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EXTRACTO

Este articulo investiga la relacion entre ¢l régimen de tipo de cambio y la inflacion
domnéstica de un pais.

Kl andlisis empririco de 4 paises latinoamericanas (1950—1978) demuestra que en
aquellos paisez que liencn una tasa de camhia fijo, laintlacion doméstica no difleria de la
inflacién mundial, Por otra parle, ¢n aquellos paiscs que ajustaban su tasa de cambhio [re-
cuentemente la inflacion doméstica respondia basicarnente a factores moneltarios inlcrmos,

ABSTRACT

Tn this paper the relationship between a country’s exchange regime and its domestic
inllation is investigated.

The empincal analysis of 14 Lalin American countries (1950—1978) shows that in
thosc countrien that had a fixed exchange rate thmughout the period domeatic inflation
did not dilfer from world inflation. On Lhe other hand, in those countries that adjusted

the exchange rale frequently, domestic inflation basically responded to internal monelary
factorm.
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INFLACION Y SISTEMAS CAMBIARIOS: UN ANALISIS
DE LA EXPERIENCIA LATINOAMERICANA
1950 — 1978

Schastian Edwards

1. INTRODUCCION

ES objetivo de este trabajo es analizar la relacion entre el proceso inflacio-
nario cn las cconomias latincamericanas y el sistema cambiario que ellas han
mantenido. En particular se investiga st la explicacion del proceso inflaciona-
rio es diferente para el caso de cconomias que han mantenido un tipo de
cambio fijo por un periodo prolongado de las economiss que han ajustado
frecuentemente ¢l lipo de cambio,

El enfoque monetario de inflactdn en econoinias abiertas con tipo de
cambio fijo plantea que, en ¢l largu plazo, la nflucion en un pais pequeno no di-
ferird significativamente de la inflacidén mundial.' Por otra parte, cl eningue
monetario lambién positula que en economias con tipo de cambio flotante
{0 ajustable) la inRaeidn intema no estara, necesuriamente, relacionada con la
inflacion mundial (véase Frenkel y Mussa, 1981). A pesar de csta importante
distincién cntre los determinantes de la inflacion bajo regimenes cambiarios
alternativos, la mayoria de los trahajos empiricos sobre a inflacion latino-
americana aparecidos en la literatura econdiuica no han hecho esta dilcren-
ciacion. Asi, por ejeinplo, Vogel (1974) aplica un modelo inflacionario de ti-
po monclarisia a 16 paises [atinoamericanos sin distinguir el rcgunen cambia-
rio que cllos han mantenido.? Wachter (1974) por otra parte, utitiza un mo-
delo monctarista apropiado para economias cerradas o con tipo de carnbio

YVéae Swoboda {1975) para un anilisis monewann del proceso de ransmision de laiaflacion, Desde
luegn que esta afirmacion supone que no hay cambios reales importantcs que afecian Lot precion rela-
tivos de bienes comerciables y no comerciables intermavionalmente,

:Vogcl {1974} agrupa passcs que han mantenido un tipo de cambio Mo por un periodo prolongade
{por ejemplo, Nicaragua, Honduras, Gnatemala, Fl Salvador) y palses que han sjurtade frecueniemen-
tc w paridad (Argeatina, Brasil, Chile).



gpustable, tanio a pa ises que curplen con este requisito —-Argentina y Chi-
le— como al caso de Méxica, pals que dorante ¢l periodo considerado,

1950 - 1970, basicamenie mmantuvo un Lipo de cambio fijo.

n este trabajo seinvestiga en qué medida la explicacion del proceso m-
Aacionario depende del sistema camhiaria mantenido por un pais. En parti-
cular se compara ¢l enloque tradicional de cconomia cerrada con un enfoque
dc econoinia abicrta. Los resultados ohtenidos indican que cl enfoque (radt-
cional de economia cerrada s adecuado para agucllos paises latinoamerica-
nos que han austado frecueniemente su tipo de cambia, siendo inapropiado
para aquellos patses que no han ajustado su paridad por un periodo prolon-
gadu, Para el caso de €stos, un madelo de economia abierta guc relaciona di-
reclametite a la inflacién interna con la inflacién mundial parece ser el mas

adecnado,

] esquema del trabajo ¢s cl siguiente: en la scccion dos se clasifica a un
grupo de pafscs Jatinoamcricanos de acuerdo al comportamiento de su tipu
de cambio durante el periodo 1951 —-1978. De estc modo, sc introduce una
distincidn entre: a} paises con tipo de cambio {ijo; b} paises con devalua-
ciones esporddicas y ¢) paiscs con devaluaciones periddicas. Fn la seccion
tres sc analizan las propiedadcs estadisticas de las scries temporales de la dife-
rencial entre inflacidon interna c inflacion mundial para estos tres grupos de
palscs.

En la seccién cuatro sc analizan los delcrminantes de la inflacion en
aquellas economias que han mantenido un tipo de cambio fijo por un perio-
do prolongado. En esta seceion se confronta €] modelo tradicional de infla-
cion en economias cerradas con un modelo de infllacién para economias
abiertas con tipo de cambio fijo. Los resultados obtenidos indican que para
la mayoria dc estos pafses la inflacion mundial es la principal variable expli-
cativa dc la inflaciébn domdéstica, teniendo los factores monetarios internos
propios de un modelo de inflacian en una eeonemia cerrada una iraportancia
secundaria o nula,

En la secciaon cinco sc analiza el medelo de inflacién en economias ce-
rradas para el caso de paises que han ajustado su tipo de cambio a través del
ticmpo, y sc investiga de qué forma estos resullados se ven afectados al intro-
ducirse la inflacion mundial como una nucva variable explicativa. Al contra-
rio de los resultados ohtenidus para el caso dé paiscs con cambio fijo, Ia in-
flacion mundial parecc jugar un papcl muy secundario en la explicacion de la
inflacion de estos paiscs.
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2. SISTEMAS CAMBIARIOS EINFLACION: EL CASO LATINOAMERICANO 1950
1978

La cxperiencia inflacionaria en Latinomnerica ha sido variada. Fnire los
casos particulares se tiene desde situaciones que se haa aproximado a la hi-
perinflacion (Chide 1973—1975, Argentina 1975 -1977) hasta siluaciones
donde la inilucion ha sido, en promedio menor que la inflacion mundial
{Guateinala 1950—1978, Ionduras 1950—1978). Pur olra parte, los parses
latinoamericanos han tenido, durante ¢l perindo 19501978, expeniencias
muy diversas respectlo a sistemas canbianos:  algunos paises ban mantenido
un Lipo de cambio fijo; otro ha tenido un sistema de canbio flotante (Pent
195G --1954); inientras olros paises han ajustade con cicrta periodicidad el 4
pu de cambin (Brasil, Argentina y Chiley 3

Una observacian rapida a los daios sobre inllacion y sisteinas canbiarios
en Amdérica Latina sugicre que existe una estrecha redacion entre cllos, Apa-
renteinente, micntras en los paises que han mantenido un tipo de cambio fi-
Jo por un periodo prolongado, la inflacion intema no ha dilerido significan-
vamente de ba inflacion mundial: en canbio, los pafses que han ajustado [re-
cucniemente su moneda han tenido una inflacion significativamente supuerior
ala mundial.* )

En este trabajo se ha clasificado a los paises lutincamericanos en Lres
grupos, para ¢l periodo 1950--1978: a) paiscs con tipo de cambio [ijo; b)
paises que han ajustado ¢l tipo de cambio esporddicamnente; y ¢) paises que
han ajustado ¢l valor de su moneda periddicamente.® En ol cuadro | se pre-
sentan los paises que han sido incluidos en cada categoria, junto con algunes
datos descriptivos de sus cconomias. Como se puede observar, las tasus de
inflacion promedio difieren sustanciaimente al hacer comparaciones entre los
grupos.®

“Pata un andlisis de 1os sisternas cambiarios en Aménica Latina hasta 1954, véase S%chott, 1959, lacew.

periracia peruana con cambio flolante e2 analizada por Tsiang (1957} y Fdwards {1981, a). La cxpericn-
cia hrasileta os estudiada par Cocs {1979). Para el casa chileno véase Flrench - Davis {1979).
Desde huegn exisle wna relacion estrecha encrr las politicas de erédila inlerno y de reservas intermacia-
nales peguidas por un pais y ia hahilidad del mismo para “defended’” un tipn de cambio fiju, Desde
luegn, para mducir la inflacinn en un pair no basia ¢en optar pnr un sistcrma de cambin fijo. Véake
Harherger v Edwards {1930].

*La clasificacidn de Ins paiscs can tipo de camhbin no—fijn cn dos grupns obedecr ala idea de nue posi-

hilemente tos paiscs qne ban ajumada periGdicamente su 1ipo de cambin Io ban hecho por razones de
polilica (sistcma de crrwling peg); micntras que los paises que han ajustadn su paridad esporadica-
mente praiblemente se han visto obligades a hacerln por altontar una crfvds rambiaria,
Es importante volver a destacar gue csta clasificacion cs, hasla cicrto punto arbitraria, 8i, por Cxin-
Pe, en vez de habernns refeddo a periclo 1950-1978 nos huohi¢ramos centrado en ¢ poriodo
1961 -1975, Mcrico y Paraguay pasarian dc panes cnn gjustes ceporadicos al grapo de paises con ti-
po de cambio fijo.



CUADRO )

PAISES LATINOAMERICANOS AGRUPADOS DE ACUERLDO
A SU SISTEMA CAMBIARIO: 1950-78

NOmaro ahos

en que lipo de Taza pramedio
camtlo fue Tasa oromedin aumenlo
ajusiedo inBacidn Tasa promedio  Producio geografico
iMax, = 2B} {variation \PC} aumenio M1 oruio real

A, PAISES TIPO DE CAMBIO FIJO

Republica Dominicana 0 38 9.9 6.1
I\l Salvador )] 4,1 83 5,0
Guatemala 0 3.3 99 5,1
laidi ] 4.3 99 18
fHlonduras 0 3.2 10.3 4,0
X = - s 9.7 4.4

B. PAISES CON AJUSTES ESPORADICOS DEL T1P0 DE CAMBIQ

Holivia 5 319 35,9 4.2
Cosia Rica 3 4.6 13,2 6,2
Ecuadur 2 5,7 14,4 6,3
México 3 8,1 14,5 9.3
Paraguay 2 16,1 21,5 4.6
X= — 13,3 199 6,1

C. PAISES CON AJUSTE PERIODICO DEL TIPO DE CAMBRIO

Argentina £33 70,58 G5 02 3.4
Brasil 24 36,5D 43 0b 9.4¢
Cotombia 21 124 259 5,1
Peri 14 19,8 23,0 4.8
¥ = - 39,2 39,0 5.5

D. ESTADOS UNIDOS

Fstados Unidos — 3,7 4,2 3.5

Notas: Los ditos bases han side tomadaos de la cints de Internatione! Financia! Statistics:
1957 78,
b19s8_78.
C1963--78,
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4. DIFERENCIALES ENTRYE INFLACION EN AMERICA LATINA 1L INFLACION
MUNDIAL: PROPIEDADES DE LAS SERIES DE T M

Como se planted, de acuerdo i by bipdhesis monceteria, on ui cconami
pequenia con tipo de combio Nijo, L influcson interna no diferia de coiella
cion mundial.? EFsio plica que, de ser vibnia esvachpatesic Ly bt wannn
terna diferivd de T inflacion onarded sGlo pon une tevnme 2l a1
praposician puede escribivse de L sigaienue iaera:

dlog Pl - (“(;g I’t* =V (1

dondde Py oes el nivel de precios internos (IPC) 1 F es el nivel de precios oun
didd y Vs un temina aleatovio dléntico vandependientemente shistnbida,
Vale decir, que de acnerdo con (L), desde un pianto de vista estadisien, se es
peruria gue en una cconotmia con tpo de cambio Djo las diferencales e

. A . . . . &
inMaciin interna ¢ infacidn muondid sean rmeddo blance .

Por atro Lulu, en
una cconomia con tipo de cambio ajustable la ccvacidn (1) no nene que cum-
plirse necesariamente y, porlo tanto, ol proceso estadistico de Las difevencr
les de inflacion podra diferir de un ruido blance. ¥ csic trabajo sc cmpled
¢l procedimicnto sugerido por Box y Jenkins (1976) para identilicar ¢f proce.
so cstadistico seguido por las serics de tiempo de Jas dilfevenciales de infla
citn pdara un grupe de paises latinoamericanos enire 1951 y 1978, Coma
medidi de inflacién interna se usd, en todos os casos, ¢l cambio poreentual
del indice de precios al consumidor y como medida de inlfacidn mundal se
utiliza ¢l cambio porcentud del ndice de precios al consamiidor en los
EE.UU? Todos los datos son anuales y han sido tomados de b einta del In-
termational Financial Statistics.

También se utitizd ¢l procedimiento suaecido por Bax y Jenking para
identificar ¢l proceso seguido por L indlacian miemi en estos paises. Bl oby-
jetive de esto es ilustrar coma aun cuando v aluanas padses Ly infbacion an-

?Si inicialmente ambos patses (1 pary ittema y ol eesto dod smonlo} e cucuna we en eguiliban, y
na hay cambuos seales, los wivedes de precio deonbeos paises, v e salo os presias o Los Las fies 1ean
sahles, ervceran o la misma laya. B razom de extoes goe s o paccms s hiwos icialos coon L,
blex ¥ no transables son de cgpilibine sera necesano g ambe s e sos ety 3 e b
nivel de preciog]) crezean a b mivina Lasa pas sanfener o o

At al Sav e, s by oatag

en el aspecio ecal de L ecanomia se poedoan proodae i s poneeko s on Ly Gisas e snlanion (v ase,
FEdwards (1981, bj)

La razdn de esta os g s os proceses estadistio os ade Leowdbacwon s v ool s ieaales
{ARIMA {p, d, q}, con lus mismos pacame s} s sl o soca o owtfes Bhins . e e L coaa
cion (1) supone gue el ajusre viire <ambios vl mivet de poertios moeros ¥ nnosdeal Btia on e
du. Altemsativamente podreda supromet win apeste s lemon, o roshe o s en [ 1),

D sale lurgo gue ol wsar La infLacpdn norieaane s ot comne el e Lo oo mimncdeo e pee o
und simplilicavmn. Sia emleargo, dunmte este peeiado B e s et it teea e e 1y 1

mente on alyunas medidis aleenatnas de i Moanda o catrg vt o paah O0LE3L Ade et

mentr los paises Lalinoanm picatom mangenen sos peecgpabes b noie oo 0 alea sy e ot o

lrow Vv ydens Bfan] o
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ternva sigae chimisma proceso que L inlacian mndid, L diberenciales de infla-
cinn no sipten pecesarmagiente uw mde blaneo. Vool cuadva 2 se presenta
un resamen de los resultados obtenidos con dutos anwades para el perindo
1ot 1978, Como pucde apreciarse on ciatro de los cinco paises gue han
iantenido un tipo de camb Tijo s Jo Logo de tode el periodo ol proceso segin-
do con Ta diferencial de mlacion cx, como postala el enfoque monctario de T
infLicion en uni cconomia abicritcon Gpo de caunbin lijo,reto blaneo.

D orra parte, en el caso de los paises que han devaluado s moneda en
una o nds oportinidades durante ol periodo, by diferenecial de inlaciin si-

gue diversos prov esos estadisiicos,

CUADRO 2

TDENTIFICACION DF LOS PROCLSOS ESTADISTICOS SEGUIDOS POR
LAS DIFERENCIALES DL INFLACION F INFLACION INTERNA
PARA GRUPOS DE PAISES LATINOAMERICANOS
fedutios amuales 1351 1978)

Pais INF INF

AL PAISYES TIPO DE CAMBIO FIID

Repniblirg Dominicana RB ARIL
Cinvatemala ARI1 ARIT
kY Salvador RD ARl o RB
tlait ¢ RB AR1 o RB
Honcluras KR ARI 6 RB

B. TAISES DEVALUACIONES ESPORADICAS

Meéxico RB o ARI AR1 o ARMA (1,1}
Paraguay ARI AR

Cos1a Rira AR2 AR1 6 AR2

Rolivia ARI AR1

Yevador AR] ARI1

C. PAISES CON DEVALUACIONES PERTODICAS

Caoluombia RP ARl o WP
Argentina ARI AR]
Brasil AR ARI1
Peril ARI AR

N, INFLACION MUNDIAL {EF. UL}

Fatados Unidos -- ARl o RB

Nolas: RD se cefiere a mido blanco; AR sc reliere a un |rocesa autorregresivo; ARMA ar
relicre a un praceso mixlo aulnrregresivo  promedio movil.
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L resnltados presentador en el cuaeee 2, por lo fanto, parcsen pro-
porcionar i sprave prelimnen ol hipaacsis de e en o contpn e
rambie [n eno el Bvogo plaza L inflacnn domdsion nodiieaa sigobicaniva
wmente e T o soaiediady miennas en pifaes con ppe de copntaio dije
ajtntabde, esta dilevenciad poded ser divtmta de ceres En Lin piosimas seecin

new e este Srabigo, eoba Toptaesis es muestionda cem iy o detalle,

4, INFLACION LN UPAISES DE CAMBIO PO LE C2ARD LATINOAMERICANGO
sy PN

Goma e plaanted e Lie seceiomes amtertones, die acuerdo con of andligis
monciario sbel prooseese de InTlaciém monedbal, en el argeo pluzo T fikas de in-
flacion en ecomom lan peqienas con tipa de coohio Do nodifevirdn significa
tivanere de Lo tasi de milacion mundinl,'® Gomo se poede apreciar del
el T, este pareee aber sida el ¢ de Tos paises Tptmoamericanos gue
han cumtenido i tawi de camblo fja poran periodo prolongado de tiempn,

En To medich en gque la hipatesis monetarin de inflacion en ceonomie
ahicrnas con tipo de cambin ljoosea validn, ep 1y ecuneion (2), @ no debiera
et signiticativianente distinto de eero y 8 no debiera difertr en Tormp signili-
entiva de 1,0,

dlog Iy = nc b fellog 1\ F W, (4)

En el cudre 3 e presentan los resudiados obtenidos de o estimaciim de
I ecuncion {2) para low cinco paises Llatineamericanos que han mantenido un
tiper de cambio fijo durante of perfode 1950197811 Comao se puede apre-
ciur, tn tadas [ew canow 1o hipdtesis @ = 0 no puede ser rechazada, mientras
quir en wblo une de lon cinen coaos, L Salvador, Ja hipdueais 8 = 1,0 en recha-
zatln al B por ciewea de significacion,  Sin embargo, comn se puede ver del
fesd - F, L hipatesie comjunte de que o es igual ncero y 8 ok igual o uno po
puede rechuzarse para nigoma e los eakos analisndos,

En general, fow resultados presentados en ol cundro 3 no refutan e hipo.
teais mouelaria ¢n cuanto g L relucion wno a une entre [a inflneian internn y
1w i Tneidn mundial en economias pequenny con tipo de cambia fijo,

wl'}ll Agar ro welsiivemeance problemdtie o hshlar e pyjase ean bpee e cambio fijo onoun munde con ti-
o e Cembion verialide, ¢ oo e el detrma monelano internaciongl denle (673, Ko anta los pai-
i latinuamercanon comercian ingdamenvalinente von (o8 Bsvadon Veddoe, o) conniderar Ly fijacion
de [a pandt o el ddlar oo tipo de camlin {Tjo e funtjficadn,
Ciutidrren (1041) ha enalinado Ja celacian snire s infiacidn Iniema en puisea con ipn do camblo fijo
y lu varacitm del IPM de Lon Fatndne Undon.
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[INFLACION EN LCONOMIAS LATINUOAMERICANAS CON DO D),

CLUADILY

CAMBLO FUO: DATOS ANVALERS 1971 197 K}
dlog Py a o Dadlog Ty %0 W,
Pais g 2 b 1! (S [
Republica Daomnicana GlLSs 012 [ (A 1.737 IR I
{ 1.575) {3,505)
1] Salvackor 1.8 - 1Aasy | R IRHAY I hy Db
(10606} {B51)
Guaemala GLS 1,011 [ b2 i hna [ HH
| -0,7251} (4.5
Haiti GLS 094y I 145 0,405 [ DL ] UL
{hn4y) {2550
Ilonduras 0Ls DRHE 367 [EINTAY 1.75%7 V22l
(0,424} {3.652)

Notas: GLS se reficre 2 minimos coadrados generalizadaos que corogen por autocorrela.

rion de primer orden,

res enlee parénlcsis son cstadigrafos o

OLS se refiere a minimos coadrados ardinarios.

losvalo-

Il otest 1 se aeliore a Lo hipdtesia nula de

qut a y b sen simultdneamente igual o cero, Bl valor coition de este 1es 330

5 por viento.

St bien Ios resuftidos presenrados en el caadro 3 son Ln onudibes Ly hapo-
tesis de inllucido en cocomvmiis abiertas, clos nada dicen especto 4 la beadad

de otros enfoques. Lin electo, orros estudias indican quc apaacntemenic hipo-
tesis alternattvas tmbién san apropiadas paoa cxplicar L heion Litnzosume
nicana. Por cjemplo, el estudio de Vogel (1974) ndua e of inadelo de Thae
berger (Igﬁflj.l 2 e comporta adecandimente pava el cosode i serie depad-

ses latimoamcericanos con tipo de ciunbio o durmte of pevyadae 1940

1069,

E1 madelo estimado por Vogel par TO pruises loninoanericanos se duriva

de Ta situaciam de cquilibrio en el mercido monc o v s pnde caorenaa
por Ta sipuiciie ecuneidn:

Aog Iy oag « ap dlog M+ ag dlog M,

pagdiop N Gl o

(%)

4 . - . - .
donde M ¢s la canedad nominal de dincao, Y oo et de mge s ol s U

s <l cambio en ¢l cosio alternativa de mantener dhaev o,

]

slguienile maneri

GI':I (”ng Pl -1

dlog 10 o,

ap > 0, ag >0 {ap bay =10)ay <0y ag n'

ea detimad

12,
Eare moddele Tue amgotealinente decoantbdo paen oF caso e s COomiatong v ool - oe

win Lipo e caorbis o oasee,
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¥n ool prosente trabaje, con el abpeto de realtzin una comparacion entre
el enloque de inflacion cn coananmcas cerradas plantcado por Vogel {eoa,
cinn (1)) y ol enfoque de mflacion en cconaintas ahicrtas, presentado en L
ceuacion {2) se siguia ob siguiente procedimiento:

a) la ccuaciom {3} parva inllacién en cconomias cerradas se estuma para bos
cimco paises itinoomericanos con 1ipo de cambio fijo durante of perin.
do 1951 1978,y se derenning en qué inedicda los coelieientes obreni
dos carresponden a lo phinieado par (3) y:

. . © ' . . . w
b} se estima Ja ccuacion (3) agregandole el (érmioo hdlog Iy
ilog Pl ag + b Aok l'r tag dlow M, o+ dy dlog M v agdlog Y! vy i',l*ul W, ("r‘]

Si el madelo de Vogel (1974) es el correcto para coonamias con tipo de
cambia fijo, debieran obtenerse los siguientes resultados:

a) en la estimacion de la ecuacion (3) los coclicientes tendrion los signos
esperados y serian signihicativiemente distintos de cero;

) al estimar L ccuacion (4) el cocliciente b no debiera ser signinificavvo y
no debiera agregar a la explicaciom de fa infTacion mierna obytenida a la
cstimacioo de {3). 8i por el contrario, ¢l modclo de cconomias abiertas
presentado cn (2} es el correcto, al estimar {(4) el coeficiente b no debicra
scr significativamente distinlo de uno, y los términos de (3) que eran signi-
ficativos cn la explicacion de la inflacion miermna debieran dejar de serleo.

En cl cuadre 4 se presencan los resultados de la ceuacion de Yogel (3)
para los cinco paises latinoamenicanos que ban mantenido tipo de cambio fi-
jo durante cf pcrmdn 1951--1978. FEn cl cuadra 5 sc presentan los resulia
dos abtenidos al cstimar (4} para los misma paises.

Los resultados obtenidos ab estimar Ia ecuacion (3) para el periodo
1951—78 son similares a los obtenidos por Vogel para 1950-69,'* y son
parcialinente favorables a la hipotesis de inflacion en econnmias ecrraday, '

13De acuerdo con la hipatesis de overshoonng dir la tasa de inflacion ap debaers ser cnayar que une,
véase Vogel (1974} y, por tanto ay < 0, ya que el postulado de homogencidad mguicrr " Fay o Lo
Nehie natarse que Vogel incluye solo Lres de los cinco paises consideradas en esla sereinn: b ﬁaln
dor, Gaatemnala ¥ Honduras.  Tas fuentes de los dalos usados en este estadio noo orresponden exac
tamente 1 los usadas por Vogel.
*Dehida Al bagn valar del estadigralo DW, para ¢l caso de Repiblica Bominicana, Lanioe las 0 n-
nes (3} como {4) luevon reestimadas usandn ¢f procedimiento de Chnorane Orcutl. bos resnliadne
uhirnides son;

dlng P = —0.007 v 0,169 dlog M, 0090 dIng M,_; 0.311dlog ¥ 0,140 Gl
(-0.318}  (1,94R8) (1,208) (2,350) (-0.624)

dlog Py = SDR25+ 1,172 dlig l‘: + 0,062 d|u|;:Mt + 0,000 dAlesg Ml a* 0311 dloy Yl k1 l':l-.l
(—1.34R)[2.700) (1054} (0,115} (2.097]) ( 0242)



ESTIMACION DEL MODELO DE VOGEL PARA EL CASO DE CINCO PAISES CON TIPO
DE CAMBIO FI]JO: DATOS ANUALES 1951 — 1978
fm rrim os cradrados erdinanos)

CUADRO 4

dlog P, = ag + ay diog My + as dlogM,_ | + agdlog ¥; + a4 CE, + W,

Pais

R2

ag ay ag 24 ay DWW aj + ag

Repiablica Dominicana -0,020 0,228 4,162 0,578 -0.064 0,441 1.076 04,3590
(—1.044) (2,291) {1,829) {1,946) {(—0,233)

E] Salvador 0,028 0.026 0,405 —0,549 0,528 0.544 2.210 0,431
(1,247} {0,247} {3,930) (—1.366) (2,010}

Guaremaia 0,007 0,516 0.180 —0.480 0,637 0,787 1,817 0,496
{0471) {4,616} {2,746) (—1,671} (3.627)

Haius -0,020 0,073 0281 —0,001 -0,051 0,295 1.523 4.354
(1,085) {0.544) 1,996} {(—0,001) (—0,261}

Honduras 0016 0,082 0,192 —0248 0,262 0.402 2.132 0274
(1,356) {1,111} (2,675} {0.965) (1,552)

Nota: l.os numcros entre paréniesis se refieren a ios estadigrafos t.
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CUADRO 5
ESTIM -\CION DE ECUACION {4) PARA CINCO PAISES LATINOAMERICANOS QUE HAN MANTENIDG
TIPQ DE CAMBIO F1JO: DATOS ANUALES 1951 — 1958

{minimos cuadrados ordinanos)

dlog P, = ag » bdlog P, + a) dlogM; + ayp dlogM_} + agdlog Y+ a4y CE; + V|

Pais ag b ay 19 an ay R:" DOw
Repablica Dominicana —-0,029 1,201 0,051 0,024 0315 n03%9 3,630 L.377
{—1,728) {3,109) {0,508) (0,279) {1.934) (0,169}
El Salvador 0,003 0929 —0,006 0,244 -0.,35% 0.144 0.649 2,210
(0,111) ?441) {—0.064} (2,145) {-0.970) Q. 861
Guatemala —-0,003 0,808 0.246 0,109 —0,527 0,341 0.871 L9164
{-0,238) {3.525) {4,226) {1.940) 1—-2.296) {2,171}
Haiu! -0,014 1,530 0,037 0.t14 -0.039 -0,102 0402 2132
{—0.064) (Z2.345) (0,039) {0,792) =0.133 i0.582)
Honduras —0,011 0,780 0.019 0,056 Q,113 0.163 0,652 > 194
{-0,821) (3,169} (0.310) {0.778} {0478} 11,164}

Now® Los numeras énfre pareniesis se reficren a los esdigrafos t.



De un total de 20 coclicientes conwespomndientes a los cinco paises --exclu-
yendo las constantes- 17 tienen el simo correcto, siendo ocho de cllos signi-
ficativamente distingos de cero. La estimacion parice caso de Guatemala es
especithmente satisluctoria. Fn todas Tas cavon, sin enibargo, Tasuma de los
coclicientes de cambios on a canticad de dioera es signilicativinmente menor

que une, sicndo el valor mds alto el correspandiente a Guatensala (0,496),

Fn el cnidea 5 ose presentan los resudtados obrenidos de La estimacion de
la cevavion (4). Como se puede apreciar, en todos los casos ol cocficiente de
Ly variable inflaciom mundiad (b)) no es signilicativimenie disunte de uno y
tante ¢l poder explicativo coma ¢l grado de signilicancis del resto de los pa-
cimetras disiminaye en comparacion con la estimacion de (31,'* Nuevaimen-
te oa interesinte destacar el caso de Guatemala va gue st bien ol coeliciente
de dlog P7es siunificativo y no diferente de uno, los coelicientes de los [acto-

res monetarios del enfoque de Vogel contintan sivndo significativos.t7

En general, Ins resultados presentados en los caadros 4 y 5 refucrzan los
resultaclos del cundvo 3 y sugieren que para ¢ caso de los padses latinoameri-
canos con tipo de cambio fijo ol enfogpie monctano de inflacidn ¢n ccona-
mias abicrtis es mas adecuado quue o caloque de cconomias cerradauriliza-

do por Vogel (1974).'*

5, INFLACION EN PAISES CON TIPO DE CAMBIO AJUSTABLE: EL CASO DE
AMERICA LATINA 1850 -- 1978

En esta secvian se analizie el proceso de inllacion en padses latinoameri-
conos que han ajustado su tipo de cambio durante el periodo 1950—-1978.
Para cllo se sighio un proceso sinibar al de la seceian anterior,

Ln primer tdmiino, se estimd ¢f modelo de Harberger (1963) presentado
cn la ccuacion (3}, para el periodo 1951 1978 (0 para ¢ periodo para el que
hay datos disponibles).  Luego se reestind este modelo agregndole, como
una nueva variable, la tasa de inflacion mundial (ccuacian (4)). Si, en este
caso, la milacion mundial detennina en Tonma imporante a lainlacion inter-
na, ¢l cocficiente de b debiera ser positivo y shenilcativa, Alicrnativamente,
st el modelo de cconomias cerradas {ecuacion (3)) os ¢l mis adecuado, en la
estnacion de (4) b no debicra ser sigmilicativa v los valores del resto de los
coclicientes no debieran diferir de los obtenidos al estimar (3).

16 Nitese que si el endogie de tnMucion cconnm ias abicrtas es correcta diog M, en (4] pasa a ser varia-
ble endiwena, inlrolu sunda an problema de ecuaciones simullineas,
Ester paeede wer unoindivm de gue las desviaciones el podey de paridad de rompra respondan, par-
rlalmenie, a factures wanvianios, Sobre el (e, véase Witl {1981 }-
ksre analists camibicn lue Hevado a calwa o usar datos agruprados pooled data de serics 1emporiles y
corte trangvenal. Toy resullados oblenidos se prosenlan on o) Anexa,
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CUADROG6

ESTIMACION DEL MODELQ DE VOGEL PARA EL CASO DE PAISES CON AJUSTE ESPORADICO

DEL TIPO DE CAMBIO: DATOS ANUALES 1951 — 1978
{minimos cuadrados ordinanos}

diogP . =ap + aydlagM, + agdlogM;_| + agdlog ¥, + a4 CE, + V,

Pars

R2

) a ag ag ag Dw ay + 39

Bolivia 0,061 0,667 0,201 —1.289 0,276 0908 1407 0,868
{0,848) (8,534} {1971) {(—1,709) {2,541)

Costa Rica —04001 0,156 0,300 —0,191 0,756 0,605 1.643 04356
{—0,003) (1,195) {(2,311) {—0,344) {3,454)

Ecuador 0,027 0,208 0,304 0,148 0,097 0575 1.923 0512
{—2.860) (3,742) {7,119) {0.812) {0,740)

Méxica -0087 0,444 0,620 0,151 0,123 0616 1.788 1.064
{—2,500) {2,162) (2,958) (0,755} {0,721)

Paraguay —0,017 0,559 0478 —1,087 0,146 0,782 2.353 1.037
{~-0,501) (5,022) {(4,998) {—1,54%) 2,243}




CUADRO 7
ESTIMACION DEL MODELO DE YOGEL PARA EL CASO DE CUATRO PAISES CON AJUSTES PERIODICOS
DEL TIPO DE CAMBIO: DATOS ANUALES 1951 - 1978

{minimeos cuadrados ordinarios)

dlog Py = ag + a7 dlog M, + agdlogM_| + agdlog ¥, ~ ag CE, + V,

Pais ag a as ag a4 r2 Dw 3y -

Argentina 0,042 1,066 0,169 —-3138 0,083 0515 1.969 1.235
(0,386) (7,459) (1.094) (—2.448) (1,000)

Brasil2 0022 0,621 D558 —1.841 0261 0874 1.879 1.179
10,239) (3,248) (3.824) (-3.636) {1.134)

Colombia 0,020 0,073 0,281 —-0,001 —0.03 0,295 1.523 0,354
(1,085} (0,534) (1,992) {(—0.001) (—0,261)

Peri 00141 0,341 0,182 ~3.759 0,772 03574 1.3a8 0723
12.316) i3.951) (1,286} (—6,163) {2.433)

119651975,



En Jos cuadeas 6y 7 se presentan Tos vosultados de estimar ¢ modelo de
infaciom en econem ins cerracas, Jecwactdan {33], para Tos patses latinoamerisa-
nas que no ban mantenido an tipo de cambio fjo. Bl cuadro B resuie Tos
resultados pava Ins pudses que han ajustade esporddicomente si paridad,
micntras que el enadra 7 resume Tos resultados para Loy padses que han ajusta-
do ol tipo de cambio en forma periGdica. Como puede apreciarse los resalta-
dos son muy satisfuclorios, siendo especialmente bucenos los obtenidos para
Jos paises que han ajustado el Lipo de cambio en cierta periodicdid.

Conin sc puede obsenvar, en casi todos los casas Jos coclicientes de e
bios en la cantidad de dineve son signilicativos y e scis de los nueve casos {a
suma de estos caclicientes na ¢s dderente de uno. Con respecio alos coclr
cientes de cambios o el ingreso real, en sicle de Jos meve casos son negat-
vos como indica la ccuaciém (3. Sin ciubargo, s6lo en tres de los casos (1o-
dos eorrespondicntes a paises con anstes cambiirios perindicos) este cacli-
ciente es significativo, Ll eocliciente de cambios en el casto alternativo de
mantcner dincro es positivo (como se s<peraba) en ocho de los nueve casos.
sicndo adems symificaiivo en awatra de estos casos. Fipalmepte es impor
tante notar quc cn ¢l mvel de explicacidon de Lo inllacion en estos paises pro-
porcionado por la eenacion (3), medido por su K7, ox muy superior sl nivel
de explicacion de esta misua ccnacion para el voso de los pafses con tipo de
cambio o, eaadro 4,

Ln Inos cuadros 8 y 9 se pueden ver Ins resultados obtenidos en Ly esti-
macion de la ccnaciom (4) pava Jos paises con tipo de cambio no~fijo. Commo
se puede apreciar, la incluidn de Lo inflacidon muicdhal a ta ccuacion de Vioyel
ticne, en este caso, un clecto muy diferente al obtenido para tos paises del
avadroe 5: oo clecto, en los cuadros 8 v 9, se puede apreciar gue en cinco de
los nueve casos o cocficiente de dlog P es regativo y no significativo. Mas
ain, en todos estos casos, €] resto de los coeficicntes pricticanente no cam-
bia al agregar L intlacion mundial,

Tres de los cuatro casos, donde o] cocliciente de dlog l’f cx positive v
significativamnente no distinto de una, corvesponden a paises que hin ajusta-
do sélu esporddicanente su pacidad cambi:nia, Fantre los paises que han gjus-
tado periddicamente su pacidad, s6lo en ol coso de Colombia ¢l cacficiente
de L infladion mundiul es signilicativo y no diliere de uno. En el resto de los
casos ~Argentina, Brasil y Perfi— parece elaro gue Luinchision de Ja inllacion
muncial no altera los resultdos obitenidos de 1a estimacion del modelo de
Vogel. Adun mis el hecho de que los coclivientes obtenidos, b, scan negals-
vos resafta el hecho de que Liinflacion piuudial ne hajagado un papel impor-
tante en ¢l caso de estos paises,

Ln general, la evideacia presentada en esta secelom indica (que en el caso
de cconomias gque haw variado su paridad con cierta periodicidad el modelo
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CUADRO 8
ESTIMACION DE LA ECUACION (4) A PAISES CON AJUSTES ESPORADICOS
DEL TIPO DE CAMBIO: DATOS ANUALES 1951 — 1978
{mintm os cuadrados ordinenios}

dlog Py =ag + bdlog P,* + a) dlog M + spdlogM; j + agdlog Y, + a4 Ce, + W,

Pais g b aj ag ag ay rR2 Dw
Ralivia 0,071 0,307 0,664 0,201 —1,254 0278 0,908 1.424
(0,852) (—0,258) {8.250) {1,925) (—1,608) (2.494)
Costa Rica? —-0,013% 1.678 —0,025 0,055 0,154 0458 0,765 1.221
(—0.878) {2,8%1) (—0,202) {0,391) {—0,300) {2.235)
Ecuador —0.027 0,554 0,13%2 0227 0,207 0078 0,890 1.780
(—2,948) (0.577) (1,743) (3,522) (1.154) (05617)
Mexico —0,087 1,071 0,356 0,399 0,345 0,086 0,693 1.689
{~2.999) (2a7) (1,843) (1,834) (1,686) (0.547)
Paraguay -D,010 —0,458 0,534 0,475 0315 0.154 0,789 2401
{—D,284) (—0,761) {4,552} {4,905) (-1,217} {2,310}

219611978,
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CUADRO 9

ESTIMACION DE LA ECUACION (4) A PAISES CON AJUSTES PERIODICOS

DEL TYPO DE CAMBIO: DATOS ANUALES 1951 — 1978
{minimos cuadrados ordinarios)

dlogP; = ag + bdlog P\* + aydlogM, + agdlogM,_; + agdlog Y, + a4 CE, + W,

Pais ag b aj ay ag 2y R2 DW

Argentina 0,185 ~7072 1,173 0,280 —3,055 0,019 0,942 2.037
(1,776} (—2,887) (9.242) (2,051) (—2,804) {0,240)

Brasil 0,234 -1,966 0,398 0,519 -1,858 0,480 0,909 2.69%
(1,609} (—1,775) (1,869) (3.909) (—4,078) (1,994)

Colombia -0,014 1,330 0,087 o114 0,039 -0,102 0,475 1.525

(—0,640) {2,345) (0,309) (0,792) (~0,1539) {(—0,582)

Peri 0,141 —0,780 0,647 0,255 —-3.877 0905 0,884 1,475

(2,278) (—D,859) (3,486) {1,530) (—6,126) {2,536)

219641978,



de inflacibn en economias cerradas (o de tipo de cambio ajusiable), formula-
do originalmente por Harberger, 1963, es adecuado. En particular, el andlisis
presentado en esta seccion indica que la inflacién en estos paises ha diferido
significativaménte de la inflacion mundial, no teniendo esta altima un rol
muy importante en la determinacion de la inflacion interna.

De otro lado, la evidencia no es tan clara, para el caso de economias que
50l han ajustado su pandad en forma esporidica. Mientras que para algunos
de estos casos el modelo de economias abiertas con cambio {ijo parece algo
mas adecuado —México, Costa Rica, Ecnador— en otros casos, el modelo de
economia cerrada parece comportarse mejor: Bolivia, Paragu ay.l 9

6, COMENTARIOS FINALES

En este trabajo se ha invesiigado empiricamente la relacion entre los de-
terminantes de la inflacion y el sistema cambiano de un pais. El estudio se
ha centrado en el caso de 14 paises latinoamericanos que durante los afos
19511978 han tenido distintos sistemas cambiarios. Las principales con-
clusiones del estudio son:

— En generdl, en los paiscs latinoamericanos que han mantenido un tipo
de cambio fijo d8linflacion intema no ha diferido significativamente de
la inflacion mundial, Para estos paises el enfoque de inflacion en eco-
nomias abiertas con tipo de cambio fijo parece ser superior al enfoque
de inflacion en economias cerradas; contradiciendo 4 otros autores gue
lo babian econtrado de cierta utilidad para explicar ¢l fenomeno inf(la-
cionario.  En efecto, este enfogue pierde todo su poder explicativo
cuando la inflacion mundial se incorpora como una nueva variable,

— Para el caso de paises que han ajustado el tipo de cambio con frecuen-
cia, el enfoque de inflacién en economias cerradas parece ser el mds
adecuado, En este caso, la inclusién de ta inllacion mundial en la ecua-
cién monetaria de inllacion, no produce ningan cambio de importancia
en las estimaciones.??

— Lin el caso de los paises que sdlo han ajustado su tasa de cambio en for-
ma esporadica, los resultados obtenidos no son concluyentes. Mientras,
para algunos paises, cl enfoque de economias abiertas con cambio fijo
se comportan mejor, para otros, la ecuacion de inflacién en economias
ccrra'das es mds adecuada.

?Eq vista de csto ¢ cBMO para Un grupo de estos paises, una venion modificada de (2), que incorpo-
m directamente ¢l clecto de una devaliacion. Los resultados de esta estimacion preliminar no fue-
ron satitfactorios. El mejor resultade fue para Costa Rica (minimos cuadrados ardinarioa),

dleg Py = —0012 + 1.362dlog Py + 0,372 DEV,
20 {—1495) {4.783) {3.699)
En rigor para el caso de estos pafscs es posible cxplicar el proceso inflacionario en funcién de s va-
riacion del Lipo de cambio y de 1a tnlacién muadin), Este enfoque, sin embargo, no recanace capii-
Cilamente las causas monetarias de los xjustes de la paridad.




ANEXO

ENFOQUES ALTERNATIVOS DE INFLACION £EN ECONOMIAS CON TIPO DE CAMBIO FIJO:
DATOS AGRUPADOS DE SERIES DE TIEMPO Y DE CORTE TRANSVERSAL
{1956 — 1977)

Métado Constante dlog P} dlog M, dlog M, _; dlog ¥, CE; SE Dw
OLS -0,021 1.530 — - — — 0,039 1474
(—3.101) (10.897)
QLS 0.004 - 0.148% 0,239 4,003 0,163 0,045 1.896
{511) (3.383) (5.383) (—0,030) (1.767)
QLS ~-0,026 1.207 0,065 0,081 0,039 0,097 0,038 1.735
(—8.409) (6.702) {1.786) {1.899) (0.489) (0,998)
Parks —0,016 1.855 - - - - L.000 -
(—1.640) (7.079)
Parks 0,009 — 0,110 0,184 0,002 0,112 1.000 —
(1.000) (2.912) (4.689) (—0,017) (1.578)
Parks —0,028 1.253 0,053 0,056 0,118 0,024 1.000 —
(—2.983) (6.518) (1.770) {1.716) (1.575) (0378) -
Fuller—Battese —0,021 1.530 - - - - - —
(—2.030) (7.154)
Fuller—Baitese 0,020 — 0,074 0,081 0,095 —0,002 — —
(1.923) (1.739) (1.876) 0977) {(—0,025)
Fuller—Bartese —0.,021 i.958 0,044 0,036 0,124 0016 — -

{-2.602) (5.970) (1.144) (0,864) {1.353) {—0.209)
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