al. (1986).

Otros trabajos han planteado los efectos de variaciones
de oferta agraria en el corto plazo, y las respuestas moneta-
rias y de precios en otros sectores, como el modelo de expec-
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tativas racionales de Van Duyne (1982), con neutralidad a
largo plazo.

Una hip6tesis muy comentada es la planteada por Twee-
ten (1980), en la que la agricultura es presionada por los cos-
tes («cost-price squeeze») por alzas de los precios en los sec-
tores oligopolistas no agrarios, como consecuencia de una
expansién monetaria derivada que causa inflacién. Esta hipé-
tesis es totalmente opuesta a la planteada por Bordo.

Los dos aspectos mds interesantes desde el punto de vista
empirico respecto a las diferencias entre las distintas teorias,
son el papel activo o pasivo de la autoridad monetaria, y los
ajustes neutrales o no tanto en el corto como en el largo plazo.
Por ello, se van a exponer brevemente los enfoques moneta-
ristas y estructuralistas en la explicacion de la inflacion.

Frisch (1988, cap. 4) presenta una amplia exposicion de
las principales escuelas monetaristas actuales, caracterizadas
por entender la inflacién como algo esencialmente moneta-
rio. Si bien, las diferencias entre los autores son importantes
en algunos temas, todos parecen admitir una serie de puntos,
como son una gran estabilidad en el sector econémico pri-
vado y la compatibilidad de cualquier tasa de crecimiento de
la oferta monetaria con el equilibrio de pleno empleo, de tal
forma que una variacién en la tasa de crecimiento de la oferta
monetaria varia, en un primer momento, la tasa de creci-
miento real, pero tras el nuevo equilibrio, se anulan todos los
efectos reales quedando solamente la inflacion.

La explicacién monetarista de la inflacién estd basada en
la interpretacién que se hace de la identidad M V = P Q,
donde M es la cantidad de dinero, V es la velocidad del di-
nero, P es el nivel de precios, y Q es la cantidad comprada
por unidad de tiempo. En base a la identidad anterior, se de-
fiende que el dinero que desea mantener la gente es propor-
cional a la renta nominal. Una variacién en la oferta moneta-
ria produce los efectos sucintamente descritos anteriormente.

En el caso de que la alteracion del equilibrio proceda del
sector agrario, el razonamiento sigue lineas similares. Si por
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alguna razén real, como malas cosechas, se elevan los pre-
cios agrarios, se elevard el nivel general de precios, disminu-
yendo los niveles monetarios reales, con una reduccion en las
compras de los individuos hasta que se alcanza un nuevo
equilibrio. Si no hay respuesta pasiva de la politica moneta-
ria, en este nuevo equilibrio varian solo los precios relativos,
manteniéndose el anterior nivel general de precios.

Se suele alinear con los monetaristas a los neocldsicos de
expectativas racionales, pero éstos muestran poco interés en
el papel del dinero en la actividad econémica. Se centran casi
exclusivamente en los ciclos reales de inflacion y desempleo,
como se ve en Lucas (1987) y Plosser (1989).

En este punto, se puede resaltar que tampoco hay
acuerdo sobre los efectos del ciclo econémico en la actividad
agraria. Tweeten (1980) sefiala que el ciclo apenas tiene im-
portancia. Por el contrario, Starleaf (1982) sugiere que debe
haber, al menos, efectos a corto plazo, por ajuste de los pre-
cios agrarios al resto de la economia.

Las explicaciones estructuralistas parten de la diferencia-
cidén de los sectores en la economia, y en la existencia de fac-
tores tecnolégicos y de comportamiento que dificultan los
ajustes por el funcionamiento de los mecanismos de mercado
{(Fisch, 1983, cap. 5). Con esto, se intenta explicar la tenden-
cia inflacionaria de las economias desarrolladas. Lo usual, en
el andlisis macroeconémico, es la comparacion de un sector
industrial, que se considera «progresivo», y un sector de ser-
vicios («conservador»), sin consideracion del sector agrario.
Esto no es de extrafiar, ya que como indica Starleaf (1982, p.
858) «el sector no agrario es tan masivo que para todo propd-
sito practico es la macroeconomia». Por ser el sector agrario
el principal interés de este trabajo, son necesarias algunas
precisiones en las explicaciones estructuralistas mas corrien-
tes para tratar el sector agrario.

Bisicamente se pueden introducir factores estructurales en
la simple consideracion de dos sectores (agrario y no agrario)
caracterizados por diferente flexibilidad en el ajuste de precios
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(Hicks, 1976). De esta forma, el contraste entre el ajuste rdpido
en el sector agrario y el ajuste con mas rigidez en el sector in-
dustrial puede originar el proceso de elevacién general de pre-
cios. En Andrews y Rausser (1986) se realiza un andlisis de las
implicaciones de este enfoque, que se puede denominar «para-
digma neokeynesiano», para la politica agraria.

La razon del diferente ajuste de precios estd en la consi-
deracién de la agricultura como un sector competitivo, y de
la industria como un sector con elementos oligopolisticos en
donde los precios se fijan con un margen de ganancia sobre
los costes variables de produccién. De esta forma, subidas de
los precios agrarios, que son debidas a causas reales, tales
coma malas cosechas, pueden ser el origen de inflacion.

Pero ello es posible sélo si la oferta monetaria cede de
forma pasiva a su demanda. Esta es una caracterfstica bésica
de las explicaciones estructuralistas que permite andlisis em-
pirico (Barnett et al., 1983).

El comportamiento observado de variaciones de precios
es compatible, en principio, tanto con explicaciones estructu-
ralistas como monetaristas. Por ello, es importante estudiar
de forma empirica la dindmica de transmision de la inflacion.

Los resultados no son totalmente concluyentes: no neu-
tralidad en Brasil (Bessler, 1984), Estados Unidos (Cham-
bers, 1984; Devadoss y Mayers, 1987), y Canada (Taylor y
Spriggs, 1989); por el contrario Robertson y Orden (1990)
encuentran neutralidad a largo plazo en Nueva Zelanda.

AUTORREGRESION VECTORIAL

En los analisis macroeconométricos tradicionales se es-
pecifican modelos estructurales en los que aparecen numero-
sas restricciones a priori sobre las variables enddgenas, que
implican sobreidentificacién de ciertas ecuaciones, supuestos
sobre exogeneidad de ciertas variables, que normalmente no
se conirastan, y, asimismo, supuestos sobre expectativas.



136

Sims (1980) propone una alternativa para el trabajo econo-
métrico, sin imponer restricciones a priori en sus parimetros
estructurales, y que permite un andlisis dindmico, basada en
la autorregresion de vectores (VAR).

Un modelo VAR se expresa

It
Y()=C+ 2 AgY(ts) +u(t) (1)
s=1

Y: vector de las variables enddgenas (mx1).

C: vector de constantes (mx1).

Ag: matriz mxm de coeficientes para ¢l retardo s.
u:  vector mx1 de innovaciones o residuos.

Se supone que u(t) es un proceso de ruido blanco, y que
u(t) y u(s) no estin correlacionados si t#s. La matriz de cova-
rianzas de u se representa por X.,,.

Una vez determinadas qué variables endégenas son inte-
resantes en el modelo, hay que decidir el nimero de retardos
n. Para ello se pueden utilizar los diferentes estadisticos de
seleccién de modelos. Sims (1980) sugiere una transforma-
cion del estadistico de la razén de verosimilitudes, similar al
habitual contraste F.

(T—c) (log det 3 ,;—log det %, 5) ~¥2® 2)

T: nimero de observaciones.

c: ndmero de regresores en la ecuacion sin restricciones.
211> 2y2: matrices de covarianzas de los sistemas a compa-
rar, no restringido y restringido.

r: nuimero de coeficientes que se igualan a cero en la esti-
macion restringida.

Para la determinacion de la longitud del retardo se estiman
sucesivamente los diferentes modelos (s = 1, 2, 3...), y se rea-
liza el contraste anterior entre cada modelo autorregresivo y el
que le precede con un retardo menos. De esta forma, con la de-
terminacion del mayor retardo que proporciona un estadistico
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significativamente distinto de cero, se elige el orden de la auto-
rregresién. Las estimaciones se realizan por minimos cuadra-
dos ordinarios (MCO) ecuacién por ecuacion.

Debido al enorme niimero de coeficientes relacionados, las
estimaciones individuales son poco indicativas. Por ello, Sims
(1980) propone realizar el andlisis principalmente sobre las in-
novaciones u(t).

Para ello, basta con transformar mediante sucesivas susti-
tuciones la ecuacién autorregresiva (1), en una expresion de
medias moviles:

Y(t)=D(®) + 2 B, u(t-s) 3)
s=0

D(t) corresponde a la parte deterministica de Y(t).

Por la hipétesis de que la esperanza de error k periodos
adelante es cero, E, (u(t+k)) = 0, se tiene que el error de pre-
diccién k periodos adelante de Y(1) es

k-1

2, B, u(ts) 4)
s=0

siendo 1a matriz de covarianzas del error de prediccion

k-1
V (Y(t+k) -E, Y (1+k)) = 2 B, EU B (5)
s=0

en donde Eu es la matriz de covarianzas de las innovaciones.

La expresion anterior (5) permite descomponer la varianza
del error de prediccién en las contribuciones de los distintos
componentes del sistema. Sin embargo, si las correlaciones
contempordneas entre innovaciones son grandes, no es posible
asignar adecuadamente dichas contribuciones. Por ello, es ha-
bitual seguir la sugerencia de Sims (1980) y ortogonalizar los
residuos por medio de la factorizacién de Cholesky. Esto es, se
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encuentran dos matrices D y Z, tal que 2, =Z D Z, siendo D
una matriz diagonal y Z una matriz triangular inferior unita-
ria (Lau, 1988). El andlisis anterior sigue siendo valido. Tan
s6lo hay que tener presente la transformacién de las innova-
ciones en v(t) = Z-u(t). En particular, v(t) tiene una matriz de
covarianzas contempordneas D, que es diagonal.

Previamente, es preciso elegir una triangulacién; esto es, el
orden causal de las innovaciones contemporaneas, que, a falta
de mayores justificaciones teéricas, puede ser arbitrario, aun-
que los resultados no son invariables al orden de factorizacién.
Esto ha motivado grandes criticas al VAR; por ejemplo, Cooley
y LeRoy (1985) y Mount (1989). En la prictica los resultados
son muy similares entre diferentes ordenaciones en el caso de
que las correlaciones contempordneas entre innovaciones son
bajas. Por otro lado, Penson y Gardner (1988) sefialan que al
ser VAR un medelo de forma reducida, no permite responder a
cuestiones del tipo «qué ocurre si», y dudan acerca de 1a estabi-
lidad de la estructura. Sin embargo, Sumner (1988) sefiala las
limitaciones genéricas para dar respuesta a preguntas del tipo
«qué ocurre si», basdndose en la critica de Lucas (1976).

RESULTADOS EMPIRICOS

Los datos utilizados son los valores mensuales del indice
de precios percibidos por los agricultores, indice de precios
industriales, oferta monetaria M1, y disponibilidades liquidas
M3. Los datos proceden de Boletines mensuales de Estadis-
tica Agraria del MAPA y de Boletines Estadisticos del INE.
Para el andlisis se toman los valores logaritmicos LPA (loga-
ritmo del indice de precios percibidos por los agricultores),
LPI (logaritmo del indice de precios industriales), LM1 y
LM3 (logaritmos de la oferta de dinero). La serie de precios
industriales esta formada por el indice de precios al por ma-
yor de manufacturas hasta julio de 1979, y del indice general
de precios industriales a partir de dicho mes, por un cambio
de metodologia. Es necesario disponer de suficienies obser-
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vaciones retardadas. Por ello, se toma como periodo efectivo
de andlisis desde enero de 1967 hasta agosto de 1987.

En primer lugar, se estima para sucesivos valores de s:

(6)
S s s 12
LPA (1) = Drary LPAG-K) + Svang LPIK) + Deagy LMGK) + 2 + ()
k=1 k=1 k=1 i=1
] ] 8 12
LPL(0) = Svbyy LPAGK) + Siby, LPKt—K) + Dby LM(1-K) + 2byd; + uy(0)
k=1 k=1 k=1 i=1
] s 5 12
LM (0 = kﬁ?k LPA(t K + E,e}zk LPI(t—k) + §c3k LM(=k) + 2vc,d, + u3()
= _ Z -1

donde LM puede ser LM1 o LM3, y d; son «dummies» men-
suales.

El resultado que interesa, de momento, en cada estima-
cién es la matriz de covarianzas de los residuos con objeto de
realizar el contraste (2). En el cuadro 1 se recoge la secuencia
del estadistico en los diferentes modelos, comparando en
cada caso las estimaciones para un determinado retardo y las
estimaciones con un retardo menos. Son estimados modelos
con «dummies» estacionales en lugar de modelos con un
simple término constante, por aplicacién similar del estadis-
tico (2) (resultados no recogidos en el articulo). Para ambos
M1 y M3 se escoge una longitud de retardos de 19 meses.

Los cuadros 2 y 3 recogen un resumen de los VAR estima-
dos segtin (6) con 19 retardos. Para cada ecuacion se dan el co-
eficiente de determinacion, el estadistico Q de Ljung-Box, que
sigue una distribucién x2= los estadisticos F del contraste de
exogencidad por bloques del conjunto de retardos para cada
variable, y la suma de los coeficientes de los retardos de cada
variable con sus desviaciones tipicas como indicadores de neu-
tralidad a largo plazo. Se incluyen las correlaciones contempo-
rineas entre residuos, y una medida de volatilidad qtil con va-
riable dependiente en logaritmos, la desviacion tipica del valor
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absoluto de los residuos por cien (Maravall y Bentolila, 1986).
Todas las estimaciones se realizan con RATS.

Es conveniente precisar la terminologia seguida. Como
en Stock y Watson (1989), causalidad y neutralidad tienen un
significado estrecho. Causalidad significa que los valores re-
tardados de una variable son significativos dentro del sis-
tema; esto es, se rechaza la restriccién de igualar a cero los
coeficientes de los retardos de dichas variables en el VAR
(estadisticos F significativos). Esta es la «causalidad no es-
tructural» (no debe confundirse con explicacién no estructu-
ralista) de Granger (1969) v Sims (1972). El contraste es bas-
tante sensible a la longitud adoptada del retardo. Neutralidad
se interpreta convencionalmente como «la suma de los coefi-
cientes es igual a cero», o, lo que es lo mismo, «las innova-
ciones no tienen efecto a largo plazo». Esto no implica neu-
tralidad de la politica monetaria, pues a corto plazo los
efectos pueden ser muy importantes.

Por otro lado, la estructura del VAR no restringido asume
una relacién de equilibrio a largo plazo. De ser cointegradas
algunas de las variables, se admite un modelo de correccién
de error (Teorema de representacion de Granger; Engle y
Granger, 1987). La posibilidad de cointegracién hace que
una estimacion del VAR en primeras diferencias, y no en ni-
veles, sufra error de especificacién por sesgo de variables
omitidas. Sobre cointegracién véase, por ejemplo, Engle y
Granger (1987) y Dolado (1988). En este articulo no se estu-
dia cointegracion, que es el enfoque que adoptan Robertson y
Orden (1990), quedando para posterior investigacion.

No se va a analizar tampoco el diferente comportamiento
estacional de precios y dinero, aunque en todas las regresio-
nes algunas «dummies» resultan significativas. Hay que se-
fialar que frecuentemente una estructura autorregresiva larga
basta para recoger los efectos estacionales (Doan y Litter-
man, 1985) no siendo aqui el caso.

En el cuadro 2 se presentan los resultados del modelo de
los diversos precios y M1. M1 aparece fuertemente exégena;
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se observa no causalidad y neutralidad, tanto por los precios
industriales como agrarios. En lo referente a los precios agra-
rios, se aprecia causalidad y no neutralidad de M1 y precios
industriales, apuntando en la linea de «cost-price squeeze».
Los precios industriales sufren un pequefio efecto causal por
parte de los precios agrarios, aunque neutral a largo plazo. La
serie de precios agrarios es la mas volatil, aunque también lo
es bastante M1, siendo menos volitiles los precios industria-
les. No son demasiado altas las correlaciones contempora-
neas entre innovaciones, salvo quiza entre los precios agra-
rios y los industriales, por lo que ¢l orden de triangulacién no
debe afectar demasiado a los resultados.

En el cuadro 3 se resume el modelo LPA-LPI-LM3. LM3
aparece como exdgena. El efecto de M3 sobre los precios
agricolas aparece algo mds débil que el de M1. En este mo-
delo es importante el efecto causal, aunque neutral a largo
plazo, de los precios agricolas sobre los precios industriales,
en una interaccién compleja. Es relevante la baja volatilidad
de M3, lo que no es de extrafiar, ya que parte del periodo
considerado ha sido el objetivo monetario del Banco de Es-
pafia. Para un analisis mds especifico de las cuestiones relati-
vas a la cantidad de dinero en Espaiia, véase Mauleén (1939).

En el cuadro 4 se efectiia los andlisis de exogeneidad y
causalidad segiin las innovaciones en el modelo LPA-LPI-
LMI1. No se tienen en cuenta los efectos contemporaneos
dada su irrelevancia y falta de significado, siguiendo a Gran-
ger (1988). Los resultados son muy parecidos en las distintas
triangulaciones. Basicamente se acepta exogeneidad de la
oferta monetaria y los precios industriales (muy importante
contribucién de la varianza propia, incluso a largo plazo), y,
contrariamente, un efecto causal fuerte en el largo plazo de
dichas variables sobre los precios agrarios, aunque con pro-
longado periodo de maduracion.

En el cuadro 5 quedan reflejadas las consecuencias de
una politica monetaria activa sobre M3. M3 ¢s esencialmente
exGgena; tan sélo existe un pequefio efecto casi inmediato y
persistente (sobre todo en la triangulacién en que LPA va an-



142

tes) de los precios agrarios. A diferencia de lo visto en el
cuadro 3, en el contraste por bloques (ya se sefialé que es
bastante poco fiable), hay que admitir un efecto causal de M3
sobre los precios industriales, manteniéndose lo ya visto res-
pecto a causalidad de los precios agrarios sobre los industria-
les. Ademds se observa un efecto de M3 sobre los precios
agrarios mds bien a largo plazo, no tan fuerte como el debido
a MI. Parece claro que es el dinero més liquido el que tiene
mas influencia en el comportamiento de los precios agrarios.

El andlisis de los gréficos es especialmente indicativo. En
particular, las dindmicas relativas a M1 y M3 son muy diferen-
tes entre si. Por otro lado, las diferencias, ciertamente no exa-
geradamente grandes, en los comportamientos derivados de
choques en las innovaciones de precios agrarios pueden indi-
car algiin problema de especificacion en los distintos modelos.

Las consecuencias a largo plazo de una innovacién en los
precios agrarios parecen ser las siguientes: una recuperacién del
equilibrio en los precios agrarios, una elevacién no demasiado
grande de los precios industriales y una contraccién en M1. Por
otro lado, una innovacién en los precios industriales tiene como
consecuencias una subida a largo plazo de los precios agrarios,
una tendencia al ajuste en los propios precios industriales, pero
sin llegar a recuperar el equilibrio, cierta contraccién en M1 y
ningun efecto sobre M3. Un choque en M1 no es apenas sen-
tido por los precios industriales, sube los precios agrarios en el
medio y largo plazo (curiosamente parece haber una tendencia
al ajuste al afio), y tiende a continuarse en expansién monetaria.
Finalmente, una innovacién en M3 es sentida por los precios
industriales, y tiende a continuarse, mientras los precios agra-
rios retornan a largo plazo al equilibrio.

CONCLUSIONES

Sin pretender un contraste especifico de diferentes teorias
propuestas sobre el papel de la agricultura en la inflacién,
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son destacables varias conclusiones, que se apoyan en el ana-
lisis empirico realizado:

1. Las relaciones entre dinero y precios relativos son
distintas para cada agregado monetario.

2. La hipétesis de neutralidad no se acepta ¢n Espaiia,
ni en el corto ni en el largo plazo, durante el periodo 1967-
1987.

3. Los ajustes en M1 y precios agrarios son mucho mas
«flexibles» y erraticos que en M3 o en los precios industriales.

4. FEl dinero mas liquido tiene una influencia impor-
tante sobre el comportamiento a largo plazo de los precios
agrarios, mientras que no es asi para un dinero amplio (M3),
como ha sido objetivo de la politica monetaria durante la ma-
yor parte del periodo analizado.

5. Los precios agrarios suben como una consecuencia
directa de innovaciones en precios industriales. Estos tltimos
no parecen tener importancia como intermediarios en la
transmisién de inflacién, ni parecen influir en una expansion
de liquidez. Por eso, parece rechazarse la hipétesis «cost-
price squeeze» como una explicacion importante de subidas
en precios agrarios, aunque no se han considerado todas las
posibles vias. En cualquier caso, seria interesante una linea
de estudio de las relaciones entre los sectores «reales» agra-
rio y no agrario.



CUADRO 1
Determinacion del orden de los retardos

Estadisticos del contraste para los modelos

n LPA LPI LM1 LPA LPI LM3
1 2.848,37%* 2.854,01%%
2 76,14%% 44,4]%*
3 27,30%* 12,27
4 6,66 4,70

5 15,42 22,9]%*
6 7,13 10,52

7 12,15 14,68

8 7.57 4,05

9 7,09 8,43
10 15,76 19,72*
11 5,88 8,33
12 11,41 9,39
13 7,95 11,18
14 5,30 7.25
15 18,35% 18,73%
16 14,47 15,04
17 27 99*%* 10,92
18 11,42 10,47
19 200,04 %* 24 35%*
20 3,79 1,74
21 12,11 5,16
22 14,33 12,10
23 6,61 3,87
24 9,04 5,33

n es la longitud de retardos.
Los valores criticos de %2 con nueve grados de libertad son: 16,92 (al 5%), 21,67 (al 1%).
* indica significativamente diferente de cero al 5%.
** indica significativamente diferente de cero al 1%.
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CUADRO 2

Modelo LM1 LPA LPI
Observaciones: 248 (67:1 - §7:8) Grados de libertad: 179
Regresores: -LM1 1 19-LPA 1 19-LPI'1 19 dummies mensuales.
Ecuacién 1 Variable dependiente LM1.
R2 = 9996 Q45)=18,04
Estadisticos F: LM1  314,53%* LPA 64 LPI .80
Coeficientes:
T LMI1 1,025(,017) ZLPA -062(063) XLPI ,020 (,046)
Ecuacion 2 Variable dependiente LPA.
R? = 9986 Q (45) =36,30
Estadisticos F: LM1  3,37%* LPA 2147** LpPl ,1,71%
Coeficientes:
SLMI ,053(,022) ZLPA 771(081) ZLPT ,140(,060)
Ecuacién 3 Variable dependiente LPL.
RZ = ,9999 Q (45) = 36,89
Estadisticos F: LM1 99 LPA ,1,94* LPI 28832%*
Coeficientes:
T LMI 0120060 ELPA ,015(.023) ZLPI .971(017)
Medidas de volatilidad LMI1 1,40 LPA 146 LPI 0,47

Correlaciones contemporineas entre innovaciones
LMI-LPA 065 LMI1-LPI —-051 LPA-LPI ,145
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CUADRO3 .
Modelo LM3 LPA LPI

Observaciones: 248 (67:1 - 87:8) Grados de libertad: 179
Regresores: -LM3 | 19 -LPA 1 19-LPI1 19 dummies mensuales.
Ecuacién 1 Variable dependiente LM3.

R2 =,9999 Q(45)=16,85

Estadisticos F: LM3 3936,78%* LPA 1,38 LPI .54
Coeficientes:

TLM3 1,003(,004) XLPA ,009(018) XLPI =016 (,015)
Ecuacién 2 Variable dependiente LPA.

R2 = 9984 Q (45) = 35,66

Estadisticos F: LM3 1,98* LPA ,25,84%* LPI ,1,88%
Coeficientes:

3 LM3 ,040(,015) X LPA ,857(,070) Z LPI .068(,058)
Ecuacién 3 Variable dependiente LPLL

R2 =,9999 Q (45)=40,30

Estadisticos F: LM3 1,23 LPA 236%* LPI 313,60%*
Coeficientes:

SLM3 ,005(,004) ZLPA ,023(019) ZLPI 974 (,016)
Medidas de volatilidad LM3 0,45 LPA 1,57 LPI 046
Correlaciones contemporineas entre innovaciones

LM3-LPA ,101  LMI1-LPT ,090 LPA-LPI ,093
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CUADRO 4
Proporcion de error de prediccion debido a cada
innovacion. Modelo LM1 LPA LPI

Orden de Error Desviacion Innovacion en
triangulacidn en Mes tipica LPA LPI 1M1
LPA-LPI-LM]1 LPA 3 036 .99 .01 .00

6 040 96 01 .03

9 042 .88 .01 1

12 043 .83 0z .15

18 048 .69 .08 23

24 053 59 .18 23

LPI 3 013 03 .97 .00
6 021 04 .96 .00

9 .029 .05 .95 .00

12 {035 07 .93 00

18 041 .09 .90 0l

24 044 A1 .88 01

LMI1 3 022 00 .03 97
6 .029 .01 .03 .96

9 .037 01 .03 96

12 .045 .01 04 95

18 .060 .03 04 93

24 073 .05 .04 91
LMI1-LPA-LPI LPA 3 .036 .99 .01 .00
6 .040 .96 .03 .0

9 042 87 A2 .01

12 043 .82 16 .02

18 048 .68 23 .09

24 053 .59 .22 .19

LPI 3 013 .03 97 .00
6 021 .04 96 .00

9 029 .05 o4 .01

12 035 07 .92 01

18 041 .09 .90 .01

24 044 d1 .88 .01

LM1 3 022 00 .02 .98
6 029 02 .01 .97

9 037 .02 .01 .97

12 045 .03 .02 95

18 060 05 02 93

24 .073 08 .02 90
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CUADRO 5
Proporcién de error de prediccion debido a cada
innovacion. Modelo LM3 LPA LPI

Orden de Error Desviacion Innovacion en
triangulacién en Mes tipica LPA LPI LM3
LPA-LPI-L.M3 LPA 3 .038 1.00 .00 .00

6 044 99 01 00

9 046 97 .01 02

12 .048 92 01 07

18 .051 B85 .08 07

24 055 g9 .15 .06

LPI 3 .013 .01 .97 .02
6 020 .01 97 .02

9 027 04 95 .01

12 032 07 91 02

18 041 A3 .77 .10

24 .050 19 63 18

LM3 3 011 A0 . .89
6 014 09 .01 .50

9 020 09 .01 .90

12 025 A2 .00 88

18 032 A3 .00 87

24 039 13 .00 .87
LM3-LPA-LPL LPA 3 038 99 .00 01
6 044 98 .01 01

9 .046 95 .01 .04

12 .048 91 01 .08

18 051 .83 .08 .09

24 055 77 15 .08

LP1 3 013 .01 99 .00
6 020 02 98 .00

9 027 04 96 .00

12 032 07 90 .03

18 041 10 75 .15

24 050 .16 .60 .24

IMI1 3 010 .05 .00 .95
6 014 05 .00 95

9 .020 .05 00 .95

12 025 07 .00 .93

18 .032 .07 .00 .93

24 .039 .07 .00 93
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RESUMEN

Se estudia la relacion entre la ofevta monetaria y los precios agricolas e indusiria-
les por medio de autorregresion de vectores (VAR). Los resultados muestran un dife-
rente comportamicnto de los precios respecto a las diferentes definiciones de dinero
(M1 y M2 en el presente estudio). La hipétesis de newtralidad a largo plazo del dinero y
ios precios relativos no se mantiene.

RESUME

11 est étudié la relation entre I'offre monétaire ¢t les prix agricoles et industriels par
Fauto-régression des vecteurs (VAR). Les résultats montrent un comportement différent
des prix par rapport aux différentes définitions de l'argent (M1 et M3 duny cetie étude).
L'hypothése de neutralité a long terme de l'argent et les prix relatifs ne se matntient pas.

SUMMARY

The dynamic response berween money, and manufactured and agricultural prices in
Spain is studied using Sims' vector autoregresion (VAR) technique. The definition of mo-
ney (M1 or M3) matters. The long-run neutrality hypothesis is rejected.




