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INFLACION Y BALANZA DE PAGOS:
LA EXPERIENCIA DE ALGUNOS PAISES LATINOAMERICANOS

ALpeErTo A, HEBROU-ARAGON *

ABSTRACT

The purpose of this paper is to explain the relative magnitud
of the impact effect of monetary disequilibria on the balance of pay-
ments and the domestic rate of inflation, and to estimate it for a set
of Latin American countries.

The estimated model allows for the existence for non-traded
goods together with traded goods and it is developed on the basis
of the monetary approach to the balance of paymenis, It is shown
that the impact effect on the balance of payment from monetary di-
sequilibrium depends upon the elasticities of substitution in produc-
tion and consumption between non-traded and traded goods and
the sharing of non-traded goods in consumer’s expenditure.

This model is estimated for Argentina, Colombia, Costa Rica and
Guatemala and the results agree with the theoretical framework.

1. InTRODUCCION

En este trabajo se formula un modelo dinamico de corto plazo que intenta
explicar los movimientos de reservas internacionales, el cual se desarrolla dentro
del enfoque monetario de balanza de pagos. Este afirma, en su versién més sim-
ple, que en economias abiertas y pequefias el nivel de precios es exégeno, vy
que, por consiguiente, ]os individuos son los que determinan la cantidad nominal
de dinero deseada, La exogeneidad del nivel de precios se debe a que interna-
cionalmente opera la ley de un solo precio, garantizada a través del arbitraje
internacional, De esta manera, la oferta nominal de dinero estd mas alla del

| control de la autoridad monetaria, la que sélo puede controlar el stock de acti-
vos domésticos, mediante el cual determina la composicion de la oferta nominal
de dinero entre activos domésticos v extranjeros. Si se incrementa el stock de
activos domésticos, ello tenderd a generar, ceferis paribus, un exceso de oferta
de dinero, la que, a su vez, tenderd a eliminarse mediante variaciones en el
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stock nominal de dinero, el nivel de precios y el ingreso real. Si solamente
existen bienes transados internacionalmente, el exceso de oferta de dinero im-
plica, por la ley de Walras, un exceso de demanda por este tipo de bienes v, en
consecuencia, un déficit en la balanza de pagos. Si existen otros activos alter-
nativos al dinero, tenderd a generarse un exceso de demanda por activos fi-
nancieros m’cemacxonales lo que implicara un déficit en la cuenta de capital de
la balanza de pagos. En tanto la autoridad monetaria se comprometa a comprar
y vender moneda nacional al tipo de cambio vigente, la cantidad nominal de
dinero se reduce v esta reduccién concluird cuando Jas tendencias de dinero
nominal sean las deseadas por los individuos,

Cuando existen bienes no transados, parte del exceso de oferta de dinero
se dirigird a la adquisicién de estos bienes v a un aumento del precio de los no-
transados. Sin embargo, ello es solo un efecto de corto plazo, ya que con tipo
de cambio fijo hay una relacién tinica entre los precios domésticos de los bienes
no transados y transados impuesta por las condiciones reales de la economia
( gustos, recursos y tecnologia). Es decir, si bien parte del exceso de demanda
por bienes se elimina via aumentos de precios de los no-transados, disminuvendo
de este modo la magnitud del déficit en la balanza de pagos, ello es sélo
parte del proceso de ajuste, Mas aun, este efecto tendrd que revertirse, va que
en el largo plazo las variables nominales no determinan magnitudes reales
tales como los precios relativos. Por lo tanto, en el largo plazo habra un solo
nive] de la cantidad nominal de dinero compatible con el equilibrio. En este
sentido, la cantidad de dinero es una variable endégena en el largo plazo,

Del anilisis precedente surge que la introduccién de bienes no-transados
no altera el caracter enddgeno de la oferta de dinero: la oferta nominal de di-
nero ha retornade a su nivel original sin variaciones en los precios relativos
ni en el ingreso real. Sin embargo, en el proceso de ajuste ha habido un incre-
mento transitorio en los precios de los bienes no-transados, lo que disminuye el
exceso de demanda por bienes v hace que el déficit en la balanza de pagos
sea menor que en ausencia de bienes domésticos. Por lo tanto, el periodo nece-
sario para el retorno a la posicion inicial de. equilibrio serd, en este caso, mayor.
Es legitimo pensar que el periodo de duracion del proceso de ajuste es funcién
de la proporcién de bienes no-transados en el total de bienes de la economia.

Del mismo modo, en presencia de movilidad perfecta del capital, parte
del exceso de oferta monetaria se elimina bajo un exceso de demanda por
activos financieros internacionales. A diferencia del caso anterior, el periodo
de ajuste-de la economia serd menor que si se realiza exclusivamente a través
de la balanza comercial, por cuanto hay menores costos de informacién v de
transacciones. Por lo tanto, a menor movilidad del capital, mayor el perfodo
de ajuste necesario para volver al equilibrio inicial.

En resumen, la pzesencm de bienes no-transados v de inmovilidad del ca-
pital no alteran el cardcter endégeno del stock de dinero, aunque si al periodo
del ajuste y sus caracteristicas,

El modelo que se formaliza en el presente estudio, para explicar las varia-
ciones de las reservas internacionales, incorpora la existencia de bienes no-
transados y, por lo tanto, permite repercusiones domésticas del exceso de oferta
de dinero, Posteriormente, se procede a la estimacién econométrica de las re-
laciones funcionales a los efectos de comprobar la hipdtesis propuesta.
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Para la verificacién del modelo se ha seleccionado un conjunto de paises
latinoamericanos que han soportado tasas de inflacién disimiles, tales como Co-
lombia, Argentina, Costa Rica y Guatemala. y diferentes politicas cambiarias, si
bien todos pueden catalogarse entre los que tienen un tipo de cambio fijo o
“fijado” por la autoridad monetaria. '

2 Uw MODELO DINAMICO DE LA INFLACION Y DE BALANZA DE PAGOS

El modelo que se desarrolla en esta seccion pretende determinar las ca-
racteristicas que adopta el proceso de ajuste de los desequilibrios monetarios
en una economia pequefia abierta y en la que existen bienes transados y no-
transados, permitiendo de este modo que la tasa de cambio en el nivel domés-
tico de precios difiera, en el corto plazo, de la tasa de cambio en los precios
internacionales 1.

Los supuestos de los que parte el modelo son:

a) No existen sesgos en la demanda por bienes transados v no-transados,
de manera que se puede expresar el gasto en bienes no-transados como una
proporcién del gasto total, que es funcién de los precios relativos.

b) La economia es pequeiia y abierta, de tal modo que los precios de los
bienes transados estan determinados por el mercado internacional v por el tipo
de cambio. Es as{ que podemos considerar a los bienes transados como si
fueran un solo bien, de acuerdo al teorema de Hicks sobre bienes compuestos
(1968).

¢) El ingreso real de la economia es el que corresponde al nivel de pleno
empleo de los recursos de la economia. De este modo, se supone que la pro-
duccién de bienes transados estd determinada por la demanda internacional y
que la flexibilidad de precios vy salarios en el sector de bienes no-transados
garantiza que el valor de la produccién es igual al gasto de los individuos.

d) Sélo existe un activo en la economia: el dinero.

Sean:
Yen == gasto nominal agregado en bienes no-transados
Ye = gasto nominal agregado total
Y8y = valor nominal de la produccién de no-transados
Y$ = valor nominal del ingreso total
Py , . . .
— p = precios relativos de bienes no-transados en términos de los
Py transados
MS = oferta nominal de dinero
Md = demanda por dinero nominal
R = reserva de moneda extranjera expresada en moneda doméstica
C = stock de crédito nominal doméstico

1 Para enfoques similares sobre l tema véase Pavkin (1974), Swoboda (1977} v Bleje
(1977).
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Aun al costo-de pérdida de generalidad se especifican las relaciones fun-
cionales que siguen.

Por el supuesto a), la proporcién del gasto en bienes no-transados interna-
cionalmente puede expresarse como funcién solamente de los precios relativos:

‘ ey P 3y
(1) ( ) = () donde a, = 0

La proporcion de bienes no-transados producidos es también funcidén de
los precios relativos:

Y Py
(2) () == (—) donde b, = 0
11'5 t PT

Los desequilibrios monetarios tienen una dimensién de flujos v otra de
stocks, Los desequilibrios de stocks surgen cuando la cantidad de dinero que
los individuos desean mantener es diferente a la que efectivamente mantienen.
Si existen costos de ajuste, entonces los individuos desearan ajustar las canti-
dades de dinero que efectivamente mantienen hacia los niveles deseados en
forma parcial a través del tiempo. Por lo tanto, se genera una tasa deseada a
la cual los individuos varfan los saldos monetarios reales. De este modo defini-
mos una demanda-flujo por dinero del siguiente tipo:

(3) (gm)d — @ (md — mey) donde 1 << ® <0
donde:
(gm)d = tasa deseada de cambio en los saldos monetarios reales
md, = logaritmo del stock deseado de dinero real
m = logaritmo del stock real de dinero existente
O = coeficiente de ajuste de los stocks

Por otra parte, las variaciones en el costo de mantener dinero v en el ingreso
real dan lugar a cambios en los stocks deseados de dinero;

(4) (gmi), = md — md._,

De este modo, la tasa a la cual los individuos desean acumular saldos mo-
netarios reales serd igual a la tasa de cambio en los saldos monetarios reales
deseados sélo si el ajuste de stocks monetarios es instantineo, de manera que:

(5) mdtﬂ prusseglly § § POY }' (P = 1

Si la tasa a la cual los individuos desean cambiar los stocks de dinero real
es diferente a aquella a la cual cambia la cantidad de dinero real se tiende
a generar un desequilibrio de flujos. Tales desequilibrios tienden a resolverse
mediante variaciones en el gasto de los individuos. Dado el supuesto de eco-
nomias pequefias v abiertas, v en presencia de bienes no-transados, el desequi-
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librio se elimina mediante la balanza de pagos v variaciones en los precios
de los bienes no-transados.

Parece natural, entonces, postular que el exceso de demanda-flujo de dinero
sea igual a la diferencia entre la tasa a la cual los individuos desean acumular
saldos monetarios v la tasa de cambio en los activos domésticos que mantiene
el sistema bancario consolidado, ya que es la variable de politica monetaria
bajo control de la autoridad monetaria v, por lo tanto, una variable exbgena.
Para simplificar la exposicién se supone que la tasa deseada de cambio en
saldos monetarios es igual a la tasa de cambio en la demanda por dinero.
De esta manera:

Amd AP AC
(6) (EDFM ), = ( )+ () = ()
md Py Moy
donde:
Amd
= tasa discreta de cambio en la demanda por dinero
md
AP _
———— == tasa discreta de cambio en e] nive] de precios
P
AC .
= vyariacién en el stock de activos domésticos en manos del
M sistema bancario como proporcién del stock de dinero

nominal.

De acuerdo a lo anterior, el gasto nominal total es funcién del ingreso
nominal, v del exceso de oferta-flujo de dinero:

e S -~ (EDFM)
(7] Yo = Y . e t

Dividiendo (2) por (1):

8 b
Yy Py 1
(o) )
vs Py
(8) ~
€ &
Y Py
( ) {(——)
Ye t PT

La flexibilidad de precios y salarios en el sector de bienes no-transados, ga-
rantiza que:

e g
(9) Y = ¥n
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lo que, junto a (6), es igual a:

[

[V T ~(EDFM],
) = €
Pr

(10) (

Aplicando el operador diferencial logaritmico a ambos miembros de (10)
v operando algebraicamente

1 Amd AP AC
(11} Aln P = AlnP -~ A -+ - I
Nt Tt b2, md P M

Definiendo el nivel de precios, P, como un promedio ponderado de los
precios de los bienes no-transados v transados:

{Lp )

) R 24

Aplicando el operador diferencial logaritmico a (12), sustituyendo en la expre-
sibn resultante la ecuacién (11) y luego operando algebraicamente, se ob-
tiene:

| AP (by—ay) APy (1—)
(13) ()¢ = { ) -
P {(by—a,) + {l—a) Pr (by—a,) + (1—-2)
Amd AC {(1-a) AP
Al - le + ( Jis
md M {by—ay; + (l—a) P

De la ecuacién (13), la tasa de cambio en el nivel general de precios es
funcién de la tasa de cambio en los precios de los bienes transados, del cambio
en el exceso de oferta-flujo de dinero y de la tasa de cambic en precios con
un rezago de un periodo,

Ahora desarrollamos las relaciones entre crédito doméstico, la cantidad
nominal de dinero v las reservas internacionales, La oferta nominal de dinero
es aproximadamente igual a las reservas de moneda extranjera maés los activos
domésticos, ya que la cuenta de capital del sistema bancario consolidado es
poco importante.

S
(14) M. = C + R

Como en (6) se supuso que existe equilibrio de stocks monetarios en
sentido ex-post, debe cumplirse que:

g d
My = M
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y la condicién para asegurar el equilibrio de stocks de dinero es:

AMS AMd
(13) =
MS 3d

De este modo, reescribiendo (14) en términos de variaciones porcentuales, v
sustituvendo en (15), se obtiene: EEE

AR amd AP AC
(16) () = ,
M md P M

Reemplazando finalmente (13) en (18), se obtiene la siguiente ecuacién re-
ducida para la balanza de pagos: ‘ :

AR Amd AC (by—a,) APy
(17) (—)e = | - Ie + ( ) -
] md M {(by—a;) + (I-2) Py
(1—a) Amd AC
Al - ls +
(by—a,) -+ {l—a) md M
{(1—a) AP
- )it
(by—a;) + (l-a) P

A continuacién se procede al analisis de los coeficientes de las variables
exogenas de la ecuacién anterior. Definimos para ello las elasticidades de sus-
titucion en la produccién v consumo de bienes transados v no-transados inter-
nacionalmente;:

Sx
din e
Sp Py
(18) T N ) en que p =
dInP Py

v donde S; es la oferta del bien i 2

Diferenciando totalmente (18) se puede demostrar que:

8
~ N r Yi\;
(19) by = (1 + &) (1 —~ )
¥s
5 s s
2 din [Yy/Py / Y=Yy/Pr]  dln [Ya/(Y-YN)] (1/p)

dln P din P
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Del mismo modo, por simetria

&

In

(20) a, = (1 4+ v (1 - )

Ve

donde 7 es la elasticidad de sustitucion en el consumo,

'Ii-:

d in p

Reemplazando estas expresiones en la ecuacién reducida de balanza de pagos
v rearreglando términos, se obtiene:

. 5 8 ) . e e
AR (I4g) (1 ~ Y5/Y ) = (14y) {1 - YY)
(21) () =
M {123 {1 — ¥Y8/Y8) — (1+7%) {1 — Ye/Ye 4 (l—z)
e N
Amd AC AP,
e
md M Py
(1—2)
(1-+2) (1 — Y5/Y8) — {14%) (1 — ¥e/Ye) + {lea)
N 1 N
A Amd AP AC
[ e
mi P M

De la expresién anterior surge que los efectos de un desequilibrio de flujos
sobre la balanza de pagos dependerd de las magnitudes de las elasticidades de
sustitucién en el consumo v en la produccién entre bienes transados y no-tran-
sados, asi como de la proporcién de bienes no-transados en la economia, Si las
elasticidades de sustitucién tienden a infinito ?, entonces, los desequilibrios mo-
netarios de flujos en sentido ex-ante sélo afectardn a la balanza de pagos, por
cuanto, v suponiendo inflacién internacional igual a cero v tipo de cambio
fijo:

AR Amd AC
(22) (—) = () — ()

M md ¢t Mot

que es el resultado al que se llega en el modelo simple *,

3 Kg este caso los bienes son, de hecho, transables.
+ Ver Frenkel v Johnson (1977).
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La ecuacién (21) nos permite analizar brevemente el efecto de una de-
valuaciéon del tipo de cambio. Una devaluacién aumenta el precio doméstico
de los bienes transados internacionalmente y ello tiene un efecto positivo so-
bre la balanza de pagos en tanto y en cuanto la politica crediticia permanezca
constante,

Por otro lado, si suponemos en (17) que la politica crediticia es constan-
te, que no cambia la tasa de variacién de los stocks monetarios deseados v que
la inflacién doméstica es igual a la internacional, entonces: '

’ AR Amd AC APy
(23) () = - —) t ()
M ot md Mot Pp ot
ya que
AC A AP APy
Al— -] = 0y (—) = (&
M md P Ppo

(24) (—) = (
Mo Py

es decir, la tasa de cambio en las reservas internacionales es igual a la tasa de
cambio en los precios internacionales. Por lo tante, v si para simplificar su-
ponemos que

Amd AC

md M

entonces la economia estard acumulando reservas indefinidamente y transfi-
riendo recursos reales al pais cuya moneda es dinero internacional. Esto cons-
tituve la esencia del sefioreaje. Para contrarrestar esta transferencia de la eco-
nomia doméstica, las autoridades monetarias deben incrementar la tasa de
expansién del crédito doméstico hasta que la variacién de las reservas inter-
nacionales sea igual a cero, es decir, hasta que:

AC APy
(25) (—) = | )
M ot Pr t

Dado el supuesto de economia pequefia, tal incremento en la tasa de va-
riacién del crédito doméstico no tendrd influencia scbre la tasa de inflacién
mundial 2.

5 Para un analisis de dos paises, véase Mundell (19753).
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2.1. Condiciones de estabilidad del equilibrio estacionario

La ecuacién (21) es la forma reducida del sistema de ecuaciones (13), (14)
y (15). Si en lugar de tomar tasas discretas de variaciones, se consideran tasas
continuas, el sistema estructural queda especificado del siguiente modo:

(1—-a) dC (I—a)
(26)  gP = g'T - d [gmt — —] - dg
(by—a,) M (b;—a,)
1 dX
donde gy = ~— y d es el operador diferencial
Xoodt
dR dC

(27) —— =gm? + gf - —
M 3
Postulamos, ademds, una funcién de demanda-flujo por dinero del siguiente
tipo:

(28) gmd = —adg PE + [gy
donde gPE es la tasa esperada de inflacién v gy es la tasa de crecimiento del
ingreso real. Se postula, ademds, el proceso mediante el cual se generan las

expectativas de inflacién para cerrar el modelo, Para ello y por simplicidad se
selecciona el modelo de expectativas adaptables de Cagan (1956)

-

(29)  dg (P)E = B(gf — g¥ ) donde 1 < g << 0

‘Por lo tanto, €l sistema de ecuaciones (26) - (29) es, en forma matricial, el
siguiente:
I (1~a) (t-a) T 1 T
1+ 0 0 g
(by—ay) (by—ay)
dR
(30) -1 1 -1 0 — e
M
0 0 1 d gmd
~1 0 0 d+3 g
(1-a) dc T
d [—] + ghs
{by—a,) M
dC
M
g
L0
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A partir del sistema (29) se pueden derivar los valores de equilibrio de
largo plazo para la tasa de inflacién doméstica y la tasa de cambio en las re-
servas internacionales de moneda extranjera. En una situacién de equilibrio de
largo plazo, los valores esperados de las variables deben ser iguales a los va-
lores efectivos de esas variables. En particular, la tasa de inflacién esperada
debe ser igual a la tasa de inflacién efectiva. Por esto, la tasa de cambic en la
cantidad deseada de dinerc se origina, en el largo plazo, en el crecimiento
real de la economia. Suponiendo que la inflacién internacional es constante
y que no cambia la tasa de crecimiento real de la economia:

(31) gP = gPr

va que en equilibrio, dgP = 0.

Por lo tanto, en una economia pequefia y abierta, con tipo de cambio fijo,
la existencia de bienes no-transados internacionalmente no altera, en el largo
plazo, el hecho de que la inflacién doméstica tiene un origen exclusivamente
importado y que, en consecuencia, la tasa de cambio en las reservas de mone-
da internaciona] es una medida de los desequilibrios monetarios domésticos v
un indicador de la existencia de una politica crediticia expansiva o restrictiva,

De las ecuaciones (31) y {(26) surge que el modelo simple desarrollado
por Harry Johnson (1977) se cumple en una situacién en que no existen bie-
nes no-transados internacionalmente o constituye la solucién de equilibrio es-
tacionario de largo plazo cuando el modelo permite la existencia de estos
bienes.

El equilibrio ser4 estable si las raices de la ecuacidn caracteristica del
sistema (30) son reales y tienen signo negativo o bien son complejas con
partes reales negativas,

Se puede demostrar que la ecuacién caracteristica del sistema de ecuacio-
nes simultdneas es el determinante de la matriz de coeficientes, que, después
de operar algebraicamente, queda:

(l-2) (1-2)3
(32) (1-23) ——— & -+ [l —
{5)1-—?3.1} {,bl—“a} ,;

Id-+ 8

T.as raices de la ecuacién caracteristica son:

/

/
(33) 1-a% / T (1)
- 14— =V + ()~ 4 (1-tF) —— 3

(by~a,) (by—a,) {by—a,}

dl d?_:

2 {(1-ad) {1—az)

{(by—a,)

Puede demostrarse® que la condicién suficiente v necesaria para que las
raices, siendo reales, sean negativas, es que

% Para la derivacion formal ver Herrou-Aragén (1979).
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Wi
B

(34) 2t < 1

es decir, el producto entre el coeficiente de ajuste de expectativas de inflacién
el coeficiente de semielasticidad tasa de inflacién debe ser menor que la uni-
dad. Esta es la misma condicién de estabilidad del equilibrio que obtiene Cagan”.
La trayectoria de las variables hacia sus valores de equilibric puede ser
asinttica o ciclica, dependiendo de si:

(1~23) (1-a)
(35) [+ —— = 4 (1-28) — 5

(b}“a}) (b1waa }

3. Evidencia empirica de balanza de pagos

En esta seccidn se estima la ecuacién reducida derivada anteriormente,

Los coeficientes de la ecuacién reducida estdn sujetos a restricciones linea-
les provenientes del sistema estructural (ecuaciones (13), (14) v (15)). Por lo
tanto, se hace necesario transformar las variables, a los efectos de incorporar
tales restricciones en el proceso de estimacién. Para ello se usé un método sim-
ple que consiste en eliminar uno de los pardmetros a partir de la restriccion %,

De acuerdo a la seccién anterior (véase la ecuacién (17)), v después de
algunas transformaciones algebraicas, podemos escribir la ecuacién reducida
de balanza de pagos de la siguiente manera:

AR (by—ay) AP, Amd AC
(1) (—) = [ + — — a®]
H {(by—a;) + (l-a) Py md H i
(1 — &) AR
(—)
(by—a;) + (l-z) H oot

dende H es la base monetaria v a® es la tasa de cambio en el multiplicador de
la base monetaria,
Por lo tanto,

{1 — a) {by — ay)
(2) =1 —
(by—a;) + {l—a) (by—a) + (l-a)

v reemaplazando (2) en (1):

AR AR <b§_3‘1 > “;}‘PT Arnd
(3) (—) — (—) = [(—) -+ (—) —a® ~
H H oy (by—a,) +{l-a) Pr md t t
AC AR
(—) — () ]
H ot H t-1

7 Ver Cagan (1956).
8 Véase al respecto Theil (1971), pig. 284.
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La ecuacién (3) es la que se estimé por minimos cuadrados ordinarios
para cada uno de los casos bajo estudio ®.

A partir de la ecuacién (3) puede derivarse una estructura de rezagos geo-
métricamente distribuidos que ponderan las tasas de cambio en los precios do-
mésticos de los bienes transados y los excesos de demanda-flujo por dinero pre-
sentes v pasados. Las respectivas ponderaciones declinan hacia atrds en el tiem-
po. Conociendo la estructura de rezagos, se puede derivar el periodo promedio
en que los desequilibrios monetarios generados por la autoridad monetaria
—aquellos que resultan de cambios en las variables reales que determinan Ia
cantidad deseada de dinero y aquellos que derivan de cambios en la tasa de
variacién de los precios de los bienes transados— se canalizan totalmente por la
balanza de pagos. Aplicando a la ecuacién (3) el operador de rezagos v operan-
do luego algebraicamente, se obtiene la siguiente expresion: ' '

AR (by—ay) oo (1-2z)
(4) (—) = A I
H (by—a, )+ (1—a) =0 (by—a;)+(1—2)
APy Amd AC
[ — - — — )
P md H

De acuerdo a la ecuaciéon (4), la funcion generatriz de rezagos esta definida
por:
(by —ay) (by —ay) (1-a)

(3) W(L) = A+ ) Lt
(by—a)+{1l—2a) (by—a; )+ {1—a) (b —a)+(1l—-2a)

(by —ay) (1—2)

ERER
(by—ay )+ (1—a) (by—a)+(1—a)

Ya que las ponderaciones son positivas y menores que la unidad, se pueden asi-
milar al concepto de probabilidades. Por lo tanto, a partir de la funcién genera-
triz de rezagos pueden calcularse los momentos de primero v segundo orden, En
particular nos interesa el rezago promedio 19,

(b, —a,)
1

1 -

(6) W (1) =

(b; "‘31)

(by —a )+ {1—2)

? La ecuacion (3) es la forma reducida del sistema de ecuuciones (13), (14) y (15).
Dadas las vestricciones lineales sobre los coeficientes, es posible recuperar los coeficientes
del sistema estructural. Ello es importante debido a que permite hacer inferencias sobre el
proceso de generacién de la inflacién doméstica. Sin embargo, debido a la carencia de pro-
gramas computacionales, no fue posible testear la significancia estadistica de las restric-
ciones impuestas por el modelo.

10 Al respecto véase Griliches (1967 ).
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Por lo tanto, el periodo promedio en que los desequilibrios se eliminan
completamente via la balanza de pagos depende de la magnitud del efecto
impacto de estas variables sobre la balanza de pagos v sobre la tasa de cambio
en el nivel de precios doméstico. Este rezago es entonces una medida del
periodo en que las tasas de inflacién doméstica e internacional diferirin entre
si, dada una tasa de inflacién internacional constante, una politica crediticia
constante y tasas de cambio constantes en las variables que determinan Ja can-
tidad real demandada de dinero.

Para la construccién de la variable exceso de demanda-flujo por dinero
se estimaron funciones de demanda por dinero para los paises seleccionados.
A tal efecto se defini6 la cantidad nominal de dinero, respectivamente, como el
circulante y los depésitos en cuenta corriente de los bancos comerciales (M, ),
y circulante, depésitos en cuenta corriente v depésitos a plazo en cuentas de
ahorro (M:). En los casos de Colombia v Costa Rica, la definicién amplia de
dinero incluye los depésitos en moneda extranjera en virtud de la disponibili-
dad de esos datos. Los modelos de demanda por dinero difieren entre si por
el proceso de ajuste de stocks formulado. En este sentido se postularon dos
hipétesis: el modelo de ajuste instanténeo de Cagan v el modelo de ajuste
parcial de Mundell. El costo de mantener dinero se aproximé por la tasa de
inflacién efectiva, El criterio de seleccion de las estimaciones de los modelos
que se siguié corresponde en algunos casos al de mejor ajuste y, en otros, a la
plausibilidad de los estimadores de los pardmetros. De este modo. se usaron
las siguientes definiciones de dinero v procesos de ajuste de stocks de dinero:

a) Para Argentina se usé la definicién amplia de dinero (M), v el pro-
ceso de ajuste de los stocks monetarios es el que corresponde al modelo de
Mundell. Debido a la disponibilidad de datos se procedié a realizar estimacio-
nes a nivel anual v trimestral. Las series monetarias se deflactaron por el indice
de precios mavorista. '

b) Para Colombia el mejor ajuste se obtuvo con la definicién amplia de
dinero y un proceso de ajuste de stocks instantdneo. EI deflactor de la cantidad
nominal de dinero fue el indice de precios al consumidor.

c}) Para Costa Rica se siguié idéntico criterio que para el caso anterior,
usando como deflactor de las series de dinero el indice de precios mavorista,

d) En el caso de Guatemala se hicieron estimaciones a nivel anual v tri-
mestral. En el caso anual la estimacién usada corresponde a la definicién am-
plia de dinero deflactado por el indice de precios al por mayor v con un pro-
ceso de ajuste de stocks instantineo. A nivel trimestral, los mejores ajustes se
obtuvieron con la definicidn reducida de dinero v con un proceso parcial de
ajuste de stocks de dinero ™.

En todos los casos la demanda-flujo por dinero fue estimada por las pri-
meras diferencias de los valores de la regresion seleccionada,

La tasa de variacién en los precios domésticos de los bienes transados inter-
nacionalmente se aproximé por la tasa de cambio en cl indice de precios al
por mayor de Estados Unidos mas la tasa de variacién en el tipo de cambio
enando asi correspondia.

11 1.as estimaciones a nivel trimestral v anual no son estrictamente comparables debido
a que se usé una definicibn de ingreso distinta y a que las estimaciones cubren periodos
diferentes.
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Basicamente surgen tres fuentes potenciales de sesgo en los estimadores de
los parametros:

Una primera fuente de sesgo radica en que se adopt6 la tasa de variacién
en el tipo de cambio medida por las tasas de devaluacion oficiales y no por la
devaluacién efectiva, que incluye las variaciones en los aranceles a la importa-
cién, aranceles sobre las exportaciones, o bien variaciones en cuotas. Este error
de medicién en esta variable independiente hace que, en el limite probabi-
listico, el estimador del parametro subestime al verdadero valor poblacional
del parametro.

En segundo lugar. el uso de la tasa de variacién en el indice de precios
mayoristas de Estados Unidos supone que las ponderaciones que reciben los
distintos bienes transados son las mismas para los paises respectivos, lo que
puede dar lugar a que se sobreestime o subestime el cambio en el precio de
los bienes transados,

En tercer lugar, surge la posibilidad de que exista un sesgo por simulta-
neidad debido a que la autoridad monetaria podria tener una funcién de re-
accidén en la formulacién de la politica crediticia v/o cambiaria en respuesta a
desequilibrios de balanza de pagos. Sin embargo, la existencia de tal politica
supone una extraordinaria estabilidad en la formulacién de los objetivos de po-
litica crediticia v cambiaria a través del tiempo v en la seleccién de los instru-
mentos de politica, '

3.1, Los resultados empiricos

Los resultados de las estimaciones se tabulan en el cuadro 1, vy son acepta-
bles en términos de los test t y F.

En las estimaciones correspondientes a Costa Rica los resultados sefialan
que el 68% del efecto impacto de los desequilibrios monetarios se canalizan via
balanza de pagos. Ello implica que el tiempo promedio que demora la balanza
de pagos en eliminar totalmente los desequilibrios es de cinco meses, aproxi-
madamente, El test t permite rechazar la hipétesis nula de que el coeficiente
estimado es igual a cero con el 1% de significancia estadistica. Cuando se plan-
tea la hipétesis nula de que el coeficiente estimado es igual a la unidad contra
la hipétesis alternativa de que sea menor que la unidad, se rechaza la hipd-
tesis alternativa al 1% de significancia estadistica, pero no al 5% Por lo tanto,
puede inferirse a partir de estos resultados que, con los niveles de significacién
estadistica usualmente aceptados, la tasa de cambio en el nivel de precios
domésticos estd asociada a los cambios en el nivel de precios internacionales
v a variaciones en el tipo de cambio, v que las diferencias entre inflacién domés-
tica e internacional tienden a eliminarse en el muy corto plazo.

En el caso colombiano, por el contrario, el peso del ajuste de la econo-
mia frente a desequilibrios monetarios recae principalmente, aunque no exclu-
sivamente, sobre el sector doméstico. Los resultados indican que el 43% de los
desequilibrios monetarios se eliminan en el corto plazo via balanza de pagos.
El coeficiente estimado es altamente significativo desde el punto de vista esta-
distico, e indica que el perfodo en que se eliminan completamente los des-
equilibrios monetarios por la balanza de pagos es de dieciséis meses, aproxima-
damente, Ello implica que la inflacién doméstica es un fenémeno monetario,
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aunque'ne exclusivamente en el corto plazo, v que las diferencias entre tasa
de inflacién doméstica e internacional se mantienen por un periodo superior a
un afio. Esto supone que la politica crediticia v los cambios en las variables
reales que determinan la demanda por dinero permanecen constantes,

Las estimaciones de la ecuacién de balanza de pagos para Guatemala su-
gieren que los excesos de oferta-flujo de dinero se eliminan principalmente via
balanza de pagos. Los resultados a nivel anual indican que el 73% de los des-
equilibrios monetarios se eliminan en el corto plazo via el sector externo v el
coeficiente estimado es significativo tanto al 1 como al 5%. La hipétesis de que
el coeficiente estimado no difiere significativamente de la unidad no puede ser
rechazada al 1 y al 5%. Por lo tanto, el modelo simple de balanza de pagos da
una explicacién satisfactoria de la balanza de pagos de Guatemala v la tasa de
inflacién doméstica se encuentra determinada por Ia inflacién internacional, en
tanto que los excesos de oferta o demanda-flujo por dinero se canalizan com-
pletamente a través de la balanza de pagos. En las estimaciones a nivel trimes-
tral, los resultados son significativamente distintos de cero al 1% v se rechaza
la hipétesis de que el coeficiente estimado sea igual a la unidad. Estos dltimos
indican que el 44% del efecto impacto de los desequilibrios monetarios se
eliminan via la balanza de pagos v que el perfodo en que se eliminan comple-
tamente es de aproximadamente cuairo meses.

En las estimaciones para el caso argentino a nivel anual, no se encontré
una relacién significativa entre los desequilibrios monetarios y la tasa de cam-
bio en las reservas internacionales. En cambio, cuando las estimaciones se
realizan a nivel trimestral y para uo subperfodo del caso anual, el coeficiente
estimado es distinto de cero al 5% de significancia estadistica, pero no al 1%
Los resultados indican que el 13% del efecto impacto de desequilibrios mone-
tarios se eliminan por la balanza de pagos, lo que implica un perfodo promedio
de ajuste por ese canal de veinte meses, aproximadamente. De acuerdo a ello,
es previsible esperar desviaciones de la tasa de inflacién doméstica en relacién
a la internacional por un periodo considerable, debido a que el sector domés-
tico de la economia es el que canaliza el efecto impacto de cambios en la
politica crediticia v/o cambios en las variables reales que determinan la de-
manda por dinero. Del mismo modo, una devaluacién que no se vea compen-
sada por un exceso de oferta-flujo de dinero del mismo orden de magnitud, tiene
efectos positivos sobre la balanza de pagos de aproximadamente veinte meses.

Para intentar aislar los resultados de cambios en la politica comercial en
el caso argentino, se procedié a reestimar la ecuacién de balanza de pagos
para el periodo del plan de estabilizacién 1867/70. Los resultados de las esti-
maciones indican que el 16% de los excesos de oferta-flujo de dinero se elimi-
nan en el corto plazo por la balanza de pagos. Ello implica que el tiempo pro-
medio en que se demora el ajuste completo por la balanza de pagos es de die-
ciséis meses, aproximadamente, Estos resultados sefialan que la inflacion do-
méstica se origina fundamentalmente debido a cambios en la politica crediticia

a cambios en la demanda por dinerc, v que las diferencias entre las tasas
de inflacién doméstica e internacional se mantienen por un perfodo considera-

ble.
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4., ConNCLUSIONES

La hipéteseis de este trabajo es que los efectos de los desequilibrios mone-
tarios sobre la balanza de pagos dependen, en el corto plazo, de las elastici-
dades de sustitucién de la demanda v oferta de bienes transados y de la pro-
porcién de éstos en la economia. En el largo plazo, con una pohtzca crediticia
constante y con tipo de cambio fijo, la tasa de inflacién interna estd determinada
por la tasa de inflacién mundial v los desequilibrios monetarios se eliminan
totalmente via la balanza de pagos. Asimismo, a través de su efecto sobre el
nivel de precios, una devaluacion tiende a generar un superdvit en la balanza
de pagos si la situacién inicial es de equilibrio v la politica crediticia esta
dada. En cambio, si existe un déficit en la balanza de pagos, una devaluacién
tiende a eliminar el exceso de oferta-flujo de dinero, Para verificar la hipétesis
propuesta, se estimé el modelo para Argentina, Colombia, Costa Rica v Gua-
temala. Los resultados de las estimaciones senalan que el ajuste de la econo-
mia via balanza de pagos es mas rapido en Guatemala v Costa Rica, indicando
que la tasa de inflacién doméstica estd determinada principalmente por la infla-
cién mundial v que, por lo tanto, los intentos de mantener una tasa de inflacién
inferior a la internacional sélo redundan en un superavit en la balanza de
pagos. En estos casos. la inflacidén internacional se transmite completamente
a la inflacién doméstica en un pezmdo promedio que oscila entre cuatro v
cinco meses. Las estimaciones para Colombia sefialan que, si bien la balanza
de pagos es un canal a través del cual se eliminan los desequilibrios monetarios
en el corto plazo, tales desequilibrios afectan preponderantemente al sector
doméstico de la economia y que, debido a ello, las diferencias entre las tasas
de inflacién doméstica e internacional se mantienen durante un afio v medijo,
aproximadamente.

Las estimaciones de balanza de pagos para Argentina, en el caso anual. no
ofrecen los resultados esperados en base a las consideraciones del modelo, aun-
que las estimaciones con datos trimestrales indican que el efecto de los desequi-
librios monetarios sobre la balanza de pagos es significativamente distinto de
cero. Estos resultados sugieren que la inflacién doméstica es un fendmeno de
origen monetario principalmente, va que el periodo promedio en que 1a balanza
de pagos elimina completamente los desequilibrios monetarios sugiere que la
lev de la paméad del poder de compra tiene vigencia sélo en el largo plazo.
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CUADRO I

RESULTADOS EMPIRICOS DE LA BALANZA DE PACOS
[Ecuacidon {3)]

Variable dependiente: AR, — AR,

AP Amd AC AR
Constante | 2 el (=g F(a) D-W (b} R2
Py md H H
Argentina — (324 03352 0827 2.2076 0048
1956/72 {—.0999) ( .2287) (1,11 {13)
Argentina 0020 1181 2.8543 1.8370 1858
1/1966-1/1973 { 3433) {1.6895) {1.24) (26)
1/1967- 0020 1584 4.7398 2.2845 2837
W/1970 { .2500) (2.1817) (1,14, (167
Colombia 0319 4287 11.0985 2.5012 4815
1958/1976 { 1.8381) {3.4639) (1,14) {186)
Costa Rica 0314 B78T 147150 1.4367 B0
1980/1976 { 1.2204) (3.8360) (1,13} (15)
Guatemala 0381 1448 7.6833 1.2474 23387
1958/1978 ( 1.6821) (2.7718) (1,13) (17)
1/1959- —.0007 - .4408 24.0179 2.2520 3389
IV/1973 { —.0609) (4.89008) (1,49) (51)

Nota: Las reservas estian definidas como los actives del exterior menos los pasivos en manos del Banco
Cemtral, {a), (b): Los utimeros entre paréntesis son los grados de Hhertad.
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