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Andlisis de la relacion de causalidad entre
el indice de precios del productor y del consumidor
incorporando variables que capturan el mecanismo
de transmision monetaria:
El caso de los paises miembros del TLCAN!

MARIO GOMEZ AGUIRRE?
JOSE CARLOS RODRIGUEZ3

Resumen: En este articulo se analiza la relacion de causalidad entre el indice de pre-
cios del productor y del consumidor para el caso de los paises miembros del Tratado
de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), incorporando variables que
capturen el mecanismo de transmisién monetaria (1996:01-2012:06). Para ello se
utilizan pruebas de raiz unitaria (Dickey-Fuller 1979 y 1981; Phillips-Perron, 1988;
Lee-Strazicich, 2003) y de causalidad (Toda y Yamamoto, 1995). Los resultados
indican que la relacién de causalidad es bidireccional, de los precios del productor
a los del consumidor y de estos dltimos a los primeros para el caso de México y
Canada, utilizando una medida de inflacidn; y en el caso de Estados Unidos también
es bidireccional, utilizando el nivel de los indices de precios.

Palabras clave: Precio; causalidad; raiz unitaria; TLCAN.
Clasificacion JEL: E31; E50; C32.

Abstract: In this paper we analyze the causal relationship between the producer pri-
ce index and the consumer index in the member countries of the Free Trade Agree-
ment (NAFTA), incorporating variables that capture the monetary transmission me-
chanism (1994:01-2012:06). To do this, we use unit root tests (Dickey-Fuller 1979
and 1981; Phillips-Perron, 1988; Lee-Strazicich, 2003) and causality test (Toda and
Yamamoto, 1995). The results indicate that there is a bidirectional causality, running
from producer prices to consumers and the latter to the former in the case of Mexico
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and Canada, using a measure of inflation; and in the case of the United States, it is
bidirectional, using prices index in levels.

» Keywords: Price; causality; unit root; Mexico.
= JEL Classification: E31; E50; C32.

= Recepcion: 30/10/2014 Aceptacion: 11/02/2015

n Introduccion

En la actualidad, no existe un consenso sobre la relacion de causalidad entre el indice
de precios al consumidor y al productor. Conocer esta relacion de causalidad seria de
gran utilidad para los bancos centrales, ya que uno de los objetivos mds importantes es
la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, debido a que una inflacién
baja y predecible puede contribuir al ahorro, la inversion, al crecimiento de la actividad
econdmica y a la creacion de empleos. Por ejemplo, la informacién contenida en los
precios del productor pudiera ser de utilidad, en el sentido de identificar las perturba-
ciones de oferta y mejorar los prondsticos de la inflacién de precios del consumidor
(Sidaoui et al., 2009).

En la literatura sobre la relacion de causalidad entre los precios del consumidor y
productor existen dos mecanismos que explican la direccion de causalidad entre ellos,
por el lado de la demanda y por el lado de la oferta, respectivamente. Por el lado de la
oferta, las materias primas sirven como inputs para la produccion de bienes intermedios
que, a su vez, sirven como inputs para la produccién de bienes finales. De esta manera,
cambios en los precios de los materiales crudos afectan a los precios de los productos
intermedios y estos, a su vez, influyen en los precios de los bienes finales y estos ulti-
mos, finalmente, afectan a los precios del consumidor (Clark, 1995; Roger 1998). Por
el lado de la demanda, se entiende que la demanda de inputs entre usos en competencia
es determinada por la demanda final de bienes y servicios (Akcay, 2011). De tal ma-
nera, que el costo de oportunidad de los recursos y bienes intermedios se vea reflejado
en el costo de produccion y, en consecuencia, reflejan la demanda de bienes y servicios
finales (Caporale et al., 2002). De esta manera, los precios del consumidor pueden
afectar a los precios del productor. De acuerdo a lo anterior, la relacién de causalidad
puede ir en un sentido u otro o en ambos.

Para el caso de México, el trabajo de Sidaoui et al. (2009) sefiala que la relacién
de causalidad de precios va de los precios del productor a los precios del consumidor,
mientras que Gomez y Navarro (2014) encuentran que la causalidad va de los precios
del consumidor a los precios del productor, tomando en cuenta la presencia de cambios
estructurales. Sin embargo, para el caso de México, a la fecha no se ha realizado un
estudio de causalidad que haya incorporado variables omitidas que puedan capturar el
mecanismo de transmision de la politica monetaria. Esto en el sentido de que la no cau-
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salidad en el sentido de Granger en un sistema bivariado puede ser debido a variables
omitidas (Granger, 1969; Lutkepohl, 1982). Conocer los efectos de las acciones de la
autoridad monetaria sobre los precios y sobre la economia en general es sumamente
importante. Normalmente, al estudio de estos canales se les conoce como mecanismos
de transmisién de politica monetaria y, de acuerdo con la literatura econdmica orto-
doxa, existen cuatro (Mishkin, 1995): a) el canal de la tasa de interés; b) el canal del
tipo de cambio; c) el canal de los precios de otros activos y d) el canal del crédito. Estos
canales estdn incorporados en los mecanismos de transmisién monetaria del Programa
Monetario (2013) del Banco de México, que ademas agrega el papel de las expectativas
de inflacion de los agentes econdmicos.

El objetivo de la presente investigacion es analizar la relacién de causalidad entre
el indice de precios del productor y el indice de precios del consumidor, incorporando
variables que capturan el mecanismo de transmision de la politica monetaria (tasa de
interés, oferta monetaria e indice de produccién industrial4) para el caso de México,
Estados Unidos y Canadé. Lo anterior, debido a que estas economias forman parte del
TLCAN y la evidencia sugiere una mayor integracion entre estas economias. En el caso
de México y Estados Unidos se refleja en el hecho de que el 80% de las exportaciones
totales de México se destinan a Estados Unidos y alrededor del 48% de las importacio-
nes totales provienen de ese pais; mientras que respecto a Canadd solo es el 2.6% de
las exportaciones y el 2.3% de las importaciones (Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia, INEGI. http://www.inegi.org.mx). También es importante comentar que el
19% de las exportaciones totales de Estados Unidos se destinan a Canadd, mientras que
alrededor del 15.1% de las importaciones totales se realizan de este tltimo al primero
(United States, International Trade Data, https://www.census.gov). Esta mayor integra-
cién de los mercados también puede conducir a que movimientos de las variables de
Estados Unidos pueden afectar a las variables de la economias de México y Canada,
por ejemplo, movimientos en la tasas de interés, los precios o el crecimiento de la ac-
tividad econdmica, etc.

El estudio consta de cinco secciones. Después de la introduccion, en la segunda de
ellas se desarrolla brevemente una descripcion de los hallazgos empiricos sobre esta
relacion de causalidad, segtin los autores, mds relevantes y recientes. En la tercera se
describe la metodologia de la prueba de causalidad de Toda y Yamamoto (1995) y la
prueba de raiz unitaria de Lee y Strazicich (2003). En la seccién siguiente se analizan
los resultados obtenidos. Y se finaliza el estudio con una seccién de conclusiones.

» Evidencia empirica

En esta seccion se hace una breve descripcion de los hallazgos empiricos sobre el tema.
Colclough y Lange (1982) utilizan las pruebas de causalidad de Sims (1972) y Granger

4 De acuerdo con el diagrama del mecanismo de transmision de politica monetaria del Banco de México (Pro-
grama Monetario, 2013), en esta investigacion se incorporan la tasa de interés y la oferta monetaria como
variables que afectan la demanda agregada; mientras que para la oferta agregada se considera el indice de
produccién industrial.
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(1969) para analizar la relacion de causalidad entre los precios del productor y consu-
midor en el caso de Estados Unidos. Los resultados indican que la causalidad va de los
precios del consumidor a los del productor. En este mismo sentido, también para Esta-
dos Unidos, Jones (1986) muestra evidencia de que existe una causalidad bidireccional
en los precios.

Caporale et al. (2002) analizan la relacién de causalidad de los precios en los paises
del G7 para el periodo de enero de 1976 a abril de 1999. Ellos utilizan la prueba de
causalidad de Toda y Yamamoto (1995) con un Vector Autorregresivo (VAR) de dos
variables y encuentran una causalidad unidireccional, de los precios del productor a
los precios del consumidor en Francia y Alemania, causalidad bidireccional para Italia,
Japdn, Reino Unido y Estados Unidos, y ninguna relacién de causalidad para el caso
de Canada. Al utilizar un VAR con cinco variables (incorporando variables que per-
mitan capturar el mecanismo de transmisién monetaria), los resultados indican que la
causalidad es unidireccional de los precios del productor a los precios del consumidor
para todos los paises, excepto Estados Unidos, que es bidireccional con un nivel de
significancia del 10%.

Ghazali et al. (2008) estudian la relacion de causalidad de los precios del productor
y consumidor para el caso de Malasia, durante el periodo de enero de 1986 a abril de
2007. Sus resultados muestran evidencia de una relacién de equilibrio de largo plazo
entre los precios y una causalidad unidireccional, de los precios del productor a los
precios del consumidor, utilizando las pruebas de causalidad de Granger (1969) y Toda
y Yamamoto (1995). Sidaoui et al. (2009) estiman la relacién de causalidad entre el
indice nacional de precios al productor y el indice nacional de precios al consumidor,
para el periodo de enero 2001 a junio de 2009. Con la prueba de causalidad a la Gran-
ger, los resultados indican que, al parecer, la informacién de los precios del productor
es util para mejorar los prondsticos de la inflacién de los precios del consumidor, ya que
la causalidad va de los precios del productor a los precios del consumidor.

Aviral y Shahbaz (2010) examinan la relacion de causalidad entre los precios del
productor y consumidor para el caso de India. Estos autores encuentran evidencia de
causalidad bidireccional entre los precios tanto en el corto como en el largo plazo para
el periodo 1950-2009. Shahbaz et al. (2010) trabajan sobre la relacién de causalidad
entre los precios del productor y del consumidor en el caso de Pakistdn para datos
mensuales de 1992 al 2007, y los resultados muestran que existe una relacion de causa-
lidad bidireccional. Aunque el impacto es mds fuerte de los precios del productor a los
precios del consumidor que de estos tltimos a los primeros. Por su parte, Akcay (2011)
explora la relacion causal entre los indices de precios del consumidor y productor para
cinco paises europeos con datos mensuales ajustados estacionalmente, de agosto de
1995 a diciembre de 2007. Se emplea la prueba de causalidad de Toda y Yamamoto
(1995) y sus resultados indican que hay causalidad del indice de precios del productor
al indice de precios del consumidor para Finlandia y Francia, causalidad bidireccional
en Alemania y, para el caso de Paises Bajos y Suecia, no existe ninguna relacion causal
estadisticamente significativa. Shahbaz et al. (2012) analizan la relacién de causalidad
entre los precios del productor y los precios del consumidor de Pakistan con datos men-
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suales para el periodo 1961-2010. Los resultados proveen evidencia de que existe una
relacion de cointegracidn de largo plazo entre los precios y una relacion de causalidad
que va de los precios del consumidor a los precios del productor.

Finalmente, Gémez y Navarro (2014) investigan la relacién de causalidad entre
los precios del productor y del consumidor para el caso de México durante el periodo
1994:01-2012:02. Los resultados indican que la relacién de causalidad es unidireccio-
nal, de los precios del consumidor a los precios del productor. Como se puede observar
en los trabajos revisados, la evidencia empirica muestra que la causalidad de los precios
puede ir en uno u otro sentido o en ambos. Para el caso de México existen muy pocos
trabajos sobre este tema, como el de Sidaoui et al. (2009) y Goémez y Navarro (2004),
donde se encuentran resultados contradictorios y ninguno de ellos incorporan variables
que puedan capturar los mecanismos de transmisién monetaria para los paises que in-
tegran el TLCAN. Es en este sentido en el que el presente articulo pretende contribuir
con evidencia empirica para los paises que integran este bloque comercial.

» Prueba de raiz unitaria y de causalidad

Para la realizacién de las pruebas de causalidad es necesario que las variables sean es-
tacionarias para evitar obtener resultados espurios en regresiones con series de tiempo.
Para ello se aplican la prueba Dickey-Fuller (DF) o Dickey-Fuller Aumentada (DFA) y
Phillips Perron (PP), la prueba de Lee y Strazicich (2003)- LS que permite dos cambios
estructurales. La importancia de incluir cambios estructurales en las pruebas de raiz
unitaria radica en no incurrir en la diferenciacion de las series cuando no es necesario
ni correcto (Fernandez, 1997, e Islam, 2001), puesto que las series pueden ser estacio-
narias al tomar en cuenta la tendencia deterministica y/o los cambios estructurales exis-
tentes. Las pruebas de raiz unitaria DF o DFA y PP son muy conocidas en la literatura y
no se describe en el documento, solamente la prueba LS. En términos econométricos, la
estabilidad de los pardmetros de un modelo de regresion es una de las hipétesis basicas
en econometria, la cual es necesaria para la prediccion y la inferencia econométrica.
Cambio estructural o inestabilidad estructural ha sido interpretada comtinmente como
cambios en los pardmetros de un modelo de regresiéon (Maddala y Kim, 1998).
De acuerdo con LS, se asume el proceso de generacion de datos (pgd) siguiente:

(1) Vi :S’Zt +€[,6r :ﬂe;q + &

Donde Z, contiene variables exégenas y & es iid N(0,07). Para esta prueba, en el
Modelo A se permiten dos cambios estructurales en el nivel, mientras que en el Modelo
C también se incluyen dos cambios estructurales en el nivel y en la pendiente. Para el
caso del primer Modelo, Z =[1,£,D.,D»], donde D, =1 para t =Ty +1,j =12y
0 de otra forma, 7% es el periodo de tiempo del cambio estructural. Para el Modelo C,
Z,=[1,t,D.,D,,DT.,DT»],donde DT, =t para t > Ty +1,j = 1,2 y 0 de otra forma.
El pgd incorpora los cambios estructurales bajo la hipdtesis nula (raiz unitaria) y la
alternativa (estacionaria en tendencia) y se determinan endégenamente en funcién de
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los datos, donde el estadistico ¢ de la hipdtesis nula de raiz unitaria es minimizado (el
mas negativo).

Para el caso del Modelo A se tiene que:
(2a) Hipdtesis nula: y, = o +di1Bi +d2Ba +y, 1 + vy
(2b) Hipdtesis alternativa: y, = i, + Yt +d Dy +d2 Dy +va

Endonde v, y v, sontérminosdeerrorestacionarios, B, = l parat =Ty + 1, j = 1,2
y 0 de otra forma, y d =(d,,d.) . En el Modelo C habria que agregarse los términos D
a la ecuacion (2a) y DT ala (2b), respectivamente. Incluir los términos B es necesa-
rio para asegurar que la distribucién asintética del estadistico de prueba no dependa de
la magnitud de los quiebres estructurales bajo la hipdtesis nula (Perron, 1989).

De acuerdo al principio LM (Lagrange Multiplier), la prueba estadistica de raiz
unitaria se obtiene de la siguiente regresion:

(3) Ay, =8AZ,+PS. i +u,

Donde S, =y, —@.—Z6,t =2,..,T; & son los coeficientes de la regresion de Ay,
sobre AZ,;y @, es dada por y, —Z,8. y, y Z representan la primera observacién de
y: y Z,, respectivamente. La hipdtesis nula de raiz unitaria es descrita por ¢ = 0. Para
corregir la autocorrelacion en los errores se incluyen términos de AS,, j=1,..,k,en
la regresién (3) como en la prueba de DFA estandar.

Con relacion a las pruebas de causalidad, existen varias, entre ellas la de Granger
(1969), Sims (1972), Geweke et al. (1982) y la prueba de causalidad propuesta por
Toda y Yamamoto (1995). Para las primeras tres pruebas se requiere que las variables
sean estacionarias; mientras que para la dltima es importante conocer, solamente, el or-
den de integracion de las series. En esta investigacion se aplica la de Toda y Yamamoto,
debido a que cerca de la mitad de las series son integradas de orden uno.

Toda y Yamamoto (1995) proponen una aproximacion para evaluar la relacion de
causalidad independientemente del orden de integracion y/o del rango de cointegracion
en el sistema VAR estimado a través del sistema SUR (seemingly unrelated regres-
sions), es decir, esta prueba es robusta respecto a las propiedades de integracion y
cointegracioén. El procedimiento utiliza la prueba estadistica modificada Wald (MWald)
para la restriccidn de los pardmetros en el VAR (k), donde k es el orden de los rezagos
del sistema. El estadistico MWald tiene una distribucién asintdtica Chi-cuadrada cuan-
do el VAR (k+dmax) es estimado (donde dmax es el maximo orden de integracion que
se espera pueda ocurrir en el sistema).

La prueba de causalidad de Toda y Yamamoto (1995) consiste en plantear el si-
guiente modelo:

k k+d max k k+d max
4 IPCi=a+Y alPCii+ Y, bjIPC.;+) cIPP_+ Y, d,IPP_ +e,

Jj=k+1 i= Jj=k+1
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k k+d max k k+d max
(5) IPP.=f+>.glIPP_i+ Y, hiIPP_+> mIPC._+ Y. niIPC.;+e,

i=1 J=k+1 i=1 Jj=k+1

donde: ey, y ex son los errores ruido blanco con media cero, varianza constante y no
autocorrelacion. /PP, y IPC, son el indice nacional de precios del productor (/PP) y del
consumidor (/PC) respectivamente, expresadas en logaritmos naturales. La causalidad
en el sentido de Granger va de IPP, a IPC, si c¢; # 0, Vi en la ecuacién 4. De igual
forma, para la ecuacién 5 la causalidad en el sentido de Granger va de IPC, a IPP,, si
m; # 0, Vi.

n  Andlisis de resultados

Los datos de todas las variables para los tres paises fueron tomados de las Estadisti-
cas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional. La informacién es
mensual y estd expresada en logaritmos naturales durante el periodo 1996:01-2012:06.
Este periodo deja fuera la crisis mexicana de 1994-1995, para evitar los posibles efec-
tos en la modelacion econométrica de las variables econémicas de México.

En el caso de México se observa una tendencia positiva y un comportamiento mas
estable, relativamente, en relacion con los otros dos paises, con un posible cambio es-
tructural alrededor de 1999, que muestra una fuerte disminucién del crecimiento de los
precios después de la crisis de 1994-95 (gréfica 1).

Grifica 1
Meéxico: indice de precios al productor y consumidor

5.0

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional.
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En el caso de Estados Unidos y Canada se puede observar que existe también una
tendencia positiva en los indices del consumidor y productor, con fuertes cambios al-
rededor del 2008-2009, sobre todo en el indice de precios del productor donde el com-
portamiento es, relativamente, similar entre los dos paises.

Griéfica 2
Estados Unidos: indice de precios al productor y consumidor

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional.

Griéfica 3
Canada: indice de precios al productor y consumidor
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Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales del Fondo Monetario Internacional.
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Para distinguir si se trata de una tendencia deterministica o estocdstica se aplican
la pruebas de raiz unitaria. Es importante comentar que se agregan las variables de
tasa de interés (tasa del mercado de dinero, R), indice de produccién industrial (IPI) y
oferta de dinero (M 1) que permitan capturar el mecanismo de transmisién de la politica
monetaria.

Los resultados de las pruebas de raiz unitaria se muestran en el Cuadro 1, 2 y 3. Para
el caso de México, las series de I[PP y M1 en niveles, se puede rechazar la hipdtesis
nula de raiz unitaria con la prueba DF o DFA a un nivel de significancia del 5%, y del
10% respectivamente, y todas son estacionarias en primeras diferencias. Con la prueba
PP, la serie de IPC, IPP y M1 son estacionarias en niveles, con un nivel del 1 y 10% de
significancia, respectivamente, el resto de las variables son estacionarias en primeras
diferencias.

Cuadro 1
Resultado de las pruebas de raiz unitaria para Méxicos
Variable en nivel Pardmetros deterministicos incluidos Prueba DF o DFA Prueba PP
en la prueba
Nivel Nivel

IPC Constante y Tendencia -2.560 -7.136a

IPP Constante y Tendencia Constante y -3.971b -4.952a

R Tendencia Constante y Tendencia -2.350 -2.680

IPI Constante y Tendencia -2.662 -2.734

Ml -3.185c¢ -3.370c

1ra diferencia 1ra diferencia

IPC Constante -3.480a -5.126a

IPP Constante -7.413a -7.248a
R -12.294a -12.343a
IPI Constante -15.352a -15.610a
Ml Constante -3.139b -16.473a

a Indica rechazo de la hip6tesis nula al nivel de significancia del 1%.
b Indica rechazo de la hipétesis nula al nivel de significancia de 5%.
¢ Indica rechazo de la hipétesis nula al nivel de significancia de 10%.

Fuente: resultados con base en la muestra analizada.

Con relacién a Estados Unidos, el IPC en niveles rechaza la hipdtesis nula de raiz
unitaria con la prueba DF o DFA al 1% de significancia, mientras que el resto de las
variables son estacionarias en primeras diferencias, con las dos pruebas con un nivel de
significancia del 1%.

5 Los cdlculos de las pruebas de raiz unitaria sin cambio estructural se realizaron en el programa Eviews 7.0.
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Cuadro 2
Resultado de las pruebas de raiz unitaria Estados Unidos
Variable en nivel Pardmetros deterministicos incluidos Prueba DF o DFA Prueba PP
en la prueba
Nivel Nivel
IPC Constante y Tendencia -4.134a -3.056
IPP Constante y Tendencia Constante y Tendencia -2.702 -2.625
R Constante y Tendencia Constante y Tendencia -1.877 -1.645
IPI -2.879 -2.686
Ml 0.153 0.034
1ra diferencia 1ra diferencia
IPC Constante -9.034a -7.240a
IPP Constante -9.614a -9.767a
R -8.101a -8.048a
IPI Constante -3.802a -13.129a
Ml Constante -5.375a 13.495a

a Indica rechazo de la hip6tesis nula al nivel de significancia del 1%.
b Indica rechazo de la hipétesis nula al nivel de significancia de 5%.
¢ Indica rechazo de la hipétesis nula al nivel de significancia de 10%.
Fuente: resultados con base en la muestra analizada.

Respecto a Canadd, con la prueba DF o DFA, las series de IPC, R e IPP son estacio-
narias en niveles, con un nivel de significancia del 5% para las dos primeras variables
y del 1% para la dltima variable, el resto de las variables son estacionarias en primeras
diferencias. Con la prueba PP, en ambos precios se puede rechazar la hipétesis nula de
raiz unitaria al 5% de significancia, las otras variables solo son estacionarias en prime-
ras diferencias. Sin embargo, es posible que estos resultados para los tres paises sean
diferentes al incorporar cambios estructurales y, por consiguiente, se pueda mejorar la
especificacion de las pruebas de raiz unitaria.

Cuadro 3
Resultado de las pruebas de raiz unitaria Canada
Variable en nivel Pardmetros deterministicos incluidos en la prueba Prueba DF o DFA  Prueba PP

IPC Constante y Tendencia Nivel Nivel
IPP Constante y Tendencia Constante y Tendencia Constante y -3.514b -3.260b
R Tendencia Constante y Tendencia -4.305a -3.695b

IPI -3.253b -2.302

Ml Constante -1.875 -1.265
-1.566 -1.684

1ra diferencia 1ra diferencia
IPC Constante -11.581a -11.351a
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Variable en nivel Pardmetros deterministicos incluidos en la prueba Prueba DF o DFA  Prueba PP
IPP Constante -9.862a -9.648a
R Constante -4.471a -9.457a

IPI -4.782a -14.466a

Ml -14.595a -14.583a

a Indica rechazo de la hip6tesis nula al nivel de significancia del 1%.
b Indica rechazo de la hipétesis nula al nivel de significancia de 5%.
¢ Indica rechazo de la hipétesis nula al nivel de significancia de 10%.
Fuente: resultados con base en la muestra analizada.

Para tomar en cuenta la posible presencia de cambios estructurales, se procedi6 a
aplicar la prueba LS y los resultados se presentan en los Cuadros 4, 5 y 6. Para el caso
Meéxico se rechaza la hip6tesis nula de raiz unitaria de la R al 10% de significancia.

Cuadro 4
Prueba secuencial de raiz unitaria LSé para México
Variables  Tipo de modelo Cambios estructurales Estadistico k Nivel de significancia
LM

IPC Modelo C 1999:06%/2005:08* -3.657 24 10%
IPP Modelo C 1999:08+#/2010:02* -4.164 24

R Modelo C 2001:03#/2004:12% -5.004 23

IPI Modelo C 2001:09%#/2008:02* -4.223 6
M1 Modelo C 1999:11%#/2006:06* -4.925 24

Nota: los valores criticos para los niveles de significancia del 1%, 5% y 10% del estadistico LM son -5.82, -5.28
y -4.98 respectivamente para el Modelo C (Lee y Strazicich, 2003). * Indica que el cambio estructural es estadis-

ticamente significativo de al menos el 10% de significancia. Fuente: resultados con base en la muestra analizada.

Con relacién a Estados Unidos, se rechaza la hip6tesis nula de raiz unitaria para las
series del IPC e IPI a un nivel de significancia del 1%, mientras que para R se rechaza
al 10% de significancia. Para el resto de las variables no se puede rechazar la hipdtesis
nula en ningtdn nivel.

Cuadro 5
Prueba secuencial de raiz unitaria LS para Estados Unidos
Variables Tipo de modelo Cambios estructurales Estadistico k Nivel de significancia
LM
IPC Modelo C 2007:01#/2008:08* -6.141 24 1%
IPP Modelo C 2004:08+/2008:06* -5.223 24 10%
R Modelo C 2004:05%/2008:08* -5.205 23 10%

6 Los cdlculos de las pruebas de raiz unitaria con cambio estructural se realizaron en el programa RATS 6.0.
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Variables Tipo de modelo Cambios estructurales Estadistico k Nivel de significancia
LM
IPI Modelo C 2001:09%/2008:07* -4.619 24
M1 Modelo C 2002:06%/2007:03* -3.985 24

Nota: los valores criticos para los niveles de significancia del 1%, 5% y 10% del estadistico LM son -5.82, -5.28
y -4.98 respectivamente para el Modelo C (Lee y Strazicich, 2003). * Indica que el cambio estructural es estadis-
ticamente significativo de al menos el 10% de significancia. Fuente: resultados con base en la muestra analizada.

Finalmente, para Canad4 se puede rechazar la hipdtesis nula de raiz unitaria de la R
e IPI al 1% de significancia y para M1 e IPC se rechaza al 5 y 10%, respectivamente.
En resumen, de acuerdo con las pruebas de raiz unitaria el orden maximo de integracion
de las series seria de grado uno, informacién importante que debe ser tomada en cuenta
en la especificacion de la prueba de causalidad.

Cuadro 6
Prueba secuencial de raiz unitaria LS para Canada
Variables Tipo de modelo Cambios estructurales  Estadistico k Nivel de significancia
LM

IPC Modelo C 2002:04+/2009:01* -5.005 16 10%
IPP Modelo C 2004:12/2009:03* -4.722 4

R Modelo C 2005:07#/2008:11* -6.075 24 1%

IPI Modelo C 1999:07#/2008:06* -5.893 21 1%
M1 Modelo C 2004:06*/2009:05* -5.585 12 5%

Nota: los valores criticos para los niveles de significancia del 1%, 5% y 10% del estadistico LM son -5.82, -5.28
y -4.98, respectivamente para el Modelo C (Lee y Strazicich, 2003). * Indica que el cambio estructural es estadis-
ticamente significativo, de al menos el 10% de significancia. Fuente: resultados con base en la muestra analizada.

Debido a que alrededor de la mitad de las variables tienen raiz unitaria, se aplicara
la prueba de causalidad de Toda y Yamamoto (1995), ya que esta prueba es robusta ante
diferentes niveles de integracion de las series, sin necesidad de transformar los datos
en primeras diferencias o aplicar pruebas de cointegracion. Para eliminar la tendencia
deterministica e incorporar los cambios estructurales, para cada serie se estimé la ecua-
cién siguiente (Fernandez, 1997; Islam, 2001):

(6) Vi = /,l +ﬂt +d\D\+d.Dsy +d; DTy, +d. DT>, +yr

donde la variable y, son cada una de las series de tiempo que se estan estudiando, las
variables dummy Dy, D., DT\ y DT, son definidas de acuerdo a los cambios estruc-
turales identificados en los Cuadros 4, 5 y 6, y la variable y; representa cada una de
las variables, una vez que se han tomado en cuenta los cambios estructurales y la ten-
dencia deterministica. Es importante comentar que la incorporacién de las variables en
la ecuacion (5) fue con base en su significancia estadistica, es decir, se eliminaron del
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modelo las variables que no fueron significativas con, al menos, el 10% en la prueba
t student.

Es importante mencionar que el nimero de rezagos en la prueba se selecciond con
base en los criterios AIC (Akaike information criterion), SC (Schwarz information cri-
terion) y HQ (Hannam-Quinn information criterion), en donde el rezago elegido fue
el que la mayoria de los criterios seleccionaba como adecuado o en el que los tres
criterios coincidian. Los resultados de la prueba de causalidad se presentan enseguida.
Para el caso de México, los resultados muestran que la causalidad es bidireccional con
un nivel de significancia del 5% en un sistema bivariado (Cuadro 7). De esta manera
se confirma que existe informacién importante en el IPC que precede al comporta-
miento del IPP y de este dltimo al primero. Sin embargo, podria ser que este VAR esté
mal especificado. En este sentido, la relacién de causalidad puede ser afectada por la
omision de una tercera variable, cuando esta cause a cualquiera de las dos variables
del sistema (Granger, 1969; Lutkepohl, 1982), y la condicién mds general para que el
modelo seleccionado sea invariante al resultado es cuando esta tercer variable no causa
a cualquiera de las variables en el sistema bivariado (Caporale y Pettis, 1997). En este
articulo se considera que la inclusion de 1a R, IPI y M1 ayudan a capturar el mecanismo
de transmision monetario de la politica monetaria y se asume que no hay otras variables
omitidas que puedan afectar al sistema.

Cuadro 7
Prueba de causalidad’: México

Hipétesis nula Toda y Yamamoto

(dos variables)

IPC no causa a IPP 7.829b (3 rezagos)
IPP no causa a IPC 10.172b (3 rezagos)
Hipétesis nula Toda y Yamamoto

(cinco variables)
IPC no causa a IPP 3.957 (2 rezagos)

IPP no causa a IPC 7.302b (2 rezagos)
M1 no causa IPP 6.327b (2 rezagos)
M1 no causa IPC 2.842 (2 rezagos)

IPI no causa a IPP 0.469 (2 rezagos)

IPI no causa a IPC 5.735¢ (2 rezagos)

R no causa IPP 1.652 (2 rezagos)
R no causa IPC 2.163 (2 rezagos)

a Indica rechazo de la hip6tesis nula al nivel de significancia del 1%.
b Indica rechazo de la hipétesis nula al nivel de significancia del 5%.
¢ Indica rechazo de la hipétesis nula al nivel de significancia del 10%.

Fuente: resultados con base en la muestra analizada.

7 Los cdlculos de la prueba de causalidad se realizaron en el programa Rats 6.0.



86 m EconoQuantum Vol. 13. N m. 1

El resultado cambia al considerar las cinco variables, es decir, ahora la causalidad
es unidireccional, el IPP causa al IPC a un nivel de significancia del 5% y no existe
relacion de causalidad significativa del IPC al IPP. También se encuentra que la M1
causa al IPP a un nivel de significancia del 5%, y de que el IPI causa al IPC con un
nivel de significancia del 10%. Sin embargo, considerando que tanto México como
Canada tienen una politica monetaria basada en objetivos explicitos de inflacién y no
en el nivel de precios, en el Cuadro 8 se reestima nuevamente la prueba de causalidad
incorporando las tasas de crecimiento de los precios para México.

Cuadro 8
Prueba de causalidad:8 México
(Incluyendo tasas de crecimiento en los precios)

Hipétesis nula Toda y Yamamoto
(cinco variables)
IPC no causa a IPP 7.31b (2 rezagos)
IPP no causa a IPC 7.00b (2 rezagos)
M1 no causa IPP 1.52 (2 rezagos)
M1 no causa IPC 8.53b (2 rezagos)

IPI no causa a IPP
IPI no causa a IPC
R no causa IPP
R no causa IPC

1.53 (2 rezagos)
1.70 (2 rezagos)
2.89 (2 rezagos)
1.75 (2 rezagos)

a Indica rechazo de la hip6tesis nula al nivel de significancia del 1%.
b Indica rechazo de la hipétesis nula al nivel de significancia del 5%.
¢ Indica rechazo de la hipétesis nula al nivel de significancia del 10%.
Fuente: resultados con base en la muestra analizada.

Los resultados se muestran que la casualidad es bidireccional con un nivel de sig-
nificancia del 5% en un sistema de cinco variables (Cuadro 8). De esta manera se con-
firma que existe informacién importante en el IPC que precede al comportamiento del
IPP y de este dltimo al primero.

Es sabido que uno de los objetivos mds importantes de los bancos centrales es la
estabilidad del nivel de precios, a través del disefio de una politica monetaria apropiada.
El andlisis de la descomposicion de varianza puede permitir medir, en diferentes hori-
zontes del tiempo, el porcentaje de volatilidad que registra una variable por choques de
las demads (Loria, 2007). En este sentido, dicho andlisis puede ser til para un apropiado
disefio de la politica monetaria.

Analizando el Cuadro A1 (ver anexo) se observa que el IPC tiene un fuerte compor-
tamiento autorregresivo, inicia con el 99.65% en el primer mes y después de 60 meses,
alcanza el 80.00% de la varianza, debido a un choque de una desviacién estandar, atri-

8 Los calculos de la prueba de causalidad se realizaron en el programa Rats 6.0.
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buida al mismo IPC, mientras que R explica el 3.28%, M1 el 2.93%, el IPI con 3.50%
y finalmente el IPP con el 10.13% de la varianza. Esto muestra una participacién rela-
tivamente importante del IPP en la explicacién y confirma los resultados de la prueba
de causalidad. En el Cuadro A2 (ver anexo) se observa que el IPP inicia también con
un comportamiento autorregresivo, que va disminuyendo hasta alcanzar después de
60 meses, el 71.46% de la varianza atribuida a choques de ella misma, mientras que el
IPC explica un 16.81%, la R cobra relevancia y explica el 9.71% de la varianza, con
menores porcentajes, 0.36% el IPI y del 0.71% la M 1. Esto confirma los resultados de
la prueba de causalidad, de que el IPC también causa al IPP.

En este mismo sentido, en el Cuadro 9 se muestran los resultados para Estados
Unidos, en donde existe una causalidad bidireccional, lo que indica que la informacién
de los precios del productor es ttil para mejorar los prondsticos de los precios del con-
sumidor y de estos dltimos a los primeros. Estos resultados no cambian al considerar
las otras variables que ayudan a capturar el mecanismo de transmisién de la politica
monetaria. El IPI causa al IPP y R causa al IPP a un nivel de significancia del 1 y 10%
de significancia, respectivamente.

Cuadro 9
Prueba de causalidad: Estados Unidos

Hipétesis nula Toda y Yamamoto
IPC no causa a IPP 17.648a (3 rezagos)
IPP no causa a IPC 17.915a (3 rezagos)
IPC no causa a IPP 12.157a (3 rezagos)
IPP no causa a IPC 15.259a (3 rezagos)

M1 no causa IPP 2.851 (3 rezagos)
M1 no causa IPC 0.327 (3 rezagos)
IPI no causa a IPP 18.988a (3 rezagos)
IPI no causa a IPC 5.658 (3 rezagos)

R no causa IPP 6.309¢ (3 rezagos)

R no causa IPC 1.500 (3 rezagos)

a Indica rechazo de la hipétesis nula al nivel de significancia del 1%
b Indica rechazo de la hip6tesis nula al nivel de significancia de 5%
¢ Indica rechazo de la hip6tesis nula al nivel de significancia de 10%
Fuente: resultados con base en la muestra analizada.

En el Cuadro A3 (ver anexo) se observa que el IPC alcanza, después de 60 meses, el
37.34% de la varianza, debido a un choque, explicada por el mismo IPC, mientras que
IPP, R, IPI y M1 explican el 36.68, el 10.32, 14.82 y 0.82% de la varianza. Esto mues-
tra la fuerte participacién de IPP en la explicacién. De igual forma, en el Cuadro A4 se
observa que el IPP alcanza el 50.93% de la varianza, debido a un choque, atribuida a la
misma serie después de 60 meses, mientras que el IPC, R, IPI y M1 explican un 17.30,
12.92, 15.12 y 3.71% de la varianza, respectivamente.
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Para el caso de Canada, también la causalidad es bidireccional en el sistema biva-
riado, a un nivel de significancia del 1 y 5% (Cuadro 10). Lo que indica que ambos pre-
cios contienen informacién ttil que ayudan a predecir su comportamiento. También es
importante comentar que estos resultados cambian al considerar las otras variables que
ayudan a capturar el mecanismo de transmision de la politica monetaria. Es decir, ahora
sélo el IPP causa al IPC, con un nivel de significancia del 1% para las dos series, mien-
tras que la R causa al IPP e IPC a un nivel del 5 y 1% de significancia, respectivamente.

Cuadro 10
Prueba de causalidad: Canada

Hipétesis nula

Toda y Yamamoto

IPC no causa a IPP
IPP no causa a IPC
IPC no causa a IPP
IPP no causa a IPC
M1 no causa IPP
M1 no causa IPC

16.458a (3 rezagos)
7.948b (3 rezagos)
1.410 (2 rezagos)

12.257a (2 rezagos)
1.647 (2 rezagos)
2.354 (2 rezagos)

IPI no causa a IPP 3.830 (2 rezagos)
IPI no causa a IPC 3.729 (2 rezagos)
R no causa IPP 6.305b (2 rezagos)
R no causa IPC 9.588a (2 rezagos)

a Indica rechazo de la hipétesis nula al nivel de significancia del 1%
b Indica rechazo de la hip6tesis nula al nivel de significancia de 5%
¢ Indica rechazo de la hipétesis nula al nivel de significancia de 10%

Fuente: resultados con base en la muestra analizada.

Al considerar las tasas de crecimiento de los precios, los resultados siguen mos-
trando una causalidad bidireccional entre IPP e IPC, con un nivel de significancia del
1% de significancia, mientras que la R causa al IPC a un nivel del 1% de significancia.

Analizando la descomposicion de varianza, en el Cuadro A5 (ver anexo) se observa
que el IPC, después de 60 meses, alcanza el 77.46% de la varianza atribuida a la misma
variable, mientras que el IPP explica un 16.28% y con un porcentaje menor del 3.89%
la R, del resto de las variables su participacién es muy pequeiia. Esto confirma los re-
sultados de la prueba de causalidad, de que IPP si causa al IPC.

En el Cuadro A6 también se muestra el IPP con un fuerte comportamiento auto-
rregresivo, que va disminuyendo hasta alcanzar después de 60 meses el 89.89% de la
varianza explicada por ella misma, mientras que el IPC tiene relativamente poca par-
ticipacion con un 3.73%, 1a R con 2.61% y M1 con 0.81%. Estos resultados van en el
mismo sentido que los de la prueba de causalidad, es decir, IPC causa al IPP.

Los resultados de causalidad entre el IPP y el IPC, para el caso de Estados Unidos,
coinciden con lo encontrado por Caporale et al. (2002), quienes toman en cuenta va-
riables que ayudan a capturar el mecanismo de transmisién de la politica monetaria, es
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Cuadro 11
Prueba de causalidad: Canada
(Incluyendo las tasas de crecimiento de los precios)

Hipdtesis nula Toda y Yamamoto
IPC no causa a IPP 8.800a (2 rezagos)
IPP no causa a IPC 10.839a (2 rezagos)

M1 no causa IPP 1.786 (2 rezagos)
M1 no causa IPC 2.881 (2 rezagos)
IPI no causa a IPP 2.964 (2 rezagos)
IPI no causa a IPC 2.656 (2 rezagos)
R no causa IPP 3.655 (2 rezagos)
R no causa IPC 11.992a (2 rezagos)

a Indica rechazo de la hipétesis nula al nivel de significancia del 1%
b Indica rechazo de la hip6tesis nula al nivel de significancia de 5%
¢ Indica rechazo de la hip6tesis nula al nivel de significancia de 10%
Fuente: resultados con base en la muestra analizada.

decir, existe una relacion de causalidad entre los precios en ambas direcciones. Para
el caso de Canada, los resultados son diferentes; en este estudio se encontrd una cau-
salidad bidireccional, mientras que en el estudio de Caporale et al. (2002) se presenta
evidencia de que existe una relacién de causalidad unidreccional, del IPP al IPPC. Es
importante mencionar que estos resultados son sensibles al periodo de muestra selec-
cionado debido a que se realizaron las pruebas para el periodo 1994:01-2012:06 y los
resultados (los cuales no se muestran en esta investigacion) fueron diferentes para los
tres pafses, en relacion con los encontrados para el periodo 1996:01-2012:06. Se asu-
mié que la modelacién econométrica puede ser mejor, dejando fuera de la muestra el
efecto de la crisis econdmica de 1994-95 en las variables econémicas, sobre todo en el
caso de México.

a  Conclusiones

Conocer la relacion de causalidad entre el IPC e IPP es de gran utilidad para los bancos
centrales de los paises, ya que uno de los objetivos importantes es la estabilidad del
poder adquisitivo de la moneda nacional, debido a que una inflacién baja y predecible
puede contribuir al ahorro, a la inversion, al crecimiento de la actividad econémica 'y a
la creacién de empleos. En la literatura sobre la relacion de causalidad entre IPC e IPP
existen dos mecanismos que explican la direccién de causalidad entre ellos, por el lado
de la demanda y por el lado de la oferta, respectivamente. Por el lado de la oferta, la
causalidad va de los precios del productor a los precios del consumidor, mientras que,
por el lado de la demanda, la causalidad va de los precios al consumidor a los precios
del productor. De esta manera, la relacién de causalidad puede ir en un sentido u otro
0 en ambos.
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En la presente investigacion se analizé la relacion de causalidad entre el IPC y el
IPP para el caso de México, Estados Unidos y Canadd, incorporando cambios estructu-
rales y variables que ayuden a capturar el mecanismo de transmisién de la politica mo-
netaria. Los resultados indican que, considerando todas las variables, cerca de la mitad
son integradas de orden cero y la otra mitad son integradas de orden uno. El andlisis
de la relacién de causalidad muestra que es bidireccional para el caso de México, con
un nivel de significancia del 5% considerando el sistema bivariado y también del 5%
considerando el sistema con cinco variables (dicha relacion de causalidad entre IPC e
IPP no cambia al incorporar las cinco variables al sistema). El IPC tiene informacion
de utilidad para mejorar los pronésticos de los precios del productor y de estos tltimos
a los primeros. Estos resultados de causalidad entre IPP e IPC coinciden con el estudio
de Gomez y Navarro (2014), cuando el presente estudio considera las cinco variables
sin incorporar las tasas de crecimiento de los precios, pero al incluirlas los resultados
son diferentes.

Para el caso de Estados Unidos, los resultados de la relacion de causalidad entre el
IPC e IPP se da en ambos sentidos (con un nivel de significancia del 1%), los cuales
son similares a los de Sidaoui ef al. (2009). En relaciéon con Canad4, la relacion de
causalidad va del IPP al IPC y de este ultimo al primero con un nivel de significancia
del 1%, considerando el sistema con dos y cinco variables (considerando las tasas de
crecimiento de los precios). Es importante comentar que, en los tres casos, dicha rela-
cién de causalidad se confirmé con el andlisis de la descomposicién de varianza. Estos
resultados son sensibles al periodo de muestra seleccionado debido a que se realizaron
las pruebas para el periodo 1994:01-2012:06 y los resultados fueron diferentes en los
tres paises, con relacidn a los encontrados para el periodo 1996:01-2012:06. Se consi-
deré que la modelacién econométrica puede ser mejor, dejando fuera de la muestra el
efecto de la crisis econdmica de 1994-95 en las variables econdémicas, sobre todo en el
caso de México. Para una investigacion futura seria muy interesante analizar el rol que
desempeifian las variables de un pais del TLCAN respecto a otro pais del mismo bloque
comercial; se esperaria que entre mayor sea la integraciéon mas influencia pueden tener
las variables entre los paises que lo integran.
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= Anexo
Cuadro 1

Descomposicion de varianza de IPC: México

(Incluyen tasas de crecimiento de los precios)
Periodo IPC IPP IPI R Ml
1 99.65 0.00 0.00 0.00 0.34
5 89.29 4.15 3.02 0.86 2.66
10 83.83 8.06 2.79 2.65 2.64
15 81.30 9.50 2.94 3.27 2.95
20 80.45 10.00 2.94 3.27 3.32
25 80.20 10.12 2.94 3.26 3.46
35 80.13 10.13 2.93 3.28 3.50
50 80.13 10.13 2.93 3.28 3.50
60 80.13 10.13 2.93 3.28 3.50

Fuente: resultados con base en la muestra analizada.

Cuadro A2
Descomposicién de varianza de IPP: México
(Incluye tasas de crecimiento de los precios)

Periodo IPC IPP R IPI Ml
1 11.15 79.72 9.28 0.00 0.00
5 16.93 72.05 10.71 0.21 0.70
10 16.82 71.51 9.56 0.35 0.71
15 16.82 71.46 9.49 0.36 0.71
20 16.81 71.46 9.58 0.36 0.71
25 16.81 71.46 9.66 0.36 0.71
35 16.81 71.46 9.71 0.36 0.71
50 16.81 71.46 9.71 0.36 0.71
60 16.81 71.46 9.71 0.36 0.71

Fuente: resultados con base en la muestra analizada.

Cuadro A3
Descomposicién de varianza de IPC: Estados Unidos
Periodo IPC IPP R IPI Ml
1 49.44 24.34 0.32 25.78 0.10
5 41.39 40.98 1.83 15.63 0.14
10 37.35 38.13 9.06 14.85 0.58
15 37.11 36.93 10.32 14.86 0.75

20 37.30 36.73 10.33 14.82 0.79
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Periodo IPC IPP R IPI Ml
25 37.34 36.69 10.32 14.82 0.81
35 37.34 36.68 10.32 14.82 0.82
50 37.34 36.68 10.32 14.82 0.82
60 37.34 36.68 10.32 14.82 0.82

Fuente: resultados con base en la muestra analizada.
Cuadro A4
Descomposicién de varianza de IPP: Estados Unidos
Periodo IPC IPP R IPI Ml
1 0.00 100.00 0.00 0.00 0.00
5 4.12 84.29 0.83 9.36 1.37
10 14.50 58.03 8.29 16.11 3.04
15 16.62 5227 12.11 15.49 3.50
20 17.06 51.24 12.86 15.17 3.65
25 17.23 51.01 12.93 15.11 3.70
35 17.29 50.93 12.92 15.12 3.71
50 17.30 50.93 12.92 15.12 3.71
60 17.30 50.93 12.92 15.12 3.71
Fuente: resultados con base en la muestra analizada.
Cuadro AS
Descomposicién de varianza de IPC: Canada
(Incluye tasa de crecimiento de los precios)
Periodo IPC IPP R IPI Ml
1 85.65 14.34 0.00 0.00 0.00
5 78.95 16.26 3.38 0.29 1.10
10 77.81 16.36 3.90 0.83 1.10
15 77.51 16.28 3.89 1.18 1.11
20 77.47 16.28 3.88 1.20 1.13
25 77.46 16.28 3.89 1.21 1.14
35 77.46 16.28 3.89 1.21 1.14
50 77.46 16.28 3.89 1.21 1.14
60 77.46 16.28 3.89 1.21 1.14

Fuente: resultados con base en la muestra analizada.
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Cuadro A6
Descomposicién de varianza de IPP: Canadd
(Incluye tasa de crecimiento de los precios)

Periodo IPC IPP R IPI Ml

1 0.00 100.00 0.00 0.00 0.00
5 3.74 91.77 1.76 2.01 0.70
10 3.72 90.40 293 222 0.70
15 3.72 90.03 2.94 2.54 0.74
20 3.73 89.91 2.94 2.59 0.78
25 3.73 89.91 2.94 2.60 0.79
35 3.73 89.89 2.94 2.61 0.80
50 3.73 89.89 2.94 2.61 0.81
60 3.73 89.89 2.94 2.61 0.81

Fuente: resultados con base en la muestra analizada.
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