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(-;XTRACTO 

Este articulo Investiga la relacion entre e! ""simen de upo de c amhio y la in flaci(,n 
domesfica de un pais. 

EI analisis empririco de 14 pa i~es latinoamerjcanos (1950-1978) dernuestra que en 
aqudlos patses que tiencn UIUl lua de c arnhio fijo, l a in ttacjon domestk-a no dif'er ia de la 
inflacion mundial. Por otra parte, en aquetloa IIa18e5 que ajust,du.n!iu t asa de carnhio Ire . 
cuenternente la inflacion domeattca respond ia baliramente a factores rnonetarjos intcmos. 

ABSTRACT 

In this paper the relationship between a country's exchange regime and its domestic 
inflation il investipted. 

The empirical analysis of 14 Latin American coumrles (1950-1978) ,how. that in 
thQ3e countrie~ lhat had a fixed exchange rate throughout the period domestic inflation 
did not differ from world inflation. On the other hand, in thole countries that adjusted 
the eJlchanSe rate frequently, domestic inflation basically responded to internal monetary 
(acton. 

·Profeoor Allitenle en el Dl'parl..omenlo de [conomia rk 13 Unhe,.i<hd de Califomia, Lo. AnKdu 
(U.C.L.A.) y e<:onoml'la uocillno dd Departamrnto de F"'Iudilll!lBile. 
(;,1<: trabo,jo fur rnli.r.ado dunnl. b ellana dr] autor rn rl Dep3l1amento de MlndjOll Bile, en d pli· 

~rne[ IUDallC de 1981. 



INFI.ACION Y SISTEMAS CAMOIAHIOS, IJN ANAI.I'IS 
DE LA EXPERIENCIA I.ATINOAMEllICANA 

1950-1978 

1. INTRonUCCION 

E\ uh jctivo de estc trubejo cs anal izarlu rclacion en LTC' cl procl"so in flucio­
nario en las cconom ins luunoamcncanas y el sistema camhiano que elIas hun 
mantcnido. En p articular se invcsligo1 slid cxplicncion del pfOUSO influciona. 
rio cs difcrcntc para cI Gl.W de econom las que han mantcnido un upo de 
cernbio fijo por un pcrfodo prolongado de las cconom ias que han ajustudo 
frccucntcrnentc cl tipo de cambro. 

El cnfoquc monctano de infl acjon en cconomf.rs abicrtas con tipo de 
cambia fijo plantca que, en cI largo pla-u),la influcion en un pais pequcno no di­
f('rira significanvamcntc de la inflacion mundiul.! Por otra p,IrIC, cl en toque 
monctario rambicn pustule que ell cconom iax ('01\ tipo de cumhio Flotantc 
(a ajustahlc] la in nacion in t r-rna no estura, neccsariamen tc, rel acionada con la 
[nflacion rnundial (vcasc Frenkel y Mussu, 198\). A p esur de csta impunantc 
disdncion entre los dcrcrminantes de Ia inflacion baju rcgfmcncs cambiarios 
alternatives, la mayo ria de los trnhujos cmpfricos auhre la inAacion larino­
americana aparccidos en /a literature econoruica no ban heche csta difcren­
ciacion. Asl, pOT ejemplo, Vogel (1974) aplicn un modele inflacionarjo de ti­
po monetarism a 16 pa iscs ladnoerncricanos sin distinguir eI regimen cambia­
rio que ellos han mantcnido.! Wachter (\974) por otra parte, utiliza un mo. 
delo monetarism cpropiado p;Jra economlas ccrradas 0 con upc de rumbio 

lV~ ...~ Swoboda (l915) paca UJ) lUuliai. mOl1~19ri" del I'ro~~.o d'" lra,,,mi';'lJ) <l~ la ;nn'KiOn. Dc,d~ 
lu~gD qu~ ~lla afirmacion 9upone que no hay cambio• ....,In imponant". que afnlan 101prcciOtl ",Ia­
tNO!! de birn~. comerci..bk. y no c.omcrc'ablel inu,maciun.umcJ)te. 

lVoll"1 (1974) agrupa pa;.e. que han mantenido un lipo de rambto IlJo pm W1 p~riodo pmlonK"do 
[per cjcmplo, Nicarnv;ua, Hondur... , GnalcmaJa, El Salvador) y paisel que han .jultado fn:cuentemcn­
Ie ... paridad (Arllenlina, "n... iI, 0.;1",). 



ajustablc , l;lnlO a p,,{ses que rurnplcn con cste requisito -··Ar,l{enlina y Chi­

le- como a] caso de r-"U'Xil'O, p;lI'.s que dllr",nle cl pcr iodo considcrado, 
1950 -1970, b.isicamvntv manruvo un lip() ch- ('lmbil) Fijo. 

En nil: lrilhajo sc lI1\'C.';tl~<l en que mcdjda la cxplicacion del proceso In­

ll.u.ionario rh-pendc del sistema clITlhiali<l mantcnid o por un pais. En parti­

cular sc COmp,ITi! cl cnfoql1e tradirionul de ccouomfa ccrrada con un enfoquc 

de cconom Ia abierLt. Los rcsult.ulos ohlenirlus Indican que cI cnfoquc tr adi. 
cional de cconorn [a ccrrada es adecu ado para auuclf os paises Iatinoamr-rica­
nus que han ajus tado [trcucn temcntc su tipo de cambia. sicndo inapropiado 
para aqucllos parses que no han ajustado su parided pOl' un pcrfodo prolon­
gad«. I'ara d caso de CSlos, un madeln de cconomta abierta que relaciona di­
rectameutc ala inflac-ion in lerna con la in Flacion mundial parece ser d mas 

adecuado. 

EI esquema dell rabajo cs cl siguicntc: en la seerion doe se dasifica a lin 

j{TUpu de pa iscs lutino amcricanos de acucrdo aI componumicnto de su tipc 
de cambia durante eI pcrfodo 1951-1978. De cstc modo, se introduce una 

distincion entre: a) parses con tipo de camhio fijo; h) pa ises Con devalua­

cioncs csporadicas y c) paiscs can devaluacioncs periodicas. En la seccion 
tres se analizan las propicdadcs estadfatjc.as de las series temporales de la dife­

rcncial entre inflacion interne e inflacion rnundi.d para estes trcs grupm de 
parses. 

En la scccion cuatro sc analizan los dercrminantes de la inllacion en 

aquctlas economlas que han mantenido un tipo de cambio Iijo par un peno­
do prolongado. En csta sec-cion se confro nta eJ modele tradicional de infla­
cion en econcm [as cerradas con un modele de inflacion para econom ias 

abierlas con tipo de cambio fijo. Los resultados obrcnidos indican qut" para 
la mayor ia de estes pafscs la inflacion mundiul es la principal variable expli· 

cat iva de lu inflacion domcstica, tcniendo 105 Iactores monetarios internes 
propios de un modclo de inllacibn en una ceonomia ccrrada una importancia 
secundaria 0 nula. 

En la scccion cinco se analiza el moddo de inflacion en economias ceo 
rradas para el easo de pa ises que han ajustado su tipo de cambio a t raves del 
ticmpo, y sc invt.'stiga de que forma estes resultados 5(' vcn afectados aI intro­
dur-irsc la inflactcn mundial como una nueva variahle cxplicatlva. AI contra­

rio de los re-sultados obtenidus para eI caso de pa iscs con cambio fijo, la in­
l1aei6n muudial parece jugar un papd muy secunda rio en la explicacion de la 
inflacion de estes pafscs. 
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2.	 SISn:MAS CAM HIARIOS L IN fl.AClON: EL CASO LATINOAMt:RICANO 1950­

1978 

La cxpceicnciu inflacionuriu en Larinoam crica h a sido variadu. EnL1T los 
casus parucularcs sc tien e dcsdc sitllacione~ que sc han aproxitnud« a lu hi­
pcrinfl.s-ion (Chile 197:{-1975, Arg:l'Illin .. 197ri --1977) h.LSta si tuariorn-s 
deride la inllaci{m ha sido , en p romcdio menor quc Ia inflncion mundial 
(Ouurcmulu J950~1978, Honduras 1950-1978). PIH otra parte, Ios parses 
latinoamr ricanos han tcnido , durante cl pcr iodo '950~1978, c xprrirnr-ias 

lOuy divcrsas rcspccto a sistemas camhi'llios: algunos pafse.~ han nrarucnid.. 
un tipo de camhiu rijo; olro hu tcnido un sistema de t';unhio f1ol;mte (Pent 

19!"O --1954); micut rns otros parscs han ajustudc can ricrtu pcriodicidud elji. 

Pv de C ambio (Brusil, Arg-cJllina y Ch iJ e), 3 

Una obscrvacion nipida a los datos sobrc inflacion y sislcln,ls carnhiarios 
en Alllcrica Lu uua sUJ.:iere que c xis tc una cs trcchu rel.1ci/lIl entre dlo.~. AI-'a. 

rcut cmcntc , micn tras en los pafscs que han muntcnido un fipo de cumuio fi­

jo pOl' Ull pcrfodo prclongado , la inna~'i("l intcrnn no ha difcriJo ,~ig:llificlli­
vamcnt.c de la inllacion mundial : ell cumbio , los parses ({lie han ajestado Ire­
cucntcmcntc su moncda han n-nido una innal"iiln siunificutjvurncnte superior 
ala lllumliaJ. 4 

En cstc trabajo 5(' ha cl asific ado a los paiscs lu tinoumccicanos en t rcs 

grupos , para cl perioda 1950--1978: a) pulses COil tipo de carnbio fijo; b) 
p.uscs que han ajustudo cI tip o dc cumbic csponidicuuu-ntc ; y c) paiscs que 
han ejustudo cI valor de su moncdu pcri6dicamenlc. s En d cuadro 1 sc Ptv 

scntau los patscs que han sido induidos en cuda GHegtlrla.junlo COil a1K\lnOS 

datos dcscriptivos de sus cconom ias, Como SI: pucdc obscrvar , las tnsas de 
inOacion promcdlo dificrcn sustunciulmentc al haccr comparucioncs entre los 
gruJ-los.6 

"Para uo anahsi, de 10' sincm ....c~mbiarioo en i\m",;c~ Latina h~t.. 19'5'I. v~a,c &hc,u, \9!i9. \ .. c.... · 
pcrir"c; ... peru"n~ con cambia nol"nlc .. analiuda pnr 1'.;anll (19_~7) ~ t.dwa.rd. (191JI, a). La o".,.;rn­
cia hn"lcl-" r. r.tudiada por Con (1979). Para d caoo ,'hilrno vca.r rt.ench - ·D~vi. (1979). 

40 e•dc I"cgn u;.le una ,daci;,n utrecha enl,r la, pol ilk,u dc cr<'dilo inlern" ~' de "" 'r>lem~,:io· 
"ales .elllJida. p..... un pais y la hMlilidad del m;.mo pua ~dcfende," un lip" de ean.bio fiju. I)....d. 

h'~lIn, para n,due;r ta innaei'; .. tn un pail no b,u!a fon 01'1'" rnr un .i_lema de cambo" fijo. V':',,"~ 

IIMhrTl1.N V t.d ...ard.s (19801. 
~La da.ifica'·;"n de Inl pa.,cJ ~"n tipo de camhin 110-fijn en dO'II:<U\,ns ohedcer 3. fa idea. M 'lUf posi­
1,kmeme los pailes "ne h;on aju>lwJo peribdiramenlr ,,, ! ipo d,' (a",ltin 10 han hrrh.o per r","one. dr 
polilica hi.lema de en>wli,,!( peg); mientr". que 10. pal.... "ue han "ill.ladn'u (laridarl r.por.idiea· 
men!e pn,ihl"m..nt...r han vi.t .... ohlil:'\dl" a ha"nln p0' "Ironlar "n" en'.i. nmhi.. ria. 

liE! imrorlante v"lvn a d ... lau' que "Ua da.,ifi""clQn c., hasl a r into punto a.bilrari". Si, pur "y,n­
rio, "n ve~ de h"bemns rererido al pn,o"o 19!>O-1978 nOI huhi'TimOll Ct·'n."r1" en d p....i"'lo 
1961-197,~, M,;~;eo y Parolll""Y paoarian de polioe. enn aju.,U:s ,·.p,,,~rlo,.,,, 3.IIINI>O de pai.,u eonli ­
po de e1lmbi" fijo. 



CUAORO I 

t>AISt:S LATINOAMEIU(:,\NO.'i A(aWt>ADOS I}i-; ACUUHXJ 
A SO SISn;MA CAMHIARIO: 1950-78 

Nume,o al'lO' 
u, que liPO de T.... ,"<Imedl<l 

<a",olo fue T.w Ilro",edl" aum",,(o 
alullado Inllocl6" To,~ ,,'omedlo P'<>dUCIO\l~\I'''lIco 

l MaK ..~ ~B \ Iva.loClo" IPCl oume."lo Ml b,Ulo r"al 

A.•'AIShS Tiro DE LAMBIO "'IjO 

Republira Domlnir.ana 
El Salvador 
Gualcmal. 
lIaiLi 

o 
u

• u 

3,8 
4,1 
3,3 

4,3 

9.9 
8.8 
9.9 
9~ 

6.1 

'.'',I 
1.8 

IlonduraJ u 3,2 10.3 4,' 

X =­ ", 9,7 4.4 

8, PAISES CON AJUS'I'f,S ESPORADlCOS DEL TIPO m; CAMBIO 

Bollyia 
Colli Rira 

,, 31,9 
4.6 

35,9 
13,2 

4.2 
6,2 

Ecuador 
Mexico 

2, '.'8,1 
14,4 
14 ,.5 

6,'

9.' 
Paraguay 2 16,1 21,5 4.6 

x= 13,3 19,9 6,1 

c, PAISES CON AjUSTE PERIOOICO DEL TIPO [}l:o: CAMBIO 

Argentina 
Brlllil 

16 
24 

70,51 

36,5b 
65,Oa 
43,Ob 

',4 
9,4( 

Colombia 21 12,4 25,9 'J 
PcrU 14 13,3 2!,O 4,1 

X~ ''l,2 39,0 ',' 
D. [STADQS UNIDOS 

Eatadoa unldce ',' 4,2 ',' 
Notal: Los dll0. bue. han lido lomadtJI de la dntl de "dcr....atio"'" FiMOK"ial SUilistin:
 
aI9!:>1_78.
 
b1958_18.
 
CI96!-_78,
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:1. llIH.RENUAI,ES 1·:NTlH: INI'-LACION EN AI\II.H.I<:,\ I.ATlNI' L INH,,\ClO.\I 

tot UNIIIAI.: PROI'IEIlAJ)ES In: I,AS SLRH: S DE 'I'll' MI'I) 

Como H' pl.uuco , de <Klll'Hlo;l 1,1 hip"I,'si~ '1l01H"I:tri;l, ('II uu.r t'<'''I1<'IllI,t 

pCI111cild con tipo de ~-,llllhi() ri.i0,],1 inl];lCl"'" illl'Tlld Ill' dikll',I,i· 1" '011,1 

cion ml\!1dl,J,7 Esto iinplic., (111('. lie vrr v.ilui.rrsta hlp('I"~I..,I., i"I!" 1,,'1 III 

tcma (!Ifcril',i df' Ia infl,wi/1I1 t)lll11dl,1i ",',I" I"" 1111 :,'-1\1111'" ,,1, ,I,·",· ,II 

prllpos ir-ion put-de vsc-tih ir,e J ,- 1.1 ... i~11 i'l II" I1i:1I ".(" ' 

dlog I'l dlog pt>t- VI ( I ) C 

dOlHk P l e, d nivvl de pnxi"s Int,r111', (II'C),I'I~ I'~ d nivrl d"ln,', i"s "'\Ill 

fli:J y V l c." un ((:ITIlin'l .rlc.uuno id~~l1lil"" \Il,kpl'1Hliel1l~'IIH'IlI" lli·,lltl",id". 

V,11e dcc-ir, quc de anlcrd" cou (I), de"dl' nn IHlnt" de \-'i.~ta eSI,ldisIHlJ. Sl' ('S­

p{'r~lrl,1 {jIll' en una coonom i.r (I'll lip" de c.uubiu rljl' 1,1, dikn'l1( ,.des l'11'1I 
inflacion inlern,\ c inn:u:illn Illlllldia\ ,\':111 rtudo lJ/allco_ B Por otnl LIII", ('II 
una {'COIl"mla (01\ tipo de e,unbitl aju,q.lhk Ia ('CIWCJtIll (1) nu li('lu' qlle ctun 

pIi rsc l1e('{:~;Hi .uncntc y. pOl' 10 tun to, cl procc_~\l ('~ l.H1is tico de L\~ di kn·t1ILl· 

Ie" de influc.ion podra dih-rj r de un ruido blanco, Ell cstc tr.rb ajo sc Clllpkb 
d proccdimunro .~Ilgnido [lor Hox y Jenkins (1~7G) para idc-n tifir-nr cl prolT 
so cstnd istico sl:j,,'ui(hl pOI' las scrics de ticmpo de IdS difcrr-oci.rlcs de infla. 
ci(ln pM.l lin glUpn de pa iscs latinoamcrir.mos entre l~l!jl y 1978. Como 
rnedid;l de in llucion intcma sc uso , en todos los (<ISO" cl c.unhio porrcnt ual 
del [nriicc de p rccios al consurnidor y C{'f1H) medidd tk inflauc\n munrfial st' 

utiliz o cl carnbio por.-cntu.d del llltlic(' til- prn i"s .11 {")l1'\l1l1ido r en In, 

EE.UU. 9 Todos los rl,1l0S son unuuh.v Y h.H1 ~1I-'11 lOIll,1(I", tit- 1.\ (illia del t n­

ternaiional Financial Statistics, 

I'amhicn sc tltilil:(\ el prtxcrliuucn to s\I,-\l'lido 1'01 H"" )-' .II' Ilk ins p,l!';1 
idcn tificar c! protTSO scguido I'llI' Lt inll,lll'l1l IIIIcru .t I'll ('''Iu~ J'discs. EJ 01>­

je uvo de esto cs ilustrur rorno ,11111 cuanrlo '.IL J.11~11l1<1" p:li"," la illll,l,'Ulll m­

1Si ini<:ialmenh' .,mho' pOI"'" (.-I I'ri" ;"''''"" ) d ,!"q" do.! ",u".l"l.' til' '" "0 '" •." "'1,,,1<1.,,,,. ~' 
no h~y <:amhi", ,,· ..1"',10< "'"d,., d,. 1',.'0:,,, d,' .""1,,,, I','i"", )- ",' ",I .. I,,, I"'·' i'n 01, I", I", ,,,., ,..,,, 

\ahle., c"'en.',,,., 1.0 ",;,m., I,,,~. I... 1M'''' ,k ",I" ,', 'I'''''; .', I'"'' """ LlI"'''' ,,,,, ",1", "", Ir"",, 
hl~. y nO Iran'ahi<', ."" ,le '-'I"il,I,,;o ."'" n,'''''','n,' ",t,- ,.",:..." I"" "" ,,,.,,, .. ,.,1,·, (, I"" I" ,.".,.,. 

ni~,,1 ,k V,<:<:i".) nt""""'.' I;, ,"""',' I,,,,, 1""" "'illll",,,·, "I ":""'~""'" ,<I ~'IJ '·lJol""~",,, h." . ""t,,,, 
en el a'lr'TIO H'al dL' L, ""olJ"",i~ s" 1'.,<1,.,n j'"~l,,,,, ,hi, ",,,,,,1,,.,, I,,, I.",,, ,t. 11,11." i.", Iv< d.••·, 
Edward! f Ine I, b)\. 

~La Tal.On de L''ln ,., lI'''' " 10' 1"""",,,, ,,,,,,<li"i••,, ,I,. I., ",II." "," ",".",., ;- ",,,,,·li,.1 "." ,"".,1.., 
{/\RIM/\ (V. d. 'I), c'", 10>< trl"""" 1"",;"1<'1'1") '" dol"""" ,,," ,,' "" ""d" "',,,,,,,_ \.1,,,, .... I." .... , 

cjim (I) <"po",' 'Ill!' d ai,,,,,, ,'",T''' ,u"hi,,, ,." ,-Ininl ,to· I'·'·';'" II",·,,,,,, \' ",,,,,,I,,,) ""to""" !,,·co,. 
d". All cn\alivam,." Ie p"d r;;, '''I'"r,,'' lU' .. j"",. ,,,;;, I,.",,,. i..- mol.., "".1" " ,"'''' " ,-" (I ). 

9[)<-Mk l""gu 'l"<: <'I ".aT I" inllan,'" "'''1'',,,,,,·,..."", ,."",., ,,,,·'l,.I,' .1.· I., ",ii""", ",,,,,01,,,1, ,,,,,,,,.,,..' 
una .impl<r;'".... " .. ~;" nnha'w', dn,,,,,,,, ,',1>'1'",;",1" LJ ",II", ,,'" ,,,,,,, .,,, .. ;1\,,"" " .. .Iii",,, or. ,\,., 
m"n(r en al~,tirl'" medICI,,, "h,·t1l;,ItQ< d,' inll." ";,, fTl',,"h.,l, ,,,,,,,, .., ""I" ,,,,,.I. \IU.O, ,I.'" r.... "i 

..",,,t,, 10' ['"i,c, lril;n,,;o,,,, ,i,·..."" """"i,'"'''' ,'" l",,,up,,k',,, I.,.,,,,., ,I.· .• "._".'" ... " _" 



•• 

1,'TI\;[ Si,l.f\ll· d III i~IIl" pn Il ,'~l ) <Jilt' 1.1 in flu- iim lIuHlllia.l. I.ISeli h-rnH ialc-, dt" ill na­

("iiHl no .,i,~IH"ll rH"l'('s;ln;H!wI,l,' 1111 ruidn ',(((7101, En d \\I:Ir!rlJ 2 se 1'1'I''''nl:1 

un T\'SlUllcn de los n:sufl,ldos nhtenid,,~ ,'flU ddt"., ;l(l\lall's para el periodo 
I().c,n 1'J7R. Como punk ;'prel"i;)fSl' (')1 1"11,'(1''' de los lillCO pais(',~ 'lilt' han 

In;lf1'("llido UI1 tipn d,. cUllhio fU" ,II" 1.11/.;0 (I\- todo d Iwriodo d IHOITSO S('l.;1Il· 

dl' (Oil 1;1 diflTI'lH inl de inl1;I('i('1l ('S, nllll!, PI'~lllL, c-l cnrn'1'tl" mOl1l'tar;o de 1;1 

ill n;« ilJl1 e-n una ra-onmu l'a ;Illi t-rLt n ,n Iipo <It: ram hin fi,in. ru ,do btauco. 

Ill' .,lr,1 partc, en d (,'SO (I<' I,,, P;Ii.S(':~ qlli' han (](-valu,ul" s" 1111'11("";' ell 

1111,1" m:is "p"rtlll1id~.(ks dur.uuc r-l pcriodo, Ia dikn'l1I'i"l dc illtLI<,,"1l si· 

!..'111· diVl'r...os pI'''' .'~o'" (\stadl.~I;cos. 

f1)J-'.NTTHCAClON IlE 1.0.'1 I'RO(:I.SOS ~:STAUISTI(:OS SE<;UIJ)OS POR
 
I.AS IlIn:RI'.N£:IAU:S m, INI'LACION t'.INH,ACION INTERNA
 

I'ARA C:lUIf'OS DE I'ArSES I.ATINOAMI·:RICANOS
 
r,f"lfHa"I''1ln 195' 1978)
 

III N I: 

A, PAISES 111'0 DE CAM RIO Fl.IO 

R"",hli'.l Oomini....na 
C"al"rn:dJ	 ARI 
l:l Sal"a""r .n 
Haiti .n 
Honduras 'R 
R. I'AISt-:S Ilt:VAl.lIAClONES t-:SI'ORAIlICAS 

M~"i"o RIJ 0 ARI 
l'arallUay ARI 
Cn~la Rira AR2 
Rol;"ia ARI 
Er":u1,,r	 ARI 

c. PAlSES (:ON nt-:VAU)AC:TONES PERTOnlC.AS 

C.olombia .. 
Arg~nlina	 ARI 
Rr""il ARI 
l'~rU ARI 

n. INFLA<:ION MlINI)fAI. (F;t:.lJU.) 

f.!lados Unldos 

ARI 

A" 
ARI {} RB 
ARl (, RB 

ARI "RB 

ARlo ARMA (1,1) 
ARI 
ARI(,AR2 

ARI 
ARI 

AR loRD 
ARI 
ARI 
ARI 

ARloRIl 

NoIU:	 RB 51: reficre a mi,lo blanco: AR~" refiere a un peoceso autorregresivo : ARMA ", 
re.Iiere a Un proo'uo mixlo alllnrr<:ltre~i\lo pmrnedio mOvil. 
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I.,,, ''''.llItadn.. prt'~I'IlI,IIl<H. ell c-l '1I,1I1t" ~, l''!' I" 1,11,1",11,\1'1" en pro· 

plll'll"'),'t I'll ,1\I<I\'ll pn-liuuu.u ,I 1.1 hip,',I' ~i, (Ii' qlll' ru 1',11',"'" 01l 111'11 d, 
t';llllltin liill I'll d j;\().;, , pl.\I" I" [nl1,lllI'1I1 .1111111;.,11", II" ,111'\11,1 '1~lIllil.lli\'d 

IlWnll' Ill- 1.1 11111.11'1""1 llllllllli:I!: !lli"lIll,11, I'" p;li",'" "Il Iqtt> III ,',lIllhill lii" 
ililUddhk, \',LI dill'l"IH[,1! IHub.i "'I di~III,I.I lit-, 1'10>, 1,'.1\ I.", 11I1'I\i1ll;11, .. n III 

IH'~ tk ""'I' tl.lh;dl', ",1.1 hllll'dl'"i. ,', IllU',III\;,d,1 Ilill 111"\ 1'1 .Ii'L11"', 

<t, INH,:\l:I(J~ LN ,':\ISl,lo, 111'. l:MIIIIII 11.111' 1,1 f:r\I'40 1,r\TINflr\MI-ItICr\NO 

l't.H 11111'1 

elll'H, ~,' "LIIIH'''1 ,'II I.I~ ~I'I'.'illlll''' anll'ri\'I('\, tit' ;\1 unci .. llll' I,t imMj~i. 

IWlIlI'IMill tll,1 PII\II'~1I fit' 11111;wilm 1111111(11.11, I'll el I,nun phll.n [;u tll~1!i de in­

lllwic"11 ,'II 1'1 ""llllll"" \lI'qlll'11Jo I III' lipn dr l';,llIhill hjn nil dilninll, .i.l.lllific/l· 

11'1,11111'1111' Ill' 1,11010,1 rho 1l111'1t 11'111 llluntliill,In Comll "I' pllt'lh' itpH'lilif riel 
~'IlHlhl1 1, (',It' pilll'f'l' 1\,1111'[ ,,\tIn ('I t,l~1l Ih' 11\" p,d.~'w 111111l11illllt'rinlnuil qUI' 

hillllll"nlt'nidllllllil 1l1"iI til' r.ltnlJln nil! pOl' 1111 !'nillclo prnlllllUilrlll dl' lil'lllpll, 

Ell Iii Illl'clid;l r-n qut' 1<1 hip("!l'~i~ 1110nl'(,1I'il1 dl' illll,lt'iil1l I'll 1'{,1lI11ll1ll;U 

ilhil'lllI~ (Oil (ipo rll' I',lll,hin ri,jll ~1'i1 v.ilidn, rn L\ ('llIllCihll (2), a no dchiem 
M('r .i,llnitkillivmll{'Il!c' di~lillill 01' rvru y (1 nn rkhil'Tli llifl'ril' eu lonnn ~iW\Hi· 

rlllivl1 de I .n. 

En r-l l'uadro '\ ~I' PTf'SI'lll,lIllll~ rl"~ldl,lIl(l~ lJh't!n;d(J~ rI~'I<lI'~lim;1l il'ln rll' 

\M enwric'll1 (2) purn 1m cinco p,,r~l''i 1.11 inChlllll'r1f-Unm qUI' han 11lunlt'llido un 

lipn rtf' ('~ItTlhi(l Iijo Chlnlnll' 1,1 I'nlwln I !1!H)-1 !J78,I I Co-no 8(' p\ll'd~' Ilpn" 

ciur. ru 111d(lM 1m C';H,ll~ ln hipilll'~i~ a = () no pllrllt' lI'r rt'I'Jlill,acli" mi~'I\lrllfi 

qUI' ell ./lln 11\11\ tI(, 11l~ rimn I ;I~U~, 1':1 Sulvur!nr, III hipilll'liM (1 = 1,0 l~fi nx-hu. 
illidu III ,'" pur l'il'I\IO dl" ~ilollLinl ;l("jr"'l1, Sin I'mhllr.l.lll, r-nmn lit' pucdc vcr del 
I~.l -I", lu hipt'lll'~iM "Il,jUIlI;l Ill' qll(' o ('M lJ.tl.llll u ecru Y ~ I'li iJ,tlllll u uno nu 
puede rt·("hu/'jlr~1! pM;1 1l1ll,lf<11l11 lit' IllM l'i1Mn" ilm~L«udm, 

En lI,.nl~r"I, lll~ J'l'~l1llilr\t1M prt'~I'\llildoM ('II e-l ruudroS nu refutun III hipo­
le.i. nlfUll'lilrill I'll t"lliulln u III rchn-ion \\11011 uno entre III innlU'iilll intcrnu Y 
111 il,l1nrl/m mundiul C'IlI~L'nJ\IlIll{Il~ IH'qlll'Jlllwt'/ln rlpo ric c""l1hin n.in, 

IOt;n "Illf.' "'IMliYll/Tl~nl" l'rnhl~J1HltkD hMhl~f ,I~ "MI'~I 'nn ""11 ,i" ."mhi" Iii" '-11 un 'nundn (:(>1\ u­
"01 'II' ,_mill'" nrI41,lr,' limn.' d .11L"Jt1~ ,"un.IMr1U in'rrnMI'IUnd 01 •• ,1, 11/7~, t,1I 1.'1111 Inl ,,~{­
III" 1.1I1l,<;,nU'flr 411nl ,"nl<""I~1I hmd.II1"",~hll<'I1I1' mil lUI t.o,~"". IllIil1"., , I '-nmIM'M I~ fU~d,)" 

dl'l~ ".lIIt.. ' n,,, l'Ilt<'oI~, ,'''"'' lill<J II. 14nll,," fljl!'l jlllljnc41!<J, 
I' rllnl~rr~J (19.1) .,. ll!l11l_.11" I. rfl.dt'llI 1111 fl' 1_ infl.d<'on !nlrnlll"1l p.lln ""I) 1'1'0IW <'."'blll J1jll 

~ I. \llIfhcHIII d.l 'I'M Ik 1m 1','\R!\llo Umd"o. 

11 



Cli,\Il]{O'1 

IN t-LACION I: N 1-.( :ONOM Ii\S J .,\.11 Nt )AM r:R If ,\,'1 A:-; \ ,liN '111'11 Ill,
 

CAMllIOI'IJ(I\ IlATOSANliAIJS 1'1',1 I'lill)
 

dloKI'! ., Il .11"1( 1'1• , \\' , 

111<:1",1,,, , I, I{ ',' 11\\'1'" is 
~---------

Rrpuhli";l Dom;ni< "na (;I ,S 0,1 12 ( , I :, -, (1 .'-, 'lfl .777 ().I h.', 

1.'>F,) (;,c,!V,j 

fJ '';~I\";,doT cr.s I .'1 ~ 7 I ..;:'>~ I),h!;(; 'le,K ., ·Hh 

I I,U'JIo) (5,'\·' I ) 
Gu,ltnnala (;I.S I,WII I,I:!:\ (I.!, ';" ·117 ". 'HI 

-0,7 :ill (,15:12) 

Haiti CT.S n,W1Y 1.11'\ 0.12'> ." I :1 " II;:! 

(O,fH 7) c .'i',0 I 
Ilondura.i OLS O.'\~'I O.7t;7 o.·li'i .7',7 I .:l2:! 

(0 .:':?',) (:1,(;,'1 :! I 

Netas:	 GLS,~ r,-,ficl'~ a m;nhnu' "1>_"lr;l(lo, ~ ..no·r..li'l.,d", qllt· "'''''K''11 I'"' ~\lI""OHd", 

"ion de ptimer ord,'n, OI.S,~ r ..fi,· .. · a nl ;nilll'" "'1."lr;"I", 'H,linari",\ J.os valo­
re) en Ire p"r,\nle sis ,on ,·.\tadi.l\<"f,u I. 1-.1 (e't I R ,dint· a I.. hip,',I".i" nul" tie 

qUt: a y U,nil .il1lull>in""nH·n!,~ i""lal ;I r-ero. l-.1 ""I"" ,','ili,,, <1<; ,'slc I-" cs '1,:I~1 ." 
r; pOl riento. 

Si bien los I"('SUll;((I(J~ lHl"l"nJad'ls en c-l ('(1.1111\, ') "'II 101\ ,,,,((,k,.r 1.1 1111"'" 

tcsis ell' inll"cl!',n en l'l'OnPllli", ;lhiCI"l,IS. dill' n.lILI <li""ll r, '1'("( l'l ,I 1,1 1)1'1),1.1<1 
de otrus l'n(oqucs, Ell d"tlll, Olr()~~·.~llldi<t,indit',lr, 'Ill<' "I':lI, 1,I,'IIll'rll, hip(' ­
tcsis uitcrn.uivas l,llnhii:n SOl' aJll'opi;l(l.ls p;lI';, '-";I'II<',II!.I inll u "rn 1.11"",;\t~l\' 

riruua. POl' l'jempl'I, (,1 esllIlli" de Vogd (197·/) mdll ,l '1,10' ,llll<'c1<'l(, (it' 11.,(' 
berger (196:1),12 sc (I,mpor!,. ade,'u;u!;'m('nl,' 11,11,' e11',"" d"llrl.I~l'lI,·,k 1'''1­
ses lalinoanll:riclllos rnn lipo (k c;lJnhl<l liju tlUJ;.tll, d 1'''' l"tI" ltV!!) lqli~l. 

EI model" nlllll;lllo pur V"gt'l p;lra 1h 1',II'l" Lrl ill P oI, lI n l \ ,ttllJ, s,' ,t., j", 
de 1<1 situ"ti,'lll de t''1uilibrio ,'11 c] IIWII ;1((" 1I"'lIll,"'" \ " p'hd,' '.1,.,. 1"r/,,1 
pOl' Iii si"'lUiclTlt' ('(:u:,n"'[J: 

,Uo~ I'l 

•dondc f'.f l'S la cllIljdatIIHlll,ill,t1Il. din"I'" Y l'" I J" d .I" lr,;~" ',(, ",.I 'r­
r-s <.:1 c«mhj!> en cl 'OSlO ,llllTll;dl\-(l (It' 111.11",'",-1" t1rnn'" y ", <!dlrr;.l., .j, 1, 
sl~ui"ntc »iancrn: 

eEl (Hog 1',._1 diu.'; 1'( ~. J),' ,,,\1<,,1,, ""I", """1.'1,, "~II' 

"I > 0, 012> 0 (a I I,lL = J ,0) a:~ < (J Y ,q -, II- Ir 

11 h,,· ""~h-l,, I"" ""~'I(.,III"'''l'· 11",."",11.,.\" 1',":0 d ,,,,,,.I, ''''.' ",,,,,.,,,.,,,., .. I • <.1, 

'''n 1;1'0 ,It- ,'",,,1>,., 11", ''''''U''. 



Ell r-l JlIT~I'nll' ILlbaj<" ("(>11 i-l (i1,j"(" de rcnlizur un.t 1'<J1l1polf'wiiIl1 rntn 
t-] .'nll'Cj~H' de inl1,,(iilll Cll n"'I',IIII,I~ (1'fj',ld,IS pbnll',,(II' p()!" V'Jgd (nil" 

I:iilll C1)) y r-l cutoquc de mfL!nnl1 <'0 ('('(llloJT\l;IS ahirrtas , f!n'\l"IlI,I(I() ('11 1;, 

eOI<lri(ll1 (2) ~I' ",!.,'111" d \lgIU{'IlII' pr,l(('(limicnl": 

:I)]a ccu.nn-n ('~) ]>,11;1 InlbciiJll ell ccnuornias C{'rr;HI.L~ S(' ('Slim,') par" I", 
cinco paist-v blil1(l;'IIH"ril;lIIlh (on tipo de c.unhio fijo dur.mn- t-] pni" 
do IlJ:JI· 197,.., y \t' dCll'nninll en (I'll~ mnlid;1 lo~ ('(1I'ricienlt:,'i ohl"1l1 
tlos rorrcspornku ,I I,) pLlnl(';I,I" p"r (:1) y: 

Si cl modclo de Vogel (1974) ('S el conei'll> p;Ir.l cronom ias COil tipo de 
rarnb« Fijo, dchil~r;111 olucncrs c In.,, ,'iiguienles result.rduc: 

a] en [;t cstj macion de la ecuucion (:I) los coclicn-ntr-s n-ndr i.m I"s si~I1'" 

e-spc-r.trios y sedan sih'11iri{:a l lva m en le rhxtm tos lit- rr-ro; 

h) ;11 «stim.rr Ia ccuacion (4) cI cocfrcicntc h no (khwLI 'it:) \1~l\HlificlllVO v 
no dchicr,l agrq;;ilT a Iu cxplicaciou dl" la infl.n-iou mtcr-na ohrr-nida a [;1 

c<.limacibo de (:l). Si pOl' cl contrario , c l modvlo de cconom ias abicrtas 
prcscntado en (2) cs c! co-recto. al cstimar (4-) cl c-ocficir-nr r- h no rh-hu-ra 
scr !.igniri.<llivamenle distinto de uno. y los (crminos de (3) Cjue crun sign i­
Iicativos en la cxplicaciou de la infl acion iure rna dcbicran dcjar de serlo. 

En cl cuadrn 4 se prcs,'m,1ll los rt""h;((los de 1<1 ccuarion de Vogel (3) 
para Ins cinco paiscs lutinoamctw.nms ll\le han m.mt r-uirto tipo de camhio rio 

jn durante d pcr iodo 1951--1978. En cl cU;ldro I'J sc prescntan los resulra. 
dns obtcnidos Oil cst nnar (4) p<Jr;l Ins rrusmo paises. 

Los resultados obtcnido-, .11 ("slim'll' l., j'CllM'iiJll (:~) para cl pcr iodo 
191'J1-78 son similares a los "blf'nitlos pol' Vogel p"ra 1950 __ 69,14 y son 
parc ialmcntc Favornblcs a 1.1 hJpl'llCS1S de illn<lci{1l1 en cconom ias ccrr,-,d<l~,' ~ 

lJ Ik acuemo con I.. hil,;"".i, d" ,,,,rr,,Ilf)<)r'",, rk la la.a ric illfh<'ion al (he!>",,;, sn "'~Y...r 'I'''' un", 
vea_., Vogel (1974) y, por tanto ~Z < 0, ya 'lu<,e! p"'lubrl., rI,' hom"fl:~n('i<l~rI n·'l"in, .,) ."~ 1,(1 

14rkh~ nolar<~ que V0i:d ;nduv~ '010 Ire. d" I,,, cin<o pai"" ,,,,,,,irlnados en ~,,~ ""T;"O, II :O;~lv" 
rlor, G"at<'Vl.Ja y H"nrlura•. I ... fllent<·s d,' I"s datos ",ad", en ~Slc <,""rl;u 00' "nnl'''nrlrn r~" 

tam~"t~ ., 101 u1"do, po, V"ll"1. 

I~f)rh;rl<:l "I hajn val<:l' rld ~<L"I'Kr;I[o \).W.I'>ra d ",...., rl<' R~l',ihlica U"mi"i"ao~. I,tn'o I~., e<II.., ",­
on I~l {'<:1m., (4) ["rwn ,,'r<tim.oI..< """'rln d pton"rlimi<,olo rl.. Chon"n,' O,,-ull I.." r,·,,,Ii.'c1,,. 

oolrnirlo'Mln; 

_0,0117 + 1l,16Q <Jlul( M, 0,090 rllol( M,_) O,~) I dlo~ V 0,140 CI' I 
(_·O,~lfjl (1,94111 (I ,20.~) (:.?"~~O) -·1).621) 

rll,,~ r, ~ -nnas i 1, 172 ,l\n~ I': + 0,0~2 <Jlul:MI j- O,OO'~ ,lInl( Ml -I + 0,.'11\ ,11"1( YI 01L11 n'l 
(-U'18)(Z.7ClQ) (n,054) ((),I)~) (2 0<171 ( O,H2) 



CUADRO 4 

ESTlMACION DEL MODELODE VOGEL PARA H. CASO DE CINCO PAISES CON TlPO
 
DE CA.\tBIO FIJO: DATOS ANUALI,S 1951- 1978
 

(m r'nim as cuodradas ordinorios]
 

dlogP\ '" -e + al dlog M; + a:;,>dlogMl_ 1 + a3dlogY\ + i14CEI + WI 

Pais "<J "' "2 "' "' .' OW al .. J.2 

Republica Dorninicana -0,020 
(-1,044) 

0.228 
(2.291) 

0,16:;'> 
(1,829 ) 

0,378 
n,946) 

-0.064 
(-0.233) 

0,441 1.076 0,390 

o S.l.h·a<!or 0,028 
(I,Z47} 

0.026 
(0.247) 

0,405 
(3,930) 

-0,549 
(-1,366) 

0,3:.>8 
(2,010) 

0.544 2.:;'>10 0,431 

GUijlema.la 0,007 
(0,471 ) 

0,316 
(4,616) 

0.180 
(2.746) 

-0,480 
(-1,671) 

0,637 
(3,827 ) 

0,787 1,817 0,496 

Haili -0.020 
(1,085) 

0,073 
(0544) 

0,281 
1,996} 

--0,001 
(-O,OOI) 

-0.D51 
(-0,261 ) 

0,29.5 1,523 0.354 

Honduras 0.016 
(1,356) 

0,082 
(l,lll) 

0,192 
(2,675) 

-0,248 
(0.965) 

0,262 
(1,552) 

0.402 2,132 0.274 

Xota: Los num<'ros entre parenle~i, S~ refieren a los cSliidigrafo$ t , 



CUADRO 5
 

ESTIMACION DE ECUACION (4) PARA CINCO PAISES LATINOA..'lotERJCANOS QlJE HA:'I( MANTE:\'IDO
 

Pais 

Republica Dominicana 

~ 
~ U SOlhador 

Guatemala 

Haiti 

Iionducas 

TIPO DE CAMBIO F1JO: DATOS ANUALES 1951 - 1958 
(minimo! cuedrados orainarvos] 

dJogP t = aO'" bdlogP t • + at dlogMt + aZd.log.\1 t _ 1 + a:3dlog Yt ... <4 ClOt'" V t 

-o b " " '1 '4 R' OW 

-0,029 
(-1,128) 

1,201 
(3,109) 

0,051 
(0,508) 

0,02-1­
(0,2 791 

0,.316 
(1.934l 

0,0.'19 
(0,169) 

:),6:30 U77 

0,003 
(0,111) 

0,929 
12,441) 

--0,006 
(-0,064) 

0,244 
(2,145) 

-0,359 
(-0.970l 

0,146 
\0,86 L\ 

0.649 2.nO 

--0,003 
(-0,2:38) 

0,808 
(3,525) 

0.2-1-6 
(4,226) 

0,109 
(1,940) 

-O,5Z7 
1-2.296) 

O,J41 
(2.l 71) 

0.d7\ 19\6 

-0,014 
(-0.064) 

1,:S10 
(2.:S45) 

0,0:37 
(0,039) 

0,114 
10,792) 

-0.019 
\-0.133) 

-0,102 
10.5821 

0,--l0::: ~ 132 

-0,011 
(-0,821) 

0,7 SO 
(3,169) 

0,019 
(0,310) 

0,056 
(O,71S} 

O,\1J 
{O,4781 

0,16:~ 

(1,164) 
O.b]? ? 196 

'\0(.3.· Los nurne rns entre parenaesis se refieren Olios esd igrafos t. 



De un I.'ll,tl de 20 rocfu-icnt cv l'>lIC~I"'rHllt"llt,~ a I,)~ (inC'l paiscs - .exclu. 
yt:ndo las c,nl~(,lll("~- 17 tic-n cu r-l SI.((llO' 'II'll'< 10, SiClldo or.iro de dills sigui­
rilativ,1I11C111C dislinlos de n'IO, I", ,·slllll,.,ii)11 pilla d C,ISO de Gu.ucmalu c.~ 

t-spcc-i.rlmcntc sati,l'aclori;l. En l,1(I"s l'ls, .IS''S, ~ill l'lllh,ll'g(l, la sruna de los 

('OCril'il:l1ICS de c.unbios (I) /" l'<lntid"d d' dilln'l n siglliriLlli\'allwnrc mellor 

rpH' linn, sicJldo r-l v.rlor m.is ulto cl (,'Hr"~p'IILdl<'ll('_' a (;u:llnll<lla (0,496). 

J';n vl Cll:ldt<l c, ,e jlITSI'llt;\11 Iw; reslrll,ld,,~ 'lIJ]"lli,I", ,h' 1.1 ('slilll,1Cibll de 
I:l rt-u.niun (4). Comosc puc-de- apn-r-iur, ell t()do~ I,,~ (,is''~ vl col'!i,'julll' de 
I:l v,lri<lhk inflacion mundial (Ill no cs ~igllifi<":lli\',lllH'I1!l' diqillto de UIlO Y 
r.mto cl [,odn ,xplie:lli\'() romo cl gr,ulo de ~igl1irl(,]n(i,\ dd Il'sln de los pa· 
r.imcun-, di~ll1ln\lY(' ell cumpar;lci,"ll1 rou la cSlill1,lri(',n rlr- (:1.\.1 ,. Nurv.nncn. 
tc e~ jnt,n'Sdlll,' deslacar vl l';ISO de Guatemala ya quI' Sl bivn r-l l'lefic.;ieilic 

de dJ<J!-\ I' ~ '" <;i~11 i licI Iivo y no cli kruH e tic uno, los r or IiI ion In tic los lac to­
rr, mouctan..s del cnfoquc de Vogel r ontinu.m -',[,lui,) slgniJilJll\'Os.17 

Ell gencral,llh rcsultnclos prcscntados cnl..« "tudros --l y S rcfucrzun Ius 
resultados del cu,ul,o 1 )' .'u~icren que para c) (aso lit, los paiscs Iauno.uncri 
canes crm tipo tit: lillnbi" fill) r-l ('nf'1'llIe rnonct.mo de mfl aci/m en r-cono­

IIIias abic rtus cs ru,is ark, II,III" que c! en toque de rron om las ccnada u I iliza­
do por Vo~cl (I ~)H ),1 R 

5, INH.ACION I',N l',-\ISES C:ON TWO J)E CAMillO AJUSTADLF.: F.L CASO J)E 

AMERICA LATINA 19~IU·· 1978 

En c.\I<I sl'lyii111 sc an<lliLa d proceso d,' inflaciou ell p.uscs lutino.rrnc ri­
C,lllO~ que han njustado su tip" de cambio dur.nuc cl pnl,'do 1950-1~7R. 

l'ara r-Ho sc si~tlilj un proceso similar al de la Sl''-':Ci,'lll anterior. 

En primer rdnuino. s(' cstirnu d modclo de llarhergvr (1963) prcscutado 
en la CUIa,-ion P), para cl pcriodo I ~V) I . I ~ 7 8 (0 par,l d perlodn para cl quc 
hay dut.os disponiblcs]: Lueg(' sc f('l'slim,·, cstv IlIlJdd" 'lgITJ.:[mdolc, COlnO 

una nueva variable, la t asu de in ll.u-ion lllulltlial (l"cu;lti,'Jll (4)). Si, en cstc 
("<lso,la inll.n ion mundiul dc tcnninu en rllnlla uupunaruc ilia inf'lucion inter­
nu, cl cocfirivnu- de b drlnr-ru scr T)(,siti\"j y si~lliri(":llI\<I, Altcruutivamcntc, 
si cl modele de cconom ias r crradas [ccuucion (1)) n cl mas adecuado , en la 
estilll'lliilll de Ul h no dchicra SCI' signiCicatiH' y los qlorcs dell'csto de los 
codilienlcs no lkbinan dircrir(k l(lS Ohll"llid(IS al estilllar (:{). 

16Nil""~ ~lll': ,i d ,.nt,,'1"~ d,' j .. nU"ion <:eOlllll"la. abi,·,t .... n "OH<:cl" dl"l( M, Cll (4) pau a ""r varia' 
ble ~noJ''I(l''';', '"I roolu. ":,,<1,, lin problema dc ,',... aeioncs ,im"II';ll""', 

l1 E'I<> I,""',k "'r un i"di"., d,' <I"" I"s deS\'i',,"i"ne. dd 1'0<1". ,]<- p,,,hhd d,· l"omp.a r",ponde'l.jl"'­
dahn",,,,·, d f.H"(un.·' lO'lIl"laTlus, Sul"c'" I""'a, v<'",,· Will (1'11U),", ., .'.<Ie .llld ,," (.""1",·" I"" Ik..a<!" a cal", ,J U'M d"h',' "grul'"rl". ()""/"d d~IQ d~ '<"flU ",ml'oraln Y 
("(,'Ie Ifan,,",",,,,I, I." fnu lla<1 ", ohlenit!ns Sf P""""lan ('n d Ann,\), 

-- 7fi 



CUADR06 

ESTlMACION DEL MODELO DE VOGEL PARA ELCASO DE PAISES CON AjUSTE ESPQRADICQ
 
DEL Tiro DE CAMBIQ; DATOS ANUALES 1951 - ]978
 

(m inim os c:wadrad03 ordinonos]
 

dlogPt=ao + 01.1 dlogMt + a2dlog~tt_l + 01.3 d10gY t + 3.l,CE[ + v t 

Pais '0 '1 " '3 .. .' OW 01.1 +­ 3.2 

Bolivia 0,061 0,667 0,201 -1,289 0,276 0,908 1.407 0,868 
(0,848) (8,534) (1,971) (-1,709) (2,541) 

Costa Rica -0,001 0,156 0,300 -0,19 I 0,756 0,605 1.643 0,456 
(-0,003) (1,195) (2,311) (-0,344) (3,454) 

Ecuador -0,027 0,208 0,304 0,148 0,097 0,875 1.923 0,512 
(-2,860) (3,742) (7,119) (0,812) (O,HO) 

Mexico -0,087 0,444 0,620 0,151 0,123 0.616 1.788 1.064 
(-2,500) (2,162) (2,958) (0,755\ (0,721) 

Paraguay -0,017 0,559 0,478 -1,087 0,146 0,782 2.353 1.037 
(-0,501) (5,022) (4,998) (-1,949) (2,243 ) 



CUADRO t 

ESTIMACION DEL MODELO DE VOGEL PARA EL CASO DE CL'ATRO PAISLS CO~ AJUSTES PERJQDlCOS
 
DEL TIPo Dl CA!\ofBJQ: DATOS ANU ALES 1951 _ 1978
 

(m inim 05 c:uadrado5 ordinarios ]
 

dlog P; == aO + a1 dlog~t -t a2dlogl-tl_1 + aq dlog Yt ~ a.4CLt -t V( 

Pais '0 'I '2 '3 '4 R' OW 'I . .. 
-

Argenun a 0,042 
(0,.')86) 

1,066 
(7,459) 

0,169 
(1.094 ) 

-3,138 
(-2.448) 

0,083 
(1,000) 

0.915 1.969 1.~35 

Brasila. 0.022 
(0,2'9) 

0,621 
(3.248) 

0,558 
(3,824) 

-UHI 
(-',6361 

0261 
(1,134) 

0.874 1.879 1.l79 

Colombia. 0,020 
(1,085) 

0,07.) 

(0,514) 
0,281 

(1.992) 
-0,001 

(-0,001) 
-0.05\ 

(-0.261} 
0,295 1.523 0,354 

Peru 0.0141 

lUHil 
0,.541 

\3.951 } 
0,1 8::: 
(I,~86) 

-3,759 
(-6,165) 

0,772 
(2,433) 

0.37 oj, 1.:\68 0.723 

aI965_1975. 



En I,,~ ctl;dr[)~ (, y 7 S" prt'S"IlI:'n r,,~ p'ldl:l(lo~ de" ,'slil11:II' d moch-lo <Ii' 
inlhci"l11 ('11 n':()IlO1ni:l~ tTrrath~,)tTll.ICi'-OII el)]. p:lr;l h"" p;ll"n 1<tlino;ll11crif;t­

nos qlll' no han m:lllh'nid,' un lipo ,!<- <'-lIllhio hjo, EI c-u.uho fi rvsutnc In,' 

rcsull;\ll"s p:lra Ins p:l(sr~ qur hall ;IillSI,ldo l'~I'''L;di( .um-uu: ~II p.uidad, 
micntrns quc clnudr" 7 n-surm-Ios ll'sull;uJ", I';lr.l 1<" I';'l"'~ q"" hall ajust a. 
do cl lipo ,1,- C-lllllJio ell Iorma lWli,'ldiLl. f:'H11" pll"'1<' ;lIH,'("i,lrS<'I,,~ rcsulta­
dos ,on muv sntisfuotorios , SICIlOO cSl'l'clalllWlllr !l'ICllns los 'JIJ(rllidns para 

los p;lis\:s qUI' hall njuxtado c! ripo de r;ll11hll' CI1 ,'i\"rl:1 pt-riodiridnd. 

Curno H- pucdc (lb~('!,:l1'. en ",I~I ((}d,,~ In, (';I~"S 1(\s (,wli, ir-nu-s ,k raru 

bios ell la cantidud dc dincl<> ""'11 si,'~lliri";I!i\-()s y ('II «cis de IllS 1It1l'\T LIS"S 1.1 
sum a de cstos rflcfll"i("nrc~ nn es difr-rr-ntc de- uno. C"n rvspcrtoa los ('('eri, 
dentes Of Llnlhi",~ en cl in,r.:rcso rell, (:\1 side d" I"" nuc-vvt ,1~O~ son nq.-\ati­
vos como ill/lie<l I" o-unc-ion CI). Sill elub,II'go, ~/,I" ell Ires de los C,ISfl, (10­

dn~ cor rcqiondicmcs <I paixr-s con :ljllsll'S (',Llllhi:lrlOS lHTIo',diclls) I'sle r-ocfi­

rjl'lltc cs sif-;ndi':llivo, EJ cocfiricn«: de c:"nlJios I'll 1'1 costo ultr-rnarivo de 
rnarucucr dinero cs positivo (como st' l-'ll"r:,!l:l) en (leho de Ins IlIlC\T rnsos , 

sicndn adelll:\~ sif.,'l1ific:llivo en nLllr<1 tit' 010S C:IS"S, Fillal111l'nlr e-s irnpor 

tanto notar qu(' en cl nivc-l d\' cxplic:lci'-'\1 de 1:1 illl1,l('i('11 en cslos 1'·li\cs pl"'" 

poroion ado por 1<1 ,:tll.lli'-'ll (3), l1lcdido Ill)I' su I{' , C, 11111)' sliperior :11 nivr-l 
de ('xplic,H:ihn de csta ruisma eCU;lCI(lll p,lr;1 ('II':I~o dl' I,)~ l';lISC,,, (\'11 ripo de 

c.unbio Fijo, r-uadro 4. 

En los ru.ulros R y 9 er- pucdcn vrr Ius resultados »hn-nirlns en Ll csti­
macion d\' 1;1 ('Clw(,ibn (4) p:Hd los p:li,~n rou lip<) dc c-ambio noc-Fijo . COlllO 

se pucdc aprcci.u-, la illclu-,u'll1 dl" 1.-( illll:l('il'llllllundi,l! a la ccuacion d c Vngc! 
ticnc , en eslc CISO, Ull ch-r to lllUy difcrcnte <11 ob rcnido para los p,IISCS del 
cuadro 5: en cIcr-to , ell los Cll:ldr<l) 8 y ~), st- punk apn-ri.rr que en cinco de 
los nuevo C,I~OS d f:oeficiente de dIng pi t'S /lcglll/r'o y \1(' significativo. M:lS 

aun , en tot!,)S cstos c-asos, cl rcsto (k los roclk-iuuu-x )lI,i, tic arn cnrc no cam­
bia ul agrqpr 1:1 inlLII:il'm mundial. 

Trcs de los cuarro casos , dOlllk r-l roclicicntc de dlog I'~' es positivo y 
signific.uivumcntc no distimo de lillO, CO!T\"sponrkll <l p:li,es qut' h:lll ajusta­
do solo cspor,ldicmncnl(' Sll p~H'idad Cllllbi:lli<l, 1".nlre l(lS pafscs I[lle h:Ill,IJUS­

l;ldo pcriildiC:llllentc Sll p:nid'ld, 5(',10 ell d C:tS(J dc Cololllhi:l cl l"(,diclcllte 
de b inflaciun Illlllldi<ll es Si!-llliCiclLivo y 1\0 dil"wrc die 11110. 1':11 d r(:slll de los 
easos --I\r~cntilla, llra~il y l'crll- p;ll"eCe d;lfl) '111C la illrlllsi{JI1 de Ja inlbcibn 
mUllf!i;11 110 <litera los rnuhadlls llbll'llido,'i de LJ ('slilll;\cillll dd Jlloddo de 

Vogel. I\l!ll m:ls cI hccho tf,. flUC los \;uditic!lln ohl('nid(),~, U, scan 1ll'gati­

V(JS rcsah,l d he-clio de qllc LI inl1:ll i"'l1 JHlIudi,d llO h<IJllgado un papd impol' 
LanLc en cI C<l~O de cslos pal",. 

En gClll'l':d. 1<1 eviucu,:ia ph· ...eIlIMla ell csLJ. seu lOll indica que en cl ,::hO 

de econOlll I:IS q"e hau variado su parid"d COil ei('rl~l ]>l'I';odi..:idMI cI modcln 
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CUADRO 8 

ESTIMACI0N DE LA ECUAClON (4) A PAISES CON AjUSTES ESPORADICOS
 
DEL TlPO DE CAMBIO: DATOS ANUALES 1951- 1978
 

(m In"," os clUMlrados ordinan·os)
 

dlogPt::::t ao + bdlog Pt• + "1 dlogM t + "2 dlogMt_1 + -a dlog Y, + iI4 Cet + Wt 

-.. b al ." a, .. 
0,071 -0,307 0,664 0,201 -1,254 0,278 

(0,852) (-0,258) (8.250) (1,925) (-1,603) (2,494) 

-O,OIS 1.678 -0,025 0,053 -0,134 0,458 
(-0,578) ('.851) (-O~..) (0,391) (-0,300) (2,235) 

-0,027 0,534 0,132 0,227 0.207 0,078 
(-2."") (1.577} (1,743) (',522) (l.IS4) (0,617) 

-0,097 1,071 0,356 0,399 0,H5 0.086 
(-2.999) (2,171) (I."') (1,854) (1,686) (0,547) 

-0,010 -0,458 0.554 0,475 -0,813 0,1S4 
(-0,284) (-0,761) (4.552) (4,905) (-1,217) 12,310) 

OWR' 

0.908 1.424 

0,765 U?21 

0,890 1.780 

0,693 1.689 

0,789 2.401 
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CUADR09 

ESTIMACION DE LA ECUACION (4) A PAISES CON AJUSTES PERIODICOS 
DEL TlPO DE CAMBIO: DATOS ANUALES 1951 - 1978 

(m 11Iim or cuedrados ardinarios} 

dlogPt = a.o + b dlog Pl· -r a] dlogM t + :.l2dlogMt_1 + a3dlogVl + ll.\CE t + Wt 

'<J b 'I " " .. .' DW 

0,185 
(1,776) 

-7,072 
(-2,887) 

I,] 73 
(9,242) 

0,280 
(2,051) 

-3,055 
(-2,804) 

0,019 
(0,240) 

0,942 2,031 

0,234 
(1,609) 

-1,966 
(-1,775) 

0,398 
(1,869) 

0,519 
(3,909) 

-],858 
(~4,078) 

0,480 
(1,994) 

0,909 2.693 

-0,014 
(_0,640j 

1,330 
(2,34.5) 

0,037 
(0,309) 

0,114 
(0,192) 

-0,039 
(-O,IH) 

-0,102 
(-0,582) 

0,415 1.525 

0,141 
(2,278) 

-0,780 
(-0,859) 

0,641 
(3,486) 

0,255 
(1,530) 

-3,877 
(-6,126) 

0,905 
(2.536) 

0,884 1.475 



de inflacicn en economfas cerradas (0 de tipo de cambro ejusrable}, formula­
do originalrnente par Harberger, 1963, es adecuado. En particular, eI analisis 
presentado en esta seccion indica que [a inflacion en estos paises ha diferido 
signiflcativameure de la infl acion rnundial , no tenie ndo est.a ultima un rol 
muy importante en la determinacion de la infl acion intema. 

De otro lado, la evidencia no es tan clara, para el case de econom ias que 
.'>010 han ajust ado su paridad en fonna espo-adica Mientrai que para algunos 
de estes cases eI modele de economfas abierras can cambia Iijc parece algo 
mas adecuado -Mexico, Costa Rica, Ecuador-. en orros casas, el modelo de 
economfa cerrada parece comportarse mejor: Bolivia, Paraguav.! 9 

6. COME:HARIOS flNALE.S 

En este rrabajo se ha invesrigado empfricamente la relaci6n entre los de­
terminantes de la inflacion )' el sislema cambiario de un pais. £1 estudio se 
ha centrado en el caso de 14 paises launoamencanos que durante los anos 
1951-1978 han tenido disuntos sistemas carnbiarics. Las principales can­
clusiones del estudio son: 

- En general, en los p afscs latinoamericanos que han rnanrenido lin tipa 
de cambia fijo dainflacion intema no ha diferidc significanvamente de 
la inflacion mundial , Para estes parses el enfoque de inflacion en eco­
namias abiertas can ripe de cambic fija parece ser superior al enfoque 
de inflacion en cconoruins cerradas ; contradiciendo a otros autores que 
10 babian econtrado de cierta utilidad para explicar el fencmeno infla­
ctonano , En efecto, este enfoque pierde todo su poder expiicauvo 
cuando la inflacion mundlal se incorpora como una nueva variable. 

- Para el caso de parses que han ajustado el tipo de cambia con frecuen­
cia, el enfaque de inflacion en economias cerradas parece ser el mas 
adecuado. En este case, la indusion de la inflacion mundial en la ecua­
cion monetaria de infleclcn, no produce ningun cambio de importancla 
en las esumaciones.J" 

- En el caso de los parses que solo han ejustado su t asa de cambio en for­
rna espcradica, los resultados ohrenidos no son concluyentes. Mienrras, 
para algunos parses, d enfoquc de economfas abienas can cambia Fijo 
se comportan rnejor, para orros , la ecuacicn de inflaci6n en economies 
cerradas es mas adecuada. 

19En vilta d" uto I" "slimo para un grupo <.I" ""tOI paisel, una ,,,...jim mo<lificada de (2), que ir>corpo­
I'1Il direclamrnte cI ejecto <.Ie Ul\l. devaluaciOn. Los I'ClUltadOI de esra utimac';,n preltmjnar nc fue· 
ror> .atillaclorioA. EJmqor resultedo rue para Q,lIa Riea [mmimos cuadradca ordinance]. 

dlog 1'1 = -0,1)12 + 1.962 dl"'8 P: + O.~72 DEV I
 
(-1.495) (4.783) (3.693)
 

20 En rigor para eI cesc <.Ie ""lOll pallia "" posiblc:nplieard preceeo inflatiommo en funcion de l~ va. 
nltion del lipo <.I" "ambio y de 1.. in81.£ibn mulldjal. Ell" "n{oqu", lin embargo, no reconoce npl,·· 
cltamente lu Cauil.. rnonctaria.l de los :ocjultel de la parida<.l. 



ANEXO 

ENFOQUES AL.TERNATIVOS DE INFLACION.EN ECONOMIAS CON TIPO DE CAMBIO FIJO:
 
DATOS AGRUPADOS DE SERIES DE TltMPO Y DE CORTE TRANSVERSAL
 

(1956 - 1977) 

Metodo Consrante dlog P; dlog M t dlog M
t 

_ 1 dlog Y t CE, SF. DW 

OLS -0,021 1.530 - - - 0,039 1.474 
(-3.101) (10.897) 

OLS 0.004 - 0,145 0,259 -0,0<15 0,163 0,045 1.896 
(511 ) (3.535) (5.38.3) (-0,030) (1.767) 

OLS -0,026 1.207 0,065 0,081 0,039 0,097 0,038 1.735 
(-5.409) (6.702) (L73G) (1.839) (0,489) (0,998) 

Parks -0,016 U55 - - L.OOO 
(-1.640) (7.079) 

Pa.rlts 0,009 - 0,110 0,184 -0,002 o.i12 1.000 
(1.000) (2.912) (4.689) (-0,017) (t.578) 

Parks -0,028 1.253 0,053 0,056 0,JI8 0,024 1.000 
(-2.983) (6.518) (1.770) (1.716) (1.575) (0,378) 

Fullerc-Battese -0,021 1.530 
(-2.030) (7.154) 

Fuller-c-Battese 0,020 0,074 0,081 0,095 -0.002 
(1.923) (1.743) (1.876) 0,977) (-0,025) 

Fullerc-Bartese -0,021 1.358 0,044 0,036 0,124 -0,016 
(-2.602) (5.970) (1.I44) (0,864) (1.354) (-0,209) 
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